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Oz

Bu ¢alismada, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’'na (UFRS) zorunlu uyumun, muha-
sebe bilgilerinin deger iliskisinde neden oldugu degisim ve bu degisimde ulusal yapisal faktorlerin
oynadig: rolii tespit etmek amaglannustir. Bu amacla yapilan literatiir taramast ile muhasebe bilgi-
lerinin deger iliskisi, ulusal yapisal faktorler ve/veya UFRS arasindaki iliskiyi konu eden ve 6rnek-
lemi birden fazla iilkeden olusan akademik calismalar ile UFRS nin muhasebe bilgilerinin deger
iligkisine olan etkisini aragtiran Tiirkiye 6rneklemli akademik calismalar incelenmistir. Bu kapsam-
da incelenen akademik calismalarda, UFRS'nin muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde neden
oldugu degisim konusunda birbirinden farkli bulgular séz konusu olsa da UFRS"ye uyuma ragmen
finansal piyasa gelisimi, sermaye ve miilkiyet yapisi, vergi sistemi, kiiltiirel faktorler gibi iilkeye
0zgii finansal raporlama giidiileyicilerinin, finansal raporlama uygulamalarini etkilemeye devam
ettigi yoniinde ortak bulgular oldugu goriilmiistiir. Bu durum; muhasebe kalitesi yiiksek finansal
raporlar icin, finansal raporlama standartlarinin kaliteli olmasimin yeterli olmadigin, iilkelere 6zgii
ulusal yapisal faktorlerin de bu siiregte Gnemli bir role sahip olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Deger iligkisi, UFRS, Ulusal yapisal faktorler

L gy makale, yazarin “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Zorunlu Uyum, Ulusal Yapisal
Faktérler ve Muhasebe Bilgilerinin Deder iliskisi: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma”
isimli doktora tezinden lretilmistir.
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Abstract

In this study, it is aimed to determine the change in the value relevance of accounting information
due to mandatory adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS) and the role of
national institutional factors in this change. Towards this end, the academic studies whose sample
is composed of more than one country and investigating the relationship between value relevance of
accounting information, national institutional factors and/or IFRS and the academic studies inves-
tigating the effect of IFRS on the value relevance of accounting information in Turkey are examined
through a literature review. In accordance with the findings of all these studies, it is seen that
although there is no consensus in the academic studies about the change in the value relevance of
accounting information due to IFRS, the country-specific factors such as capital market develop-
ment, capital and ownership structure, tax systems, cultural factors have a continued influence on
the value relevance. This indicates that, high-quality financial reporting standards are not enough
for high-quality financial reports, but national institutional factors also play an important role in
this process.

Keywords: Value relevance, IFRS, National institutional factors
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Giris

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’de, genel amagh finan-
sal raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg veren-
lere ve kredi veren diger taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama
kararlarin1 verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamak” olarak
gecmektedir. Faydali finansal bilginin temel niteliksel 6zellikleri ise “ih-
tiyaca uygunluk” ve “gercege uygun sunum” olarak belirtilmis ve ihti-
yaca uygunluk, kullanicilar tarafindan verilen kararlar: etkileme giictine
sahip olma; gercege uygun sunum ise, tam, tarafsiz ve hatasiz sunulma
olarak tanimlanmugtir.

Finansal bilginin faydali/kaliteli olmas1 gerekliligi, tasidi1 6neme bi-
naen ge¢misten bu yana pek ¢ok akademik ¢alismaya konu olmus ve
olmaya devam etmektedir. Akademik g¢alismalarda muhasebe kalitesi
farkli boyutlariyla ele alinmakta ve muhasebe kalitesine etki eden faktor-
ler incelenmektedir. Bu c¢alismalar gostermektedir ki, tilkelerin yasal
sistemleri, kiiltiirel degerleri, temel fon saglayicilar1 gibi ulusal yapisal
faktorleri, o tilkelerdeki muhasebe sistemlerini dolayisiyla muhasebe
bilgisinin kalitesini sekillendirmektedir. Tiim bu unsurlarin yaninda,
finansal bilginin kalitesini etkileyen bir diger faktor de o bilgiyi islerken
kullanilan muhasebe standartlaridir. Bu baglamda Uluslararast Muhase-
be Standartlar1 Kurulu'nun (IASB) amaci da yiiksek kalitede, anlasilabilir
ve uygulanabilir ve kiiresel olarak kabul gormdiis tek tip muhasebe stan-
dartlar1 gelistirmektir (www.ifrs.org). IASB'nin bu amagla ¢ikardig:
Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (UMS) / Uluslararas: Finansal Rapor-
lama Standartlar1 (UFRS) bugiin pek ¢ok {iilkede zorunlu olarak uygu-
lanmakta ya da uygulanmasina izin verilmektedir.

Holthausen’e (2009) gore, UFRS’ye bu denli hizli adaptasyonun altin-
da, diinya genelinde tek bir finansal raporlama standartlar1 setinin kul-
lanilmasi ile tilkeler arasi kiyaslamanin daha kolay ve seffaf olacag var-
saymmi yatmaktadir. Ancak, bu varsayim, tilkelerin kurumsal ve ekono-
mik faktorleri de kullanilan standartlar gibi benzer hale gelmedigi siirece
tam anlamiyla gergeklesmeyecektir. Ustelik bu pek miimkiin olmayan ya
da en azindan muhasebe standartlarin1 degistirmekten daha masrafli ve
zaman alic1 bir stirectir.
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UEFRS, ilke bazl1 bir standart seti olup alternatif muhasebe yontemle-
rini smirlandirmaktadir. Amag, yoneticilerin temel ekonomik olay1 6lg-
mek ve raporlamak i¢in mevcut sinrl alternatifler arasindan segim ya-
parken muhakeme giiglerini en dogru sekilde kullanmalarini saglamak-
tir. Ancak, yoneticiler, bu tip ilke bazli standartlarin izin verdigi esneklik
ve takdir yetkisini, terfi, bonus vb. kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kulla-
narak temel ekonomik olay1 yansitmayan bir muhasebe yontemini segip
kazanglarim1 manipiile edebilirler (Gray, Kang, Ling ve Tang, 2015).

Barth, Landsman ve Lang (2008), Uluslararas1t Muhasebe Standartlar:
Komitesi'nin (IASC) ve onun yerine gecen Uluslararas1t Muhasebe Stan-
dartlar1 Kurulu'nun (IASB) bir amacinin da, uluslararas: diizeyde kabul
gorecek yiiksek kaliteli bir finansal raporlama standartlar seti olustur-
mak oldugunu belirtmistir. Ancak bu amagla ¢ikarilan UFRS'nin muha-
sebe kalitesini artirdig1 konusunda literatiirde bir goriis birligi mevcut
oldugu soylenemez. Zira ampirik calismalarda dahi UFRS'nin, muhase-
be kalitesinin ayni1 boyutlarina etkisi konusunda birbiriyle celisen bulgu-
lar mevcuttur. Ornegin; muhasebe kalitesinin literatiirde sikga ele alinan
kar yonetimini azaltict boyutunu konu eden ¢alismalardan kimisi
UFRS'nin kar yonetimini azaltmada etkili oldugunu ortaya koyarken
(Barth ve dig., 2008), kimisi ise UFRS'nin kar yonetimine bir etkisi olma-
digin1 (Jeanjean ve Stolowy, 2008, Ahmed, Neel ve Wand, 2013) ya da
aksine kar yonetimini artirict bir rol oynadigim (Callao ve Jarne, 2010)
gostermektedir. Muhasebe kalitesinin bir baska boyutu olan deger iligki-
si lizerine yapilan c¢alismalarda da birbirinden farkli sonuglar s6z konu-
sudur. Zira, UFRS bazli muhasebe verilerinin deger iliskisi ile yerel mu-
hasebe standartlarina gore hazirlanmis muhasebe verilerinin deger ilis-
kisi arasinda fark olmadig1 sonucuna ulasan calismalar oldugu gibi (Joos
ve Lang, 1994; Haris, Lang ve Moller, 1994; Martinez J.A., Martinez ve
Lin, 2014), birinin digerine gore deger iligskisi daha yiiksek muhasebe
bilgisi iirettigini one siiren ¢alismalar da mevcuttur (Bartov, Goldberg ve
Kim, 2005; Barth ve dig., 2008; Iatridis, 2010).

Bu baglamda bu calismada, UFRS'nin muhasebe kalitesinin deger
iliskisi boyutuna etkisini ve bu siirecte tilkelere 6zgii faktorlerin oynadig:
rolii tespit etmek amaclanmistir. Bu amagla ilk boliimde, “muhasebe
bilgilerinin deger iligkisi” kavraminin literatiirde nasil tanimlandig1 ve
hangi yontemlerle dlciildiigii incelenmistir. Ikinci béliimde; muhasebe
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bilgilerinin deger iliskisi, ulusal yapisal faktorler ve/veya UFRS arasin-
daki iliskiyi konu eden ve Orneklemi birden fazla iilkeden olusan aka-
demik calismalar ile UFRS'nin muhasebe bilgilerinin deger iliskisine
olan etkisini arastiran Tiirkiye orneklemli akademik c¢alismalardan or-
nekler sunulmustur. Son boliimde ise yapilan literatiir taramasi 1s1§1nda
elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmaisgtir.

Muhasebe Bilgilerinin Deger ligkisi

Standart olusturma amaciyla farkli muhasebe politikalarimin menkul
kiymet fiyatlar1 ile olan iligkisini analiz eden arastirma akimi “deger ilis-
kisi” aragtirmalar1 olarak adlandirilir (Holthausen ve Watts, 2001). Bir
muhasebe verisi, menkul kiymet piyasa degerleri ile ongoriilen bir iligki-
ye sahipse “deger iligkili (value relevant)” olarak tanimlanir (Barth, Beaver
ve Landsman, 2001).

Mubhasebe teorisinde sermaye piyasalar1 aragtirmalarinin énemli bir
yeri vardir. Kothari (2001), 6nde gelen akademik muhasebe dergilerinde
yayimlanan arastirmalarin biiyiik bir boliimiiniin, finansal tablo bilgileri
ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceledigine dikkati ¢ekmekte-
dir. Kothari'ye (2001) gore, muhasebede sermaye piyasalar1 arastirmasi-
na olan talebin en azindan dort kaynagi bulunmaktadir: 1) temel analiz
ve degerleme, 2) sermaye piyasasi etkinliginin testi, 3) sozlesmelerde ve
politik siireglerde muhasebenin rolii ve 4) kamuyu aydinlatma kural ve
ilkeleri. Sermaye piyasalar1 arastirmasi, genel itibariyle belirli bir verinin
aciklanmasinin, sermaye piyasast katiimcilarinin ticari faaliyetlerini ne
sekilde etkiledigini inceler. Bu dogrultuda, sermaye piyasalar1 aragtirma-
s1, siklikla, finansal bilgi ile hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri arasin-
daki istatistiksel iligkiyi konu eder. Yatirrmcilarin finansal bilgiye tepki-
leri, sermaye piyasasi islemleri ile aciklanir. Bilgiye olumlu tepkiler, be-
lirli bir hisse senedinin fiyat artis1 ile olumsuz tepkiler ise hisse senedinin
fiyatindaki diistis ile ifade edilir. Bilginin agiklandig1 zaman gercevesin-
de hisse senedi fiyatlarinda degisim goriilmezse bu durum bilgiye tepki
verilmedigi anlamina gelir, bilgi piyasaya yeni bir veri saglamamuistir.
Belirli bilgilerin acgiklanmasina piyasanin verdigi tepki, genellikle ¢ok
sayida sirketin, birka¢ yili kapsayan verileri tizerine kuruludur. Bu tip
arastirmalar genellikle, sirket bilgilerinin agiklanmasina piyasalarin tep-
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kilerini irdelemek ve alternatif muhasebe ve aciklama metotlarinin yati-
rimcilar agisindan iligkili (relevant) olup olmadigini degerlendirmek igin
kullanilir. Eger, hisse senedi fiyatlari, belirli bir bilginin agiklandig: za-
man gercevesinde degisiyorsa, baska bir bilgi ya da olayin fiyat degisik-
ligine neden olmadigini varsayarak, s6z konusu bilginin iligkili oldugu
ve yatirim karari i¢in faydali oldugu diisiiniiliir (Deegan, 2014).

Hisse senedi getirileri ve finansal tablo rakamlar1 arasindaki iliskiye
dair ¢alismalar Ball ve Brown’a (1968) kadar uzanirken, deger iliskisi
(value relevance) kavramu literatiirde ilk defa Amir, Harris ve Venuti
(1993) tarafindan kullanilmistir (Suadiye, 2012; Demir, Ertugrul ve Giir,
2016). Genel bir ifadeyle, finansal tablo verilerinin, firma degerini etkile-
yen bilgiyi yansitma ve 6zetleme kabiliyeti olarak tanimlanan deger ilis-
kisi hakkinda Francis ve Shipper (1999), dort yorumdan bahsetmislerdir.
“Birinci yorum, “Finansal tablo verileri, hisse senetlerinin gercek deger-
lerini yansitarak, fiyatlarina onciiliik eder.” seklindedir. Bu durumda,
deger iliskisi, muhasebesel alim-satim islemlerinin uygulanmas1 sonu-
cunda elde edilen kar ile ol¢tilebilir. Ikinci yorumda, finansal veri, bir
degerleme modelinde kullanilan degiskenleri kapsiyor ya da bu degis-
kenleri tahmin etmeye yardim ediyorsa deger iligkilidir. Buradan hare-
ketle, indirgenmis kar pay1 degerleme, indirgenmis nakit akimi deger-
leme ya da indirgenmis artik kar modelleri i¢in kazanglarin deger iliskisi,
bu kazanglarin, gelecekteki kar paylarini, nakit akimlarini, kazanglari ya
da defter degerlerini dngdrme yetenegi ile dlciilebilir. Ugiincii ve dor-
diincii yorumlarda deger iliskisi, finansal veri ile fiyat ya da getiri ara-
sindaki istatistiksel iliskiye dayandirilir. Ugiincii yorumda bu istatistiksel
iliski, yatinmcilarin s6z konusu veriyi, fiyatlar1 belirlerken gercekten
kullanip kullanmadigin 6lger, boylece deger iliskisi, finansal tablo veri-
sinin, piyasadaki bilgi bilesimini degistirme yetenegi ile olgtilebilir. Bu
yorum, deger iligkisinin, yatirimcilarin beklentilerini revize etmelerine
neden oldugu igin hisse senedi fiyatlarin1 degistiren “haberler” iizerin-
den ol¢tildiigiinii ifade eder. Dordiincti yorumda ise muhasebe verisi ve
piyasa degerleri ya da getirileri arasindaki istatistiksel iliski, 6zellikle
uzun donemde, sadece, s6z konusu muhasebe verisinin yatirimcilar tara-
findan kullanilan veri ile korelasyonlu oldugu anlamina gelebilir. Bu
goriis dogrultusunda, deger iliskisi, finansal tablo verisinin, kaynagi ne
olursa olsun, hisse senedi fiyatlarini etkileyen veriyi yansitma ve 6zetle-
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me yetenegi ile Olgiilebilir. Bu yorum, finansal tablolarin ilk bilgi kaynag1
olmasini gerektirmez.”

Deger iliskisi {izerine yapilan ¢alismalar, bir muhasebe verisinin hisse
senedi fiyatlari ile iligkili olup olmadigini inceleyerek bu muhasebe veri-
sinin firma degerlemede faydali olup olmadigini belirler (Holthausen ve
Watts, 2001). Akademik c¢alismalarda, muhasebe bilgisinin deger iliskisi-
ni 6lgmek icin kullarulan modeller, Ohlson’a (1995) ait fiyat modeli ile
Easton ve Harris’e (1991) ait getiri modelidir.

Temelde, i=1, 2, ..., N firmayi1ve t=1, 2, ..., T yil1 temsil etmek {izere,
hisse senedi fiyatinin (P), hisse basina 6zsermaye defter degeri (BVPS) ve
hisse basina kazang (EPS) iizerine regresyonu olan fiyat modeli esitligi
asagidaki gibidir:

Pit=do+ a1BVPSit + @2EPSit + dit

Bu modelde, firma degeri, 6zsermaye defter degeri ve gelecekte bek-
lenen artik (ya da olagan disi) karlarin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Bu tanimlamanin temelinde temiz artan miktar muhase-
besi (clean surplus accounting) varsayimi yatmaktadir. Bu varsayima gore;
sirket ortaklarinin 6zsermaye defter degerinde, diger ortaklarla islemle-
rinden hasil olanlar haricinde meydana gelen degisimler, gelir tablosuna
yansitilmalidir. Bu yiizden, 6zsermaye defter degerinin cari degeri, gec-
mis yil 6zsermaye defter degeri eksi cari kar pay1 eksi hisse geri alimlar1
(hisse arzi durumunda art1) art1 kar olarak tanimlanir (Devalle, Onali ve
Magarini, 2010).

Easton ve Harris’in (1991) getiri modeli,i=1, 2, ..., N firmayi1 ve t=1,
2, ..., T yili temsil etmek tizere, hisse senedi getirisinin (RETURN), hisse
senedinin ge¢mis yil degeri (Pit1) ile indirgenen net kar (NI) ve net
kardaki degisim (ANI) tizerine regresyonu olup esitligi asagidaki gibidir:

RETURNit = &0 + aiNlit / Pit1 + &2 ANIit / Pir1 + ait

Modelde yer alan RETURN degiskeni ( Pit - Pir1 + Dit ) / Pir1 seklinde
hesaplanmakta olup Di kar payini temsil etmektedir.

Easton ve Harris (1991), model tizerinde yaptiklari ¢alisma sonucun-
da, regresyon modelinde yer alan net kar ve net kardaki degisim degis-
kenlerinin, birbirinin ikamesi degil tamamlayicist oldugunu ortaya koy-
muslardir. Net karin ve net kadrdaki degisimin birlikte modele dahil
edilmesinin, sadece net karin ya da sadece net kardaki degisimin modele
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dahil edildigi durumlara gore hisse senedi getirisindeki yatay kesit degi-
simin, anlaml derecede daha fazlasimi acikladig gortilmiistiir.

Fiyat ve getiri yaklagimlar1 arasindaki temel fark; fiyat getirisi ya da
degisimlerini arastiran ¢alismalarin amacinin, belirli bir zaman dilimin-
de, degerdeki degisime etkisi olan bilgiyi tespit etmek iken, fiyat seviye-
lerini inceleyen ¢alismalarin amacinin ise, firma degerine yansiyan bilgi-
yi tespit etmek olmasidir (Barth ve dig., 2001).

Esasinda, genel kabul gérmiis ve kaliteli muhasebe standartlarimin,
deger iliskisi daha yiiksek muhasebe verisini de beraberinde getirmesi
beklenir. Oysa, muhasebe standartlar1 ortak olsa da finansal raporlama
uygulamalarini etkileyen politik ve ekonomik etkilerin ¢ogu halen s6z
konusu iilkeye 6zgii oldugundan, sermaye piyasalar1 kusursuz bir bi-
cimde entegre olmadigindan, ekonomik ve politik entegrasyon tamamiy-
la gerceklesmediginden, yasal sistemler, finansal sistemler, muhasebe
mesleginin rolii, vergi-muhasebe uyumu ve sahiplik yapis1 gibi ge¢miste
muhasebe sistemleri arasindaki farkliliklara gerekce olan pek cok faktor,
AB tilkeleri arasinda halen gecerliligini korumaktadir. Bir iilkenin ku-
rumsal yapisinin, muhasebe bilgisi {izerindeki etkisi sonucu, yerel mu-
hasebe standartlarindan uluslararas1 muhasebe standartlarina gegisin
ekonomik sonuglar iilkeden tilkeye farklilik gosterebilir (Morais ve Cur-
to, 2009). Ball, Robin ve Wu'nun (2003), “UMS’ye gore hazirlanmis ve
raporlanmis finansal raporlarin tamamiyla kiyaslanabilir olmasi, yonetici
ve denetci gilidiilerinin uluslararasi anlamda yeknesak olmasini, bu da
dolayisiyla ekonomik, yasal ve politik sistemlerin diinya ¢apinda enteg-
rasyonunu gerektirir.” seklindeki ifadeleri de ayni noktaya isaret etmek-
tedir. Scott (2015), yerel muhasebe standartlarindan IASB'nin standartla-
rina gegisin; Ozellikle yerel standartlar ile IASB standartlarinin énemli
olctide farklilik gosterdigi ve yatirimcr korumas: ve kaliteli finansal ra-
porlamay1 destekleyecek ve mecbur kilacak gtiglii bir yasal ve kurumsal
yonetim sekli s6z konusu oldugu durumlarda fayda saglayacagin ifade
etmektedir.

Deger iliskisini konu alan akademik ¢alismalar da, tilkelere 6zgti fak-
torlerin deger iligkisi {izerinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu gos-
termektedir. @rnegin, Anandarajan, Francis, Hasan ve John (2011), deger
iliskisinin, tilkelerin seffaflik diizeyleri ya da kamuyu aydinlatma yii-
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kiimluliiklerinden, 6zel sektorin lilke ekonomisindeki roliinden, muha-
sebe uygulamalarindaki farkliliklardan etkilendigini ortaya ¢ikarmustir.

Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisi, UFRS ve Ulusal Yapisal Faktor-
ler Arasindaki iliskiyi inceleyen Akademik Calismalar

Bu boliimde, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, ulusal yapisal fak-
torler ve/veya UFRS arasindaki iliskiyi konu eden birden fazla tilkeyi
orneklem olarak ele alan akademik calismalar ile 6rneklemi Tiirkiye olup
UFRS'nin muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan etkisini arastiran
akademik calismalar incelenmistir.

Orneklemi Birden Fazla Ulkeden Olusan Calismalar: Bu alt boliimde
ozellikle 6rneklemi birden fazla iilkeden olusan ve deger iliskisinde ulu-
sal yapisal faktorlerin ve/veya UFRS'nin etkisini arastiran akademik ca-
lismalara yer verilmistir.

Ali ve Hwang (2000), 16 tilkenin sanayi isletmelerinin, 1986-1995 aras1
doneme ait verisini kullanarak finansal muhasebe verisinin deger iliski-
sini li¢ farkli yontemle Olgerek analiz etmislerdir. Bunlardan birincisi ile
kar ve kardaki degisimin, ikincisi ile tahakkuklarin ve tiglinciisii ile kar
ve Ozsermaye defter degerinin deger iliskisini 6lgmeyi amaclamislardir.
Ulkelere 6zgii yapisal faktorleri de goz dniinde bulundurarak yaptiklari
analizler sonucunda muhasebe bilgilerinin deger iligkisinin; piyasanin
yonlendirdigi finansal sisteme sahip tilkelerde bankalarin yonlendirdigi
finansal sisteme sahip {ilkelere gore, muhasebe standartlarmnin olustu-
rulmasinda 6zel sektor yapilariin rol aldig: tilkelerde almadig: tilkelere
gore, Ingiliz-Amerikan iilkelerinde Kara Avrupasi iilkelerine gore, vergi
kurallarinin finansal muhasebe uygulamalarini etkilemedigi tilkelerde
etkiledigi {tilkelere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica bagimsiz denetim hizmetlerine daha fazla yatinm yapildiginda
mubhasebe bilgilerinin deger iliskisinin de daha yiiksek oldugu ¢alisma-
nin bulgular1 arasindadir.

Arce ve Mora (2002), Belcika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Is-
vigre, Ispanya ve Birlesik Krallik olmak {izere sekiz Avrupa iilkesinden
halka acik firmalar1 6rneklem olarak belirledikleri ¢alismalarinda su ¢
arastirma sorusuna cevap aramislardir: 1) Avrupa’da mevcut farkli mu-
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hasebe sistemlerinde kar ve defter degerinin deger iliskisinde sistematik
farkliliklar var mudir? 2) Kar ve defter degeri, hisse senedi degerlemesi
icin farkl bilgiler mi aktarir? 3) Piyasa yatirimcilarina odaklanmis olan
iilkelerde, muhasebe verilerinin deger iliskisi daha yiiksek midir? Bu
sorularin cevabini bulabilmek i¢in oncelikle 6rneklem tilkelerini ictihat-
lara ve yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkeler olarak iki gruba
ayirmuglardir. Bu gruplandirmay: yaparken Hollanda igin 6zel bir not
diisen arastirmacilar, esasinda yasalara dayali hukuk sistemine sahip
iilke olmasina ragmen muhasebe sistemlerinin 6zellikleri nedeniyle Hol-
landa’yn ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip tilke olarak siniflandir-
diklarini belirtmislerdir. Nihayetinde Birlesik Krallik ve Hollanda icti-
hatlara dayal1 hukuk sistemine sahip iilkeler; Belcika, Fransa, Almanya,
ftalya, Isvigre ve Ispanya yasalara dayali hukuk sistemine sahip {ilkeler
olmak tizere iki grup olusturulmustur. 1990-1998 yillar1 finansal tablolar:
kullanilarak yapilan analizler sonucunda, yasalara dayali hukuk siste-
mine sahip tilkelerde, kar verisinin deger iliskisinin defter degerinin
deger iligkisine gore daha diisiik oldugu; ictihatlara dayali hukuk siste-
mine sahip tilkeler olarak simiflandirilan Birlesik Krallik ve Hollanda da
tam tersi bir durumun gegerli oldugu goriilmiistiir. Arce ve Mora (2002),
bu durumu, yasalara dayali hukuk sistemine sahip {tilkelerde gegerli olan
kreditor odakli yapinin bilangoya daha fazla 6nem vermesine dolayisiyla
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde sirketlerin, kreditorlere
daha fazla koruma saglayan yontemleri, bu yontemler kar rakaminin
deger iliskisini bozmasina ya da azaltmasina ragmen, tercih etmek zo-
runda kalmalari ile agiklamaktadirlar (gerceklesmemis kambiyo karlari-
nin kaydedilmemesi 6rneginde oldugu gibi). Ote yandan Ingiltere ve
Hollanda da oldugu gibi hisse senedi ile finansmanin hakim olmasinin,
yatirimcr odakli bir muhasebe sistemine, bu durumun da sirket degerle-
mede, gelir tablosunun bilancodan daha 6nemli bir rol oynamasina ne-
den oldugunu vurgulamaktadirlar. Arce ve Mora (2002), ikinci aragtirma
sorular1 baglaminda yaptiklar analizler sonucunda Almanya ve Ispanya
disinda tiim tilkelerde hem karin hem de defter degerinin piyasa fiyatla-
rin1 agtklamada marjinal agiklayici giicii oldugunu tespit etmislerdir. Son
arastirma sorusu i¢in yapilan analizler ise piyasa odakl tilkelerdeki hal-
ka agik sirketlerin muhasebe verilerinin deger iliskisinin, kreditor odakl
iilkelerdekine gore daha ytiiksek oldugunun sdylenemeyecegini zira mu-
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hasebe degerlemesinde karin ve defter degerinin farkli rollere sahip ol-
dugunu gostermistir.

Hasan ve Anandarajan (2003), aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu
yedi Orta Dogu iilkesinde (Misir, israil, Urdiin, Liibnan, Fas, Tunus,
Tiirkiye) deger iliskisi ile iilkeye ve firmaya 6zgii nitelikler arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Hem finansal hem de finansal olmayan sirket-
lerin finansal tablolarinin ele alindig1 bu calismada, deger iliskisinin,
finansal ve finansal olmayan sirketler icin {ilkenin seffaflik diizeyinden
etkilendigi ve daha fazla finansal veri agiklama zorunlulugu olan tilke-
lerde deger iliskisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica deger
iliskisi, hem finansal hem de finansal olmayan sirketler i¢in, muhasebe
standartlarinin olusturulmasi siirecine 6zel sektoriin dahil oldugu tilke-
lerde, ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, dis rekabetin
yliksek oldugu iilkelerde daha yiiksek cikmistir. Firmaya 6zgii ozellik-
lerden ise firma biiytikliigii ve ¢cok uluslu olmanin, hem finansal hem de
finansal olmayan sirketler igin deger iligkisini artirdig1 goriilmiistiir.

Lourenco ve Curto (2008), UFRS’ye zorunlu uyumun, muhasebe veri-
sinin deger iligkisine olan etkisini, alti Avrupa tilkesindeki goreceli du-
rumu bakimindan incelemis ve tilkedeki hissedar korumas: diizeyinin
bu etkiyi ne yonde degistirdigini analiz etmislerdir. Bu amagla, arastirma
orneklemini, dort Kara Avrupasi tilkesi (Fransa, Almanya, Italya, ispan-
ya) ve iki Anglo-Sakson olarak smiflandirilan iilke (Hollanda, Birlesik
Krallik) seklinde belirlemiglerdir. Arastirma donemi olarak ise 2003-2004
yiullarin1 IFRS 6ncesi donem, 2005-2006 yillarmni ise IFRS sonrasi donem
olarak analize dahil etmislerdir. Arastirma sonuglaria gore, UFRS 6nce-
si donemde muhasebe verisinin deger iliskisi, Anglo-Sakson olarak sinif-
landirilan iilkelerde, Kara Avrupas: iilkelerine gore daha ytiksektir ve
Kara Avrupas: tilkeleri arasinda deger iliskisi bakimindan anlamli bir
fark yoktur. UFRS sonrasi donemde ise hissedar korumas: yiiksek dii-
zeyde olan {iilkelerde orta diizeyde olan {iilkelere gore ve orta diizeyde
olan tilkelerde, diisiik diizeyde olan tilkelere gore, muhasebe verisinin
deger iliskisi daha ytiksek ¢ikmustir.

Morais ve Curto (2009), IASB standartlarimin zorunlu uygulamasin-
dan sonra, borsaya kote olan Avrupal sirketlerin muhasebe bilgilerinin
deger iliskisinin artip artmadigimi ve UMS/UFRS standartlarina uygun
sekilde hazirlanmis muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin tilkeye 6zgii
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faktorlerden nasil etkilendigini arastirmistir. 14 AB iilkesinden 6,977
sirketin 2000-2005 donem verisini kullanarak yaptiklar1 ¢alisma sonu-
cunda, UFRS'nin zorunlu olarak uygulandigr donemde deger iliskisinin
hem UFRS'nin gondillii olarak uygulandigi donemden hem de yerel mu-
hasebe standartlarinin uygulandig1 donemden daha yiiksek oldugu go-
rilmiistiir. Ayrica, UFRS uygulamasina ragmen, vergi ve muhasebe uy-
gulamalar1 birbirinden bagimsiz olan iilkelerdeki firmalarin ve yerel
standartlar1 IASB standartlarina daha ¢ok benzeyen {ilkelerdeki firmala-
rin muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ote yandan, kamusal yaptirim giicii yiiksek iilkelerde UFRS
bazli muhasebe verisinin deger iliskisinin, kamusal yaptirim giicii diisiik
olan tilkelere gore daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Yazarlar beklentile-
rinin aksi yoniindeki bu bulgunun, yerelden ziyade kiiresel diizeyde bir
yaptirim giiciine olan ihtiyaci isaret edebilecegini 6ne siirmiiglerdir.

Devalle ve dig. (2010), UFRS’ye zorunlu uyum sonrasinda muhasebe
verisinin deger iligkisinin artip artmadigini arastirmak amaciyla bes Av-
rupa borsasindan (Frankfurt, Madrid, Paris, Londra ve Milan) toplam
3,721 sirketin 2002-2007 donemine ait verisi tizerinde ¢alismiglardir. Uy-
gulanan fiyat modeli sonuglarina gore, IFRS sonrasinda, 6rneklemdeki
tiim sirketler i¢in kazang verisinin deger iliskisi artarken 6zsermaye def-
ter degerinin deger iliskisi azalmigtir. Tek tek {ilkeler icin ise birbirinden
farkli sonuglar elde edilmistir. Getiri modeli kullamldiginda ise, Ispanya,
Birlesik Krallik ve 1talya icin UFRS’ye uyum sonrasi yapisal bir kirilma
gercekleserek deger iliskisinde artis yasandig1 goriilmiistiir.

Narktabtee ve Patpanichchot (2011), UFRS’ye uyumun, deger iliski-
sinde artisa sebep olup olmadigini ve bu artista, iilke ve firma diizeyin-
deki faktorlerin etkisini test etmek amaciyla, 1999-2007 yillar1 arasinda
AB borsalarinda islem goren ve 2005 yilinda yerel muhasebe standartla-
rindan UFRS’ye gecis yapan isletmeleri 6rneklem olarak ele almistir.
Arastirmada ele alinan iilke diizeyindeki faktor, iilkede yatirimcr koru-
masinin diisiik veya yiiksek olmasi iken yoneticilerin takdir yetkilerini
kullanma egilimini etkileyecegi dngoriilen firma diizeyindeki faktorler
ise; firma buytkligl, nakit akimdaki dalgalanma, satislardaki dalga-
lanma ve 6rneklem periyodu igerisinde zarar raporlama siklig1 seklinde
belirlenmistir. Kiiciik, nakit akimlarinda ve satislarinda dalgalanmanin
fazla oldugu, sik sik zarar raporlayan firmalarin, yoneticilerinin takdir
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yetkisini kullanmalarina izin veren ya da onlar1 bu yonde tesvik eden
firmalar oldugu diistincesinden hareketle yapilan analizler sonucunda,
bu tip firmalarin, 6zellikle yatirimcr korumasinin diisiik oldugu tilkeler-
de, UFRS’ye uyumun getirdigi deger iliskisi artisindan faydalanamadigi
gortilmistiir. Ay 6zelliklere sahip, fakat yiiksek yatirimci korumasinin
s0z konusu oldugu tilkelerde faaliyet gosteren firmalarda ise, UFRS’ye
uyumla beraber deger iliskisinde artis yasandigi ¢alismanin bulgular:
arasindadir.

Agostino, Drago ve Silipo (2011), Avrupa bankacilik sektoriinde
UFRS uygulamasinin, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi tizerindeki
etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla hisse senedi, Avusturya, Belgika, Da-
nimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Luk-
semburg, Hollanda, Portekiz, ispanya, isveg, Birlesik Krallik borsalarin-
dan herhangi birinde islem goren bankalarin 2000-2006 yillar1 arasindaki
verileri ile ¢alismislardir. Yapilan analizler sonucunda, tiim orneklem
igin kar verisinin deger iliskisinde, UFRS'nin zorunlu adaptasyonu son-
ras1 artig oldugu gortlmistiir. Ote yandan, defter degeri igin elde edilen
sonuglar ise net olmayip UFRS adaptasyonu sonrasi defter degerinin
deger iliskisinin azaldig1 ya da degismedigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Agostino ve dig. (2011), defter degerinin deger iliskisinin da-
ha diisiik olmasinin beklenen bir durum oldugunu, defter degerinin
ancak kar verisinin gelecekteki kar1 temsil edemedigi ya da iflas ya da
tasfiye tehlikesi oldugu durumlarda daha 6nemli oldugunu ifade etmis-
lerdir. Bu bulgunun altinda yatan nedenleri tespit edebilmek icin 6rnek-
lemi sermaye miktarina, yasal formlarina (kooperatifler ve halka agik
limited sirketler olarak) ve derecelendirmesine gore gruplandiran aras-
tirmacilar analizlerini bir de bu ayirimda gergeklestirmiglerdir. Sonucta,
kiigiik ve derecelendirilmemis bankalarda, UFRS sonrasi, karin deger
iliskisinde artis, defter degerinin deger iliskisinde ise azalis oldugu go-
riilmiistiir. Ote yandan, biiyiik ve derecelendirilmis bankalarda, 2005'ten
sonra, hem karin hem de defter degerinin deger iliskisinde artis tespit
edilmistir. Arastirmacilar bu durumu, kiiclik ve derecelendirilmemis
bankalarin, daha opak (seffaf olmayan) olmalar1 ve UFRS adaptasyonu-
na ragmen bu seffaflik probleminin iistesinden gelememeleri ile agikla-
mustir. Ek olarak, daha seffaf olmasi beklenen halka acik limited sirket
olarak faaliyet gosteren bankalarin, defter degerinin deger iliskisinin,
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UFRS adaptasyonu sonrasinda da hisse fiyatlar: tizerinde pozitif ve an-
lamh etkisini stirdiirdiigii goriilmiistiir. Ozetle, UFRS'nin daha seffaf
bankalar icin hem kar hem de defter degerinin deger iliskisinde artisa
sebep oldugu, seffaflik diizeyi daha diisiik bankalar icin ise defter dege-
rinin deger iliskisinde anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Anandarajan ve dig. (2011), 1993-2004 yillar1 arasinda, Avrupa ve As-
ya'dan 38 iilkedeki 813 tane finansal kurulusun verilerini kullanarak
hem iilke diizeyinde hem de firma diizeyinde birtakim 6zelliklerin deger
iliskisine olan etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, kar
rakamimin deger iligkisi; piyasa odakli ekonomilerde, ictihatlara dayali
hukuk sistemine sahip iilkelerde ve Ingiliz-Amerikan muhasebe sinifin-
daki iilkelerde daha yiiksek olarak tespit edilmistir. Ote yandan defter
degerinin deger iliskisi ise; banka odakli ekonomilerde, yasalara dayali
hukuk sistemine sahip iilkelerde ve Ingiliz-Amerikan muhasebe sinifin-
da olmayan iilkelerde daha yiiksek ¢itkmistir. Karin ve defter degerinin
deger iliskisinin, iilkelerin seffaflik diizeyi, muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklar (muhasebe sinif1), 6zel sektoriin ekonomiye dahil olma diize-
yini temsil eden kurumsal cevrenin tiirli ve yasal cevre (yasala-
ra/igtihatlara dayali) ile iligkili oldugu goriilmiistiir. Daha agik bir ifadey-
le, seffaflik diizeyi daha yiiksek olan iilkelerde, muhasebe sinifi Ingiliz-
Amerikan olan {ilkelerde, 6zel sektoriin ekonomiye dahil olma diizeyi-
nin yiiksek oldugu iilkelerde ve igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip
tilkelerde deger iliskisi daha yiiksek ¢ikmustir. Firma diizeyindeki ozel-
liklerden ise organizasyonel formun (gok uluslu olup olmama durumu-
nun) ve sermaye varliklar1 orani ile dlgiilen riskin, deger iliskisi tizerinde
en ¢ok etkisi bulunan faktorler oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda,
¢ok uluslu sirketlerde ve risk diizeyi daha yiiksek olan firmalarda deger
iligkisi daha ytiksek ¢ikmustir.

Vann (2012), orneklem periyodu olarak belirledigi 2000-2009 yillar1
arasinda herhangi bir noktada UFRS uygulamaya baslayan 16 iilkenin
verisi ile galigmistir. Calismas1 sonucunda, iilkelerin yasal kdkeninin,
yasal sistemlerinin giiciiniin ve Hofstede'nin kiiltiirel faktor skorlarin
kullanarak hesapladig kiiltiir gizlilik diizeylerinin (Belirsizlikten kagin-
ma skoru + Gii¢ mesafesi skoru — Bireysellik skoru), UFRS uygulamala-
rina ragmen muhasebe bilgilerinin deger iliskisini etkilemeye devam
ettigini ortaya koymustur.
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Filip ve Raffournier (2013), ayn1 muhasebe standartlarini uygulayan
iilkeler arasinda muhasebe bilgilerinin deger iliskisi bakimindan farklilik
olup olmadigini arastirmistir. 14 AB tilkesi, Norveg ve Isvicre olmak iize-
re toplam 16 iilkeden olusan 6rneklemi 2006-2007 yillar1 igin inceleyen
bu ¢alisma sonucunda, iilkelerin yasa ve mevzuat 6zelliklerinin (paydas
korumasi, hukuki yaptirim giicti gibi) korumas1 ve piyasa dinamikleri-
nin (piyasa biytkligii gibi) muhasebe bilgilerinin deger iliskisini,
UFRS’ye gecise ragmen etkilemeye devam ettigi goriilmiistiir.

Kang (2013), UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, finansal raporlarin de-
ger iligkisi tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla UFRS’ye zorun-
lu adaptasyon oncesi ve sonrasi donemler igin kar-getiri iligkisini, 13
Avrupa iilkesinin 1998-2011 yillarina ait verileri tizerinde analiz etmistir.
Bu analizler sonucunda, UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonras: karin de-
ger iliskisinde artis tespit edilmis ve bu artisin 6zellikle biiyiik firmalar-
da, ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerdeki firmalarda ve
banka odakl: finansal sistemdeki firmalarda gerceklestigi goriilmiistiir.
Ek olarak, kar-getiri iliskisindeki artisin iilkelere 6zgii faktorler ile iliski-
sinin de analiz edildigi bu calismada, yerel standartlar1 ile UFRS’ler ara-
sindaki farkliliklarin ¢ok oldugu tilkelerde kar-getiri iliskisindeki artisin
negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Ulkedeki hukuki yaptirim
giicli diizeyi ile seffaflik diizeyinin ise sonuglar {izerinde anlaml bir et-
kiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Manganaris, Spathis ve Dasilas (2015), UFRS’ye zorunlu uyumun,
mubhasebe bilgisinin deger iliskisi tizerindeki etkisini gormek igin Avru-
pa banka sektoriinii 6rneklem olarak ele almiglardir. Fiyat modeli sonug-
larma gore, UFRS’ye gecis sonras, kar verisinin deger iliskisinde anlamh
bir artis, 6te yandan 6zsermaye defter degerinin deger iliskisinde ise
anlaml bir azalis oldugu gortilmiistiir. Getiri modeli sonuglar1 da benzer
sekilde, karin deger iligskisinin UFRS adaptasyonu sonrasinda arttigini
gostermektedir. Arastirmada, UFRS’ye zorunlu uyum ve deger iligkisi
arasindaki iligkide, tilkeye 6zgii yapisal faktorlerin etkisini gormek igin
orneklemi olusturan tilkeler, yasal kokenlerine, hukuki yaptirim giigleri-
ne ve yerel muhasebe standartlari ile UFRS arasindaki farkliliklarina
gore smiflandirilmis ve analizler bir de bu sekilde test edilmistir. Sonug-
ta, Fransiz kokenli tilkeler grubu i¢in UFRS'nin deger iliskisini artirma-
dig1, Ingiliz kokenli iilkelerde ise deger iliskisinde ya bir degisiklik ol-

1648 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi



Sinem Ates

madig1 ya da azalma oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, Alman ve Iskan-
dinav kokenli gruplarda, UFRS'nin, hem kar hem de defter degeri verile-
rinin deger iligskisinde pozitif bir etkisi tespit edilmistir. Ayrica, UFRS’ye
zorunlu uyum sonrasinda, yaptirim giicii yiiksek olan bankalarin muha-
sebe verileri, diger bankalara gore, daha yiiksek deger iligkisi gostermis-
tir. Yerel muhasebe standartlar1 ile UFRS arasindaki farkliliklara gelince,
bu farklarin orta diizeyde oldugu iilkelerdeki bankalarin deger iligkisi
bakimindan en iyi sonuglara sahip oldugu gortilmiistiir.

Campa ve Donnelly (2016), UFRS’ye uyumun ve iilkeye 6zgii yapisal
faktorlerin, kar verisinin kalitesini nasil etkiledigini ortaya g¢ikarmak
amaciyla Birlesik Krallik ve Italya’y1 drneklem olarak belirlemislerdir.
Yazarlar orneklem tespitlerinde, Birlesik Krallik'mn giiclii yatirimer ko-
rumasi ve tamamiyla gelismis ve kapsamli sermaye piyasasi ile bir icti-
hat hukuku iilkesi 6rnegi olmasini, talya’nin ise zayif yatirimei koruma-
s1 ve daha az gelismis sermaye piyasasi ile yasalara dayali hukuk siste-
mine sahip bir {ilke olmasini goz oniinde bulundurmuslardir. Kazangla-
rin kalitesi i¢in kar yonetimi, zararin zamaninda taninmasi ve deger ilis-
kisi temsili Olgtileri kullanilan arastirma sonucunda, Birlesik Krallik’ta
UFRS’ye uyum sonrasinda deger iliskisinde anlaml1 bir degisim olmadi-
g1, italya’da ise artis oldugu gortilmiistiir.

Hillier, Hodgson ve Ngole (2016), Botsvana, Misir, Kenya, Fas ve Gii-
ney Afrika’dan toplam 347 firmanin 2002-2009 donemi verisini kullana-
rak yaptiklari ¢alismalarinda, UFRS'nin ve iilkelerin yasal kokeni, huku-
ki yaptinm giicii ve gizlilik diizeylerinin muhasebe bilgilerinin deger
iligkisindeki etkisini arastirmiglardir. Analizler sonucunda, UFRSnin,
hisse basina kazancin (EPS) deger iliskisinde 6nemli bir etkiye sahip ol-
madi1, 6te yandan hisse basina defter degerinin (BVPS) deger iliskisin-
de 6nemli bir artisa neden oldugu goriilmiistiir. Yasalara/igtihatlara da-
yali hukuk sistemi ayirimui ile hukuki yaptirim giiciiniin ise UFRS 6ncesi
ve sonrasi donemlerde, deger iligkisi tizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig tespit edilmistir. Arastirmada en dikkat ¢eken bulgu; tilkelerin
Hofstede'nin kiiltiirel faktor skorlari kullanilarak hesaplanan gizlilik
diizeylerinin deger iliskisi iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugudur.
Gizlilik diizeyi ytiiksek olan tilkelerde, EPS'nin deger iligskisi hem UFRS
oncesi hem de UFRS sonrasi donemde; BVPS'nin deger iliskisi de UFRS
sonrast donemde daha yiiksek ¢ikmuistir.
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Orneklemi Tiirkiye Olan Calismalar: Tiirkiye’de gerceklestirilen UFRS-
deger iliskisi konulu akademik ¢alismalar, gerek yontem gerekse ulastik-
lar1 sonuglar agisindan birbirinden farklilik gostermektedir.

Tiirel (2009), UFRS o6ncesi déonem olarak 2000-2001 yillarini, UFRS
sonrast donem olarak ise 2005-2006 yillarini esas almistir. Bankalar, si-
gorta sirketleri gibi finansal kurumlar1 6rneklem disinda birakan bu ¢a-
lismada muhasebe bilgilerinin deger iligkisini 6lgmek amaciyla Ohl-
son’in fiyat modeli kullanilmistir. Analizler sonucunda, UFRS sonrasi
donemde karin deger iliskisinde artis, 6zsermaye defter degerinin deger
iliskisinde ise diistis yasandig gortilmiistiir.

Karabayir (2012), muhasebe kalitesinin UFRS doneminde, Tekdiizen
Mubhasebe Sistemi (TDMS) dénemine gore daha yiiksek olup olmadigin
arastirmak icin IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) sirket verile-
rini kullanmaisgtir. 1998-2002 yillar1 arasin1 TDMS donemi, 2006-2010 yilla-
r1 arasmi ise UFRS donemi olarak tanimlayan bu calismada Karabayir
(2012), muhasebe kalitesini; kar yonetimi, kar diizlestirmesi ve muhasebe
bilgilerinin deger iligkisi boyutlariyla ele almistir. Sonugta, UFRS done-
minde kar yonetiminin ve kar diizlestirmesinin daha az oldugu ve rapor-
lanan verilerin deger iligskisinin daha yiiksek oldugu ortaya gikmustir.

Suadiye (2012), 6rneklem periyodunu, “2000-2002 UFRS oncesi do-
nem” ve “2005-2009 UFRS sonras1 donem” olarak belirleyerek bu do-
nemler arasinda, 6zkaynak ve kar verilerinin deger iliskisinde yasanan
degisimi analiz etmistir. Sonugta, UFRS'nin uygulandigi 2005-2009 arasi
donemde, 6zkaynak ve kar rakamlarinin deger iliskisinin, Tiirkiye Mu-
hasebe Standartlari’nin uygulandig1 2000-2002 dénemine gore daha yiik-
sek oldugu goriilmiistiir.

Kargin (2013), 1998-2004 yillar1 arasin1 UFRS 6ncesi, 2005-2011 yallar1
arasin1 UFRS sonrasi dénem olarak almis ve Borsa Istanbul’a kayitli Tiirk
sirketlerinin muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin UFRS sonras1 do-
nemde artip artmadigini incelemistir. Sonuglar, IFRS sonrasi donemde
hisse basina defter degerinin deger iliskisinin arttigini, 6te yandan hisse
basina kazancin deger iligkisinin ise azaldigim gostermistir.

Alashi ve Dumlu (2015), Borsa Istanbul’a kayith tiretim sirketlerinde,
deger iligskisinin UFRS’ye uyum ile birlikte yasadig1 degisimi arastirmis-
lardir. Bu amagla 1996-2004 yillar1 arasin1 UFRS 6ncesi dénem ve 2005-
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2013 arasindaki donemi UFRS sonrasi donem olarak belirlemis ve yap-
tiklar1 farkli analizler sonucunda farkli bulgular elde etmislerdir. Yatay
kesit veri ile yaptiklari analizlerde, deger iliskisinin UFRS sonras1 do-
nemde arttig1 gozlenmistir. Ote yandan, iicer aylik dénem verileri ayr
ayr1 ele alindiginda ise, tam tersine, UFRS sonrasi donemde deger iliski-
sinde diisiis tespit edilmistir.

Aksu, Cetin ve Mugan (2017), BIST-100 endeksindeki finansal ve fi-
nansal olmayan firmalarin verilerini kullanarak bu firmalarin muhasebe
verilerinin deger iliskisinde, 1992-2006 yillar1 arasinda yasanan degisimi
ortaya cikarmayr amaglamislardir. Aksu ve dig. (2017), 1994 yilinda tek
diizen hesap planma gecis, 2003 yilinda zorunlu enflasyon muhasebesi
ve grup firmalarinda konsolidasyon, 2003-2004 yillar1 arasinda UFRS’ye
goniillii ve 2005 yilinda zorunlu adaptasyon siireclerini muhasebe re-
formlar1 olarak nitelendirmisler ve bu muhasebe reformlarinin deger
iligkisi tizerindeki etkisini gozlemlemiglerdir. Ohlsonun degerleme mo-
delini esas alan bu ¢alisma sonuglarina gore enflasyon muhasebesi ve
konsolidasyon defter degerinin deger iliskisini artirirken UFRS, net karin
deger iliskisinde artisa defter degerinin deger iliskisinde ize azalisa ne-
den olmustur.

Sonug

Bugiin 150’ye yakin iilkede uygulanmaya baslayan UFRS'nin, muhasebe
kalitesinde neden oldugu degisim akademik c¢alismalara konu olmus,
muhasebe kalitesinin kar yonetimi, deger iliskisi gibi farkli boyutlari ele
almarak UFRS adaptasyonu sonrasi muhasebe kalitesinin ele alinan bo-
yutunda yasanan degisim irdelenmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ise mu-
hasebe kalitesi deger iliskisi boyutu ile ele alinmistir. Bu baglamda yapi-
lan literatiir taramasi sonucunda, deger iliskisi konulu akademik ¢alis-
malarda, UFRS’ye uyuma ragmen deger iliskisini, iilkelere ve/veya fir-
malara 6zgii faktorlerin etkileyip etkilemediginin sorgulandig goriil-
mektedir. Bu alandaki ¢alismalarda, 6rneklem {ilkeleri siklikla yasal sis-
temlerine, hukuki yaptirim diizeylerine ve finansal sistemlerinin yapisi-
na (banka ya da piyasa odakli) gore smiflandirilmis ve tilkelere 6zgii bu
faktorlerin, muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan etkisini ortaya
citkarmak amaglanmistir. Deger iliskisinin ol¢limiinde genellikle fiyat
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modelinin kullanildig1 bu akademik ¢alismalarda UFRS'nin deger iligki-
sinde neden oldugu degisim konusunda birbirinden farkli bulgular s6z
konusu olsa da UFRS’ye uyuma ragmen finansal piyasa gelisimi, serma-
ye ve miilkiyet yapisi, vergi sistemi gibi {ilkeye 6zgii finansal raporlama
gldiileyicilerinin, finansal raporlama uygulamalarini etkilemeye devam
ettigi yoniinde ortak bulgular goze ¢carpmaktadir. UFRS ve deger iligkisi
konulu, 6rneklemi Tiirkiye olan ¢alismalarda da yine siklikla fiyat mode-
li kullanilmis fakat UFRS sonrasi donemde deger iliskisinde yasanan
degisim konusunda farkli bulgular elde edilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

Mandatory Adoption of International Financial
Reporting Standards, National Institutional Factors
and Value Relevance

*

Sinem Ates

Yalova University

In this study, it is aimed to determine the change in the value relevance
of accounting information due to mandatory adoption of International
Financial Reporting Standards (IFRS) and the role of national institution-
al factors in this change. For this purpose, in the first part of the study,
how the concept of value relevance is defined and measured in the litera-
ture is examined and the factors affecting the value relevance are empha-
sized. In the second part, examples of academic studies investigating the
effect of IFRS on the value relevance of accounting information in Turkey
and academic studies whose sample is composed of more than one coun-
try and investigating the relationship between value relevance of ac-
counting information, national institutional factors and/or IFRS are pre-
sented.

There are four interpretations by Francis and Shipper (1999) on the
value relevance concept which is used by Amir, Harris, and Venuti
(1993) for the first time in the literature. In the first of these four interpre-
tations, value relevance is measured by the profits generated from im-
plementing accounting-based trading rules and by the ability of earnings
to predict future dividends, future cash flows, future earnings, or future
book values in the second interpretation. In the third and fourth interpre-
tations, the value relevance is based on the statistical relationship be-
tween financial information and price or return. While this statistical
relationship measures whether investors actually use the accounting
information in setting prices in the third interpretation, it is stated as the
long-termed relationship between accounting information and infor-
mation used by investors in the fourth interpretation. Among these four
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interpretations, the fourth interpretation is the one that best expresses
the concept of value relevance which is the subject of this dissertation
study and in accordance with this interpretation, value relevance can be
defined as the ability of the financial statement information to reflect and
summarize the data affecting stock prices regardless of its source.

The models used to measure the value relevance defined in this way
are the Ohlson’s (1995) price model and the return model of Easton and
Harris (1991). In the Ohlson's (1995) price model, the value of a company
is defined as a linear function of book value of equity and expected fu-
ture residual (or abnormal) earnings and stock price (P) is regressed on
the book value of equity per share (BVPS) and earnings per share (EPS).
The equation of a price model where i=1, 2, ..., N represents firm and t =
1,2, ..., T represents year, is as follows:

Pit= a0+ a1BVPSit + a2EPSit + €it

The return model of Easton and Harris (1991) where i =1, 2, ..., N rep-
resents firm ve t =1, 2, ..., T represents year, is a regression of the firm’s
stock return (RETURN), on net income (NI) and change in net income
(ANI) which are deflated by the stock price in the previous year (Pit1)
and as follows:

RETURN:it = a0 + a1NIit / Pit-1 + a2 ANIit / Pir-1 + €it

The main difference between price and return models; the purpose of
the studies investigating the price returns or changes is to determine the
information which has the effect on change in the value in a certain time
period while the aim of the studies examining the price levels is to de-
termine the information reflected to the firm value (Barth, Beaver, and
Landsman, 2001).

The change in the accounting quality after IFRS have been started to
be analyzed by academic studies. In the second part of this study, among
these academic studies, the ones whose sample is only Turkey and the
ones whose sample consist of more than one country are exemplified
under separate headings. The academic studies on IFRS-value relevance
and addressing Turkey differ from one another both in terms of methods
and the findings. Some of them refer to an increase in value relevance
after IFRS adoption (Karabayir, 2012; Suadiye, 2012; Alashi and Dumlu,
2015), while some refers increase in the value relevance of income and
decrease in the value relevance of book value of equity (Tiirel, 2009; Ak-
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su, Cetin, and Mugan, 2017). Kargin (2013), on the other hand revealed
that there is an increase in the value relevance of the book value per
share, and a decrease in the value of earnings per share after IFRS.

In the academic studies dealing with more than one country as a
sample and examining the effect of IFRS and/or national institutional
factors on value relevance, countries were generally classified on the
basis of a number of criteria such as legal origin, level of capital market
development, book-tax conformity. After these classifications, value rel-
evance of accounting information in these countries was compared and
significant differences were found between countries. For example, Ali
and Hwang (2000) revealed that the value relevance in countries where
the financial system is market-oriented, private sector bodies are in-
volved in the standard setting process, and tax rules do not influence
financial accounting practices is higher than the countries where the op-
posite is the case. Hasan and Anandarajan (2003) showed that the value
relevance is higher in the countries with high levels of transparency,
where the private sector is included in the standard setting process and
foreign competition is high and in common law countries. Some academ-
ic studies, the other hand, have questioned whether the country-specific
or firm-specific factors known to influence the value relevance continue
to have an effect on value relevance after IFRS adoption (Lourengo and
Curto, 2008; Morais and Curto, 2009; Narktabtee and Patpanichchot,
2011; Vann, 2012...). In accordance with the findings of all these studies,
it is possible to state that although there is no consensus in the academic
studies about the change in the value relevance of accounting infor-
mation due to IFRS, the country-specific factors such as capital market
development, capital and ownership structure, tax systems, have a con-
tinued influence on the value relevance.
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