Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute S I STANBUL
2021, (64) &5 UNIVERSITY
ISSN: 2602-3202, E-ISSN: 2667-6982 et PRESS
DOI: 10.26650/MED.663174 ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

UFRS Uygulanma Siirecinde Hisse Senedi Piyasa
Degeri Ile Hisse Basina Kazang ve Hisse Senedi
Defter Degeri Arasindaki Iliski
(BIST 50°ye Dayali Bir Uygulama)

The Relationship Between Market Value Per Share, Earnings Per Share
and Book Value Per Share in IFRS Implementation Process
(Evidence from the BIST 50)

Alper Oflas' ®, Mohammad Reza Toutounchi Asl'

'Doktora Ogrencisi, Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Bilim Dals, Istanbul, Tiirkiye

ORCID: A.O. 0000-0002-9003-4348; M.T.A. 0000-0002-9650-9244

0z

21. Yiizyilin basindan beri finansal raporlamanin en 6nemli kriteri Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlaridir (UFRS). Bu siirecin uygulanmas;
finansal raporlamanin kalitesini ve karsilagtirilabilirligini arttirarak, hisse senetlerin degerlerini ve ardindan yatirimeilarin kararlarini etkilemektedir. Bu
arastirmanin amact UFRS’lerin kabul ve uygulanma etkisinin hisse senedinin piyasa fiyatinda yarattigi degisikliklerin istatistiksel giictinii agiklamaktir.
Bu arastirmada hisse senedinin defter degeri ve hisse basina kazang bagimsiz degisken ve hisse senedi fiyati bagimli degisken olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica istatistik ana kiitlesi Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve mali olmayan sirketleri kapsamaktadir. Aragtirmanin analiz dénemi 19 yillik (2000-
2018) bir inceleme ve aktif olan BIST 50°deki sirketler drneklem kiimesi olarak listelenmektedir. Bu dogrultuda, arastirma verileri y1llik olarak (Kesit Veri)
toplanip analize hazirlanmakta ve tiimil i¢in en kiiglik kareler regresyon yontemi kullanilmaktadir. Aragtirmanin analiz déneminde sonuglar, muhasebe
standartlarinin ve finansal raporlama standartlarinin onaylanip yayinlanmasi ve uygulamaya ge¢cmesi arastirmanin degiskenleri arasindaki iliskinin
artmasini ve regresyonun 2005’ten 2018’e kadar (0.4713) rakamindan (0.8740) rakamina dogrudan artmasini gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Uluslararasi finansal raporlama standard1 (UFRS), hisse senedi defter degeri, hisse senedi piyasa degeri, hisse bagina kazang (TMS 33)

ABSTRACT

Since the beginning of 21st Century, financial reporting has served as the most authoritative criteria of International Financial Reporting Standards (IFRS).
The implementation process requires improvement in the quality and comparability of financial reporting and impacts stock value and investors’ decisions.
The aim of this study is to determine the statistical power of changes in stock market prices due to the adoption and implementation of IFRS. In this study,
book value and earnings per share are defined as independent variables and market value per share is the dependent variable. The statistical subjects of the
study included all nonfinancial companies that have been traded in Borsa Istanbul. As the sample set, the research presents a 19-year (2000-2018) review of
24 companies in BIST 50, that are active during the study. Accordingly, data are collected annually (cross-sectional data) and a Least Squares Regression
method is applied for analysis. The results reveal that the approval, publication, and implementation of accounting and financial reporting standards increase
the relationship between the variables of study and regression increases directly from (0.4713) to (0.8740) from 2005 to 2018.
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Extended Abstract

Regarding stock valuation, the most accepted approach in theory is the “Dividend’” approach. Additionally, price/earnings
ratio and market value/book value ratio approaches are also used. Book value per share and earnings per share are widely
used in stock valuation (Aktas, 2008). Consequently, when endeavoring to make financial decisions, the information
produced in enterprises’ accounting information systems must be high quality. With “Qualitative Features of Financial
Statements” within the conceptual framework of financial reporting provided by the International Accounting Standards
Board, we obtain quality data from the accounting information system. International Financial Reporting Standards (IFRS)
make it possible to produce comparable financial statements worldwide. Turkey also adopted these amended and updated
international reporting standards. This study examines the effect of the acceptance, publication, and enforcement of IFRS
in Turkey on the relationship between market value per share, earnings per share, and stock book value, and whether its

intended affects are also applicable in Turkey, based on the results of this analysis.

According to Kaya and Utku’s (2019) study on developments in the process of adopting IFRS in Turkey, until 2005 oversight
was provided by a Board that was founded in 1994. The aim of this study is to examine the effects of changes to the public
reporting of companies’ financial performance in transitioning to IFRS in 2005 at 12 different financial rates. The result
demonstrates significant differences in long-term financial ratios in Turkey, particularly when the IFRS transition was
observed. Ciiriik and Tanyeri (2018) investigated the impact of the transition to consolidation based on companies traded on
the stock market in Turkey. In order to investigate whether the tables issued according to IFRS 10 had any effect on the
companies’ return, the relationship between the stock return and financial rates was tested using a regression analysis.
According to the results, the transition to consolidation is critical, and significant changes have occurred at the level of

companies’ explanation of return on financial rates following consolidation.

Sultanoglu (2014) carried out an empirical study on the suitability of financial information presented in the financial
statements prepared by businesses traded in Borsa Istanbul in Turkey since 2005 using a panel regression analysis. According
to the results, a significant increase in the suitability of financial information to the needs following the implementation of
IFRS was demonstrated. Moreover, Return Model analysis results found that an upward change in the net profit value was
reflected in the stock return after the transition to IFRS. Sen and Terzi (2013) examined the work of local accounting
regulations, International Accounting Standards, and IFRS to investigate the impact of the transition on equity. The analysis
determined that the transition to IAS/IFRS had statistically significant effects on the equity items.

Research information is provided via the second source scanning method. To test the research hypothesis, a multivariate
regression model is applied using section data. Data were obtained by referring to the financial statements of companies that
were accepted and traded in Borsa Istanbul. The financial statements of the selected companies from 2000 to 2018 are
analyzed covering 19 years. Analyses of the resulting financial statements are calculated using Microsoft Excel 2016
software. The main subjects of the study are the BIST 50, which was accepted and traded on Borsa Istanbul. Of these 50
companies, 26 were excluded from the analysis for various reasons, leaving a final number of 24 companies included in the
research over a 19-year period (456 company-years).

The dependent variable of this study is market value per share and the independent variables are earnings per share and book
value per share. Accordingly, a regression model is provided to test the research hypothesis. In this model, the multivariate
regression (Multiple R) measures the relationship between variables, the coefficient (R?) and the adjusted coefficient
determination (Adj. R?) measure the power of the independent variables in explaining the dependent variable.

The approval and publication of accounting standards and financial reporting standards within the timeframe of the study
were examined and their application was revealed to be correlated with an increase in the relationship between the variables
of the research. According to the multivariate regression graph of statistical data resulting from the analysis, there were
three peaks: in 2007 (0.5912), 2012 (0.8414), and 2018 (0.8740). The main sources for these three peaks are TFRS 7 with
TFRS 7 for 2007; TFRS 10 for 2012; and TFRS 12, TMS 27, TMS 28, TFRS 9, TFRS 15, and TFRS 16 come into force in
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2018. Coefficient and adjusted coefficient of determination increased directly from 2005 to 2018 (0.4713—0.8740). This
result can be attributed to the establishment of Turkey’s Public Oversight Accounting and Auditing Standards Authority,
which provided a valuable focus for investors resulting from the availability of high-quality reports.

IFRS are approved, published, and implemented step-by-step; in other words, standards’ implementation of the companies
in countries trading on the stock exchange results in improving the quality of financial statements. For this reason, the
research results support other studies that have been done before (Wulandari and Rahman, 2004; Callao, 2007; Clarksonve
ark., 2011; Ciiriik and Tanyeri, 2018; Key and Kim, 2020; Kandimov, 2020).
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1. Giris

Hisse senedi, ortaklik sermayesinin belirli bir kismini temsil eden, sahibine kardan pay alma, riighan hakkini kullanma,
yonetimi segme ve yonetime sec¢ilme hakki yaninda tasfiye durumunda tasfiyeden pay alma hakkini veren, degisken gelirli
bir menkul degerdir. Segilecek veya yatirim yapilacak hisse senetlerinin belirlenmesinde, degerleme yontemleri ve
sirketlerin tahmini degerleri kullanilarak, hisse senetlerinin gergek degerleri hesaplanir. Hesaplanan bu tahmini gercek
deger ile hisse senedinin piyasa fiyati ile karsilagtirilarak hisse senedinin segilip secilmemesine karar verilir. Hisse senedi
degerlemesiyle ilgili olarak teoride en ¢ok kabul goren yaklasim “kar Pay1” yaklasimidir. Bunun yaninda Fiyat/Kazang
orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri orani yaklasimlari da kullanilan diger yaklagimlardir. Hisse senedinin defter degeri
ve hisse basina kazang hisse senedi degerlemesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Aktas, 2008). Ancak finansal kararlarin
alinmasinda, igletmelerin muhasebe bilgi sistemlerinde tretilen bilgilerin kaliteli olmasi gerekir. Kaliteli bilgiyi
tanimlayabilmek i¢in, bilginin tanimin1 ve niteliksel (kalite) 6zelliklerini bilmek gerekir. Bilgi, verilerin kullanilabilir hale
getirilmesidir. Bilginin niteliksel 6zelliklerini de; dogruluk, ilgililik, tamlik, zamanlilik, ulasilabilirlik, anlasilabilirlik,
giivenilirlik, etkin maliyet seklinde sayabiliriz (Cukaci, 2005). Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
tarafindan sunulan Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cercevedeki “Finansal Tablolarin Niteliksel Ozellikleri” ile

muhasebe bilgi sisteminden kaliteli veriler elde edilebilecektir.

Uluslararasi muhasebe standartlarinin 6neminin artmasi, uluslararasi muhasebe standartlarinin kabuliiniin etkisi hakkinda
bir¢ok tilkede aragtirmalarin yapilmasina yol agmistir. Uluslararasi finansal raporlama standartlari, uluslararasi muhasebe
standartlar kurulu (International Accounting Standards Board-IASB) tarafindan hazirlanip sunulmus bir muhasebe
standartlar setidir ki muhasebe ve finansal raporlamauygulamalarini koordine etmek amaciyla tiim diinyada karsilastirilabilir
ortamin olusturulmasina ¢aligmaktadir. Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 taraftarlarina gére bu standartlarin kabuli
uluslararasi finansal piyasalarda kiiresel ticaretin ve sermaye olusumunun Oniindeki engelleri ortadan kaldirmaktadir. Bu
dogrultuda, kiiresellesme egilimini ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonunu dikkate alarak, her iilke finansal
raporlama standartlar1 setini uygulamaya caligsmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye de gelismekte olan bir iilke olarak ve ayrica
komsu iilkelerle, 6zellikle Avrupa Birligine iiye olan iilkeler ile iletisim halinde olan bir iilke olarak bu standartlar1 kabul
etmekte ve uluslararasi finansal raporlara uymak i¢in standartlarini diizeltip giincellemektedir.

Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) kabul edilmesi finansal raporlamanin diger alanlarini 6zellikle
yatirimcilarin kararlarini da etkilemektedir. Bunun i¢cin, UFRS’nin uygulanmasi ile muhasebe bilgi sisteminden daha
kaliteli veriler elde edilecek. Elde edilen bu verilerden de hisse senetlerinin degerlemesi daha basarili olacaktir. Bu
dogrultuda yaptigimiz arastirmanin mevcut iliskileri istatistiksel agidan muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki ilisikliyi 6lgmeye calismaktadir. Dolayisiyla bu arastirma Tiirkiye’de Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin kabulii, yayinlanmasi ve yiiriirliige girmesinin hisse senedi piyasa degeri ile hisse basina kazang ve hisse
senedi defter degeri arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini ve bu sonuglarin Tiirkiye’de de uygulanabilir olup olmadigini
amaglanmaktadir.

2. Tiirkiye’de UFRS’nin Benimsenmesi

Uluslararas1 muhasebe standartlarini Tiirk diline ¢eviren ve yayimlayan ilk kurulus Tiirkiye Muhasebe Uzmanlar1 Dernegi
(TMUD)dir. TMUD’de International Accounting Standard Committee (IASC)’ne 1973 yilinda iiye olmustur (Karapinar, 2000).

2002’de alinan bir karar ile Avrupa Birligine iiye iilkelerin menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketlerinin, 2005 yilinin
ocak ayindan gecerli olmak tizere mali tablolarint UFRS’ye gore hazirlamasi zorunlulugu getirilmistir. Bu karar ile Avrupali
8000 biiytik sirket mali tablolarint UFRS’ye gore hazirlamak zorunda kalmistir. Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulu, kuruldugu 1994 yilindan beri IAS/IFRS ile uyumlu standartlar olusturmaya ¢alismaktadir (Aysan, 2008).

Tiirkiye’de uluslararasi finansal raporlama standartlarinin ilk olarak uygulanmaya baslamasi, 15.11.2003 tarihli Seri: 11,
No: 25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlarinda Hakkinda Teblig’’in yayinlanmasi ile Sermaye Piyasast Kurulunda
olmustur. Bu tebligin, Avrupa Birliginin mevzuati ile tamamen uyumlu olabilmesi i¢in yiiriirliikkten kaldirilip yerine, Seri:
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11, No: 29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” 09.04.2008 tarih ve 26842 sayil1 resmi
gazetede yayimlayarak yiiriirliige konmustur. Yeni teblig ile 01.01.2008 tarihinden itibaren Avrupa Birligi tarafindan kabul
edilen haliyle UMS/UFRS’lere denk TMS/TFRS’ler, borsaya kote sirketler, aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve
bu sirketlerin bagli ortakliklari, istirak ve is ortakliklari i¢in uygulanmaya baslanmistir. Bu gelisme ile Tiirkiye’deki borsaya

kote olan sirketler de diinyadaki borsa sirketleri ile karsilastirilabilir finansal tablolara sahip olmuslardir (Sultanoglu, 2014).

Tiirkiye ekonomisini 6nemli dlgiide etkileyen 2001 yilindaki finansal kriz sonrasinda, iilkemizde Bankacilik sektoriini
diizenlemek ve denetlemek icin kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankacilik sektoriindeki
bankalarin yilsonu finansal tablolarinin uluslararast muhasebe standartlari ile uyumlu olabilmesi igin, igeriginde 18 adet
teblig barindiran Muhasebe Uygulama Yonetmeligi’ni yayimlamistir. Fakat BDDK, TMSK’nin kurulmasi ile yayimlamis
oldugu tebligleri 2006 yilinda tebligi yiirtirliikten kaldirarak, TMSK tarafindan yayinlanacak TMS’lerin kullanilmasi
gerektigini bildirmistir (Ibis ve Ozkan, 2006).

13.01.2011 tarihinde yayimlanan 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, uluslararasi muhasebe standartlarini ve denetim
standartlarin1 benimsemistir. Bu standartlarin Tiirkiye’de uygulanmasi icin, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) kurulmustur. KGK, Uluslararasi Muhasebe ve Denetim Standartlarint Tiirkgeye gevirip
glincellestirerek Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlarini olusturmaya baglamistir (Giivemli ve Giivemli, 2015).

Muhasebe ve denetim alanindaki standart olusturma KGK’nin yetkisindedir. KGK, TMSK tarafindan kabul edilmis
TMS’leri aynen benimsemistir. ’Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar’’ olarak bilinen IFRS’i ve “’Uluslararasi
Denetim Standartlar’ olarak bilinen ISA’si Tiirkge’ye terciime ederek Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) ve
Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS) adlariyla yayimlamis ve yayimlamaya devam etmektedir (Zencirkiran, 2015).

Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart kurumu 2014 yilinda almis oldugu bir karar ile KAYK’lerin (kamu yararini
ilgilendiren kuruluslart) TMS/TFRS uygulamasinin zorunlu oldugunu belirtmistir. KAYIK olarak tanimlanan isletmeler SPK,
BDDK ve Hazine Miistesarligi mevzuatina tabi isletmelerdir. TMS/TFRS uygulamayan isletmelerin ise Muhasebe Sistemi
Genel Uygulama Tebliglerini uygulamasi istenmistir. Bagimsiz denetime tabi olup da TMS/TFRS uygulamayan igletmeler i¢in
ise, “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS)” KGK tarafindan 29 Temmuz 2017 tarihli
ve 30138 Sayil1 Miikerrer resmi gazetede yayimlanmistir. BOBI FRS 01.01.2018 tarihi ve sonrasi hesap dénemlerinde biiyiik ve

orta boy isletmeler tarafindan uygulanmak tizere yiiriirliige girmistir (Kaya ve Utku, 2019).
3. Literatiir Taramasi

Key ve Kim (2020), Giiney Kore’nin 2011 yilinda ulusal muhasebe standartlarinin yerine UFRS’yi uygulamaya
baslamasindan sonraki muhasebe kalitesini arastirmiglar. Muhasebe kalitesini arastirmak igin, kazang yonetimi ile alakali
cesitli degiskenleri ve cari zarar1 vekil degisken olarak tanimlamiglardir. Giiney Kore’nin UFRS’nin kabul siireci ile ilgili
raporlari, basarili ve seffaf bir uygulama icin giiglii bir baglilik gostermistir. Sonugta, UFRS nin uygulanmasi sermaye
piyasalar1 ve muhasebe ortami lizerinde olumlu etkileri oldugu goriilmiistiir.

Kandimov (2020), Bu arastirmada nicel arastirma tasarimini uygulanmis ve 10 Norveg sirketini incelenmistir. Veriler
NASDAQ’da halka acgik sirketlerin yillik raporlarindan ve mali tablolarindan toplanmistir. Cesitli UFRS standartlarinin
uygulanmasinin finansal oranlar {izerindeki etkisini belirlemek i¢in korelasyon ve regresyon testleri yapilmistir. Caligma,

oranlarina ve daha iyi piyasa oranlarina ulasilmasini saglamistir.

Alkan (2019), bu calismada Tek Diizen Hesap Plani’na (TDHP) gore diizenlenen finansal tablolar, diizeltme ve siniflandirma
kayitlar1 yapilarak, Tiirkiye Muhasebe ve Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS) uygun hale getirilmistir. TMS/TFRS’ye
uyumlu finansal tablolara gecisin finansal analize etkisini tespit etmek amaciyla oran analizi yontemi kullanilarak 6rnek
bir uygulama sunulmus ve farkliliklar karsilastirmali olarak incelenmistir. Oranlarin, standart uygulamalar1 kapsaminda

yapilan hangi diizeltme kayitlari neticesinde farklilik gosterdigi tespit edilmeye galisiimistir.
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Kaya ve Utku (2019), Tiirkiye’de uluslararasi standartlara uyum noktasinda, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulu (TMUDESK)nun kuruldugu 1994 yilindan giiniimiize kadar gelen siiregte yasanan gelismeler incelenmistir.
Caligmanin temel amaci ise, 2005 yilindaki UFRS’ye geg¢isin isletmelerin finansal performanslarinda yarattig1 degisikligin
etkilerini incelemektir. Bu amagcla Tiirkiye’deki ve Almanya’daki sanayi endekslerinde bulunan ve verisine ulagilabilen
sanayi isletmelerinin 1995-2014 aras1 yirmi yillik siiregteki finansal tablolar1 analiz edilmistir. Analiz her iki lilke isletmeleri
icin, 2005 dncesivesonrasi 3’eryillik ve 10°ar y1llik analizdonemlerinde, 12 farkli finansal oraniizerinden gergeklestirilmistir.
Finansal oranlarda meydana gelen degisimin anlamli olup olmadig1 yapilan t testi ile dl¢iilmiistiir. Sonug olarak UFRS’ye
gecis ile birlikte Tiirkiye’de 6zellikle uzun dénemde finansal oranlar izerinde anlamli farkliliklar izlenmistir. Almanya’da
ise gerek gegisin yasandigi ilk yillar gerekse 10 y1llik siiregte UFRS’ye ge¢is, birkag finansal oran disinda anlamli farkliliklar
yaratmamistir. Bu durum Alman muhasebe sisteminin UFRS’ye gegisten once de hali hazirda uluslararas: standartlara

yakin finansal raporlar olusturdugu seklinde yorumlanabilir.

Ciiriik ve Tanyeri (2018), Tiirkiye’de borsada islem gdren firmalar1 baz alan bu c¢alismada, konsolidasyona gecisin firma
getirisi tizerindeki etkisi arastirilmigtir. UFRS 10°a gore diizenlenen konsolide finansal tablolarin firma getirisi iizerine
herhangi bir etkisinin olup olmadigini arastirmak amaciyla, hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasindaki iliski
literatiirde yaygin olarak kullanilan Rasyo Modeli (Bayrakdaroglu, 2012; Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012) esas alinarak analiz
edilmistir. Konsolidasyon 6ncesi (2000-2003), sonrast (2006-2009) ve bu ¢alismanin yapildigi son dénem (2012-2015)
bazinda 4’ter y1llik periyotlar1 kapsayan, Borsa Istanbul’da islem goren firmalardan elde edilen veriler regresyon analizi ile
test edilmistir. Arastirma sonuglari, konsolidasyona ge¢isin dnemli olduguna ve konsolidasyon sonrasi finansal oranlarin
firma getirisini agiklama diizeyinde énemli degisiklikler meydana geldigine isaret etmektedir.

Acaraver (2016), Borsa Istanbul’da yerel muhasebe diizenlemelerine ve UFRS’ye uyumlu hazirlanan finansal tablolardan
elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu iligkinin uygulanan muhasebe
standartlarina gore farklilagip farklilasmadigini ekonometri olarak arastirmaktadir. Elde edilen sonuca gore, UFRS’ye
uyumlu hazirlanan finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin arttig1
goriilmektedir.

Uyar (2015), Tiirkiye’de TMS/TFRS uygulamalarinin halka agik sirketlerin piyasa degerleri iizerindeki agiklama giiciiniin
yerel mevzuati ifade eden Muhasebe Uygulamalar1 Genel Tebligi (MSUGT) ile karsilastirarak analiz etmektir. Test edilmek
istenen hipotez IASB’nin standartlarin olusturulmasindaki temel hedefi olan kaliteli, anlasilir, genel kabul gérmiis ve
kiiresel muhasebe bilgisinin Tiirkiye piyasasinda olusup olusmadiginin aragtirilmasidir. 2000-2004 ve 2005-2009
donemlerinde faaliyet gdsteren 225 firmanin finansal verilerinin kullanildig1 caligmada, arastirma teknigi olarak panel veri
analizi tercih edilmistir. Calismada, TMS/TFRS uygulamalarina gore hazirlanan mali tablolarin yatirimcilar tarafindan
daha giivenilir kabul edildigi ve 2005 yil1 sonrasinda, 6ncesine gore fiyatlamay1 daha yiiksek dl¢tide agikladigi sonucuna

ulagilmigtir.

Sultanoglu (2014), UFRS’nin Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin hazirladiklar
finansal tablolarda sunulan finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu ve finansal tablo analizi iizerindeki etkisi ampirik olarak
incelenmistir. inceleme, UFRS Oncesi (2000-2004) ve UFRS Sonrasi (2005-2010) donemler arasi imalat sanayi sektoriinde
devamliolarak islem géren 26 igletme icin ger¢eklestirilmistir. Calismada, UFRS nin, finansal bilginin ihtiyacauygunlugunda
bir artis yaratip yaratmadigini 6lgmek igin, Fiyat Modeli (Ohlson, 1995) ve Getiri Modeli (Easton ve Harris, 1991), finansal
tablo analizi iizerindeki etkisi icin ise Rasyo Modeli kullanilarak panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Ihtiyaca
uygunluk icin her iki Model ile yapilan analizler sonucunda, UFRS’den sonra, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
anlamli bir artis oldugu goriilmistiir. Ayrica, Fiyat Modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglarinda, 6zkaynak defter
degerinin igletmelerin piyasa degerlerini agiklamada etkin oldugu bulunmustur. Getiri Modeli analiz sonuglarinda ise, net
kar degerindeki degisim degerinin UFRS’ye gegisten sonra hisse senedi getirisine yansimasi anlamli bulunmustur. UFRS’nin
finansal tablo analizi lizerindeki etkisini 6lgmek icin kullanilan Rasyo Modeli sonuglarinda, UFRS’ye gore hazirlanmamig
finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin, UFRS’ye gore hazirlanmig finansal tablolardan elde edilen finansal
oranlara gore isletmelerin hisse senedi getirilerini agiklamada daha ¢ok katki sagladigi sdylenebilir.
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Sen ve Terzi (2013), Bu ¢alismanin amaci, yerel muhasebe diizenlemelerinden (MUGT), Uluslararast Muhasebe Standartlar1
ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS/UFRS)’lere gegisin 6zkaynak tizerindeki etkilerinin arastirilmasidir.
Bunun i¢in Borsa Istanbul’da (BIST) kayitli 144 iiretim sirketi analize dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda UMS/
UFRS’lere gegisin 6zkaynak kalemleri iizerinde istatistiksel agidan dnemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
diger bulgu ise, 6zkaynak kalemleri i¢inde en fazla sermaye yedekleri ile ge¢mis yil kar/zararlar1 kalemleri etkilenmis
oldugudur.

Clarkson ve ark. (2011) Avrupa ve Avustralya’da UFRS nin benimsenmesinin defter degerlerinin ve 6zkaynak degerlemesi
icin kazanglar tlizerindeki etkilerini arastirmisilardir. Hem dogrusal hem de dogrusal olmayan fiyatlandirma modelleri
kullanilmistir. 2005 yilinda ilk olarak UFRS’yi kabul eden 3488 sirketin, UFRS’nin kabul edilmesinden sonraki verilerde

dogrusal yonde artis oldugunu bulmuslardir.

Gaston ve ark. (2010) UFRS’nin benimsenmesinin ilk kez uygulayanlar tarafindan yayinlanan finansal raporlama tizerindeki
nicel etkisini incelemistir. Arastirma, finansal bilgilerin iliski diizeyinin IFRS kapsaminda ispanya GAAP’lerinden daha
yiiksek olup olmadigini analiz etmektedir. 2004’te Madrid Borsa’sinda islem goren 174 sirket icin duyarlilik analizini iceren
cok degiskenli analiz kullanilmistir ve Ispanya’da ilk kez UFRS’lerin kabul edilmesinin varliklar ve borglar iizerinde daha

yiiksek deger aldigini ve daha kotii finansal pozisyona neden oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Beisland ve Knivsfla (2009), yerel GAAP’ten UFRS’ye raporlama rejimine gecisin yatirimcilarin muhasebe bilgilerine
cevap verme seklini degistirip degistiremedigini (6zellikle defter degerleri ve kazanglar) incelemistir. 2002 y1ll1 ile 2006
yilli arasinda Oslo Borsa’sinda islem goren 741 sirketi 6rneklem listesine dahil ederek regresyon analizini kullanmislardir.
Aragtirma, UFRS’ye gecisten sonra hisse senedi fiyatlari ile defter degeri arasindaki iliskinin arttigi, kazang yanitlari
katsayilarinin azaldigi sonucuna varmigtir. Defter degeri ile borsa degeri arasindaki artan iligki, maddi olmayan duran

varliklarin daha fazla taninmasina ve ger¢ege uygun deger dl¢iimlerine baglanmaktadir.

Kadri ve ark. (2009) piyasa degeri defter degeri ile Malezya sirketlerinin kazanglar1 arasindaki iligkiyi iki farkli finansal
raporlama ortaminda incelemisilerdir; MASB ve FRS. Malezya Borsa’sindan 59 listelenmis sirket icin Ohlson Modelini
kullanmistir. Piyasa degeri ile defter degeri ve kazanglar arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermistir. FRS doneminde
piyasa degeri ile defter degeri ve kazanglar arasinda daha 6nemli bir iliski bulunmaktadir. Bu nedenle, kisa donemde FRS
uygulamasinin ardindan defter degeri ve kazanglarin iligki diizeyinin arttigi ve kazanimlarin FRS doneminde defter

degerlerinden daha degerli oldugunu bulmaktadirlar.

Callao ve ark. (2007), yeni standartlarin Ispanya’da finansal raporlamanin karsilastirilabilirligi ve iliski diizeyi iizerindeki
etkisine odaklanmustir. Iki standart seti arasindaki degerin uygunlugunu karsilastirmak igin Ispanyol ve IFRS arastirmacilari
parametrik ve parametrik olmayan testler uygulamislardir. Arastirma siiresi 2004 ve 2005 yillarindan olusmaktadir.
Aragstirma, ayni lilkede ve ayni zamanda hem UFRS’nin hem de yerel standartlarinin uygulanmasi durumunda olumsuz bir
etkisinin oldugunu tespit etmistirler. UFRS uygulandiginda, artan defter degeri ile piyasa degeri arasinda bir bosluk
bulunmaktadir. Nakit 6deme giicii, Bor¢luluk orani ve defter degeri ve piyasa degeri olarak finansal performans degisikligi
gelir tablosu ve bilancoda farklilik gostermektedir. UFRS kabul edildiginde kazanclarin ve defter degerinin iliski diizeyi

artmaktadir.

Wulandari ve Rahman (2004) muhasebe bilgilerinin hisse senetleri fiyatlarina ne kadar yansidigini 6lgmek igin deger
iliskisi kavramini incelemistir. Ulke diizeyindeki deger iliskisini firma diizeyindeki verileri kullanarak incelemistir.
Calismada, ii¢ diizenleyici ayarlamanin (muhasebe standartlarinin kalitesi, kabul edilebilirligi ve uygulanabilirligi) ve
genel muhasebe diizenleyici ortaminin kazancin degerine ve 6zkaynaklarin defter degerine etkilerini arastirmistir. 35 farkli
iilkenin 6rnek firmalar1 i¢in anket analizi ve ¢ok degiskenli testler kullanilmistir. Sonug olarak, deger iliskisi muhasebe
kazanglar1 ile muhasebe standartlarinin cezai yaptirimini, kabul edilebilirlik ve kalitesini igerir. Birlesik degiskenler ve
diizenleyici ortam deger iligkine sahiptir. Finansal raporlama rejimi ve deger iliskisi arasindaki iligki, kanun hukukunda
iilkelerde ve gelismekte olan ekonomilerle birlikte gelismekte olan piyasalarda pozitif ve ytiksektir.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2021, 64: 71-84 77



UFRS Uygulanma Siirecinde Hisse Senedi Piyasa Degeri Tle Hisse Bagina Kazang ve Hisse Senedi Defter Degeri Arasindaki Tliski...

Bartov ve ark. (2002), ABD GAAP, Alman GAAP ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) nin degeri ile olan ilgisini
karsilastirmistir. 1998-2000 yillar1 arasi donemini kapsayan, Alman Menkul Kiymetler Borsa’sinda listelenen Alman
sirketlerinin drnekleminde regresyon analizini kullanmislardir. Calismalari, ABD GAAP’a dayali kazancin degeri ile ilgi
diizeyinin, Alman GAAP kapsaminda elde edilen kazanglardan daha degerli oldugu IAS tabanli kazanglardan daha yiiksek

oldugu sonucuna varmaistir.
4. Arastirma Yontemi ve Bulgular:
4.1. Hipotez

Arastirmanin hipotezi beyan edilen amaglarin dogrultusunda belirlenmektedir. Daha acik ve net bir ifade ile beyan edilirse
bu arastirmanin hipotezi, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) siirecinin kabulii ve uygulanmasi artik¢a
hisse senedi piyasa degeri ile hisse basina kazang ve hisse senedi defter degeri arasindaki iliskinin artirmasini incelemektir.

4.2. Amacg

Daha once yapilmis tiim arastirmalar incelendiginde; Hisse senedi piyasa degeri ile hisse basina kazang ve hisse senedi
defter degeri arasindaki iligki tizerine, Tiirkiye disinda Pakistan’da Rehana Kouser (2011), UFRS’nin benimsenmesi ve
Pakistan’daki etkileri konusunda bir arastirma yapmistir. Bu aragtirmada Karac¢i Menkul Kiymetler Borsa’sinda (KSE) her
yil analiz yaklasimi kullanilmis ve 2002-2009 yillar1 arasinda 8 yillik bir slire¢ incelenmis ve 52 sirket secilmistir. 2005
yilinda Multiple R miktar1 %80.21, R? ve Adj. R* katsayilar1 sirayla %64.33 ve %62.88 olmugtur. 2005 yilinda 31 adet [AS
standard1 kabul edilmistir. 2009 yilina gelindiginde Multiple R miktar1 %85.41, R? ve Adj. R? katsay1lar1 sirayla %74.94 ve
%71.84 artmistir. Bu degerler 2009 yilinda finansal raporlama kalitesinin en yiiksek degerine ulastigini gostermektedir.
UFRS’nin adim adim benimsenmesinin, hisse senedi fiyatinin hisse basina kazang ve hisse senedi defter degeri ile giiglii
ve artan bir iligkiye yol actig1 sonucuna varilmistir. Bu sonuglarin Tiirkiye’de de uygulanabilir olmas1 amaglanmaktadir.
Diger taraftan yapilan arastirmada gozlem yillarini 19 yilla ¢ikararak test etmek, ayrica dnceki diger arastirmalarda yillik
bazinda analizlerin bulunmamasi bu arastirma icin baska bir motivasyondur.

4.3. Yontem

Aragtirma konusu hakkinda bilgilere erisebilmek i¢in ikinci kaynak tarama yontemiyle arastirma hipotezini test etmek
icinde kesit veriler kullanilarak ¢ok degiskenli regresyon modeli, bu modelin varsayimlarinin test edilmesi ve uygun
goriilmesinden sonra, uygulanmistir. Arastirmada ihtiyaca uygun veriler Borsa Istanbul’da kabul edilip islem goren
sirketlerin finansal tablolarina basgvurularak elde edilmistir. Bu nedenle segilen sirketlerin finansal tablolar1 2000 yilindan
2008 yilina kadar Borsa Istanbul A. S. web sitesi mali tablolar arsivinden ve 2009 yilindan 2018 yilina kadar Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) finansal tablolar bdliimiinden indirilerek incelenmistir. Dolayisiyla arastirmanin analiz
donemi 2000 yilinin basindan 2018 yilinin sonuna kadar kapsamaktadir. Finansal tablolardan elde edilen kalemler analiz
ve tahliller i¢cin Microsoft Excel 2016 paket programinda bir araya getirilip hesaplanmistir.

Arastirmanin ana kiitlesi Borsa Istanbul’da kabul edilmis ve islem goren BIST 50’den olusmaktadir. Arastirmanin analiz
doneminde tiim ihtiyaca uygun verilerin mevcut olmamasi, borsada islemleri durdurulan sirketler olmasi. Bankalar, finansal
yatirim ve holding sirketleri aragtirmaya dahil edilmemis olmast arastirmanin agiklanan sinirlamalaridir. Bu sebeple bazi
sirketler analizden ¢ikarilip nihayet 24 sirket 19 yil boyunca (456 sirket-yil) arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma
analizine dahil edilen ve analize dahil edilmeyen sirketlerin listesi ek 1’de sunulmaktadir.

4.4. Model ve Degiskenler

Arastirma modeli ve degiskenleri arastirma degiskenlerinin nasil hesaplandigini agiklanmaktadir. Arastirmanin bagimli
degigkeni hisse senedi piyasa degeridir (MVPS). Bu degisken sirketin yilsonunda borsadaki kapanis fiyati1 olarak
aciklanmaktadir. Diger taraftan arastirmanin bagimsiz degiskenleri hisse basina kazang (EPS) ve hisse senedi defter
degeridir (BVPS). Hisse basina kazang degiskenini hesaplamak i¢in sirketin donem net kar veya zarari hisse senedi sayisina
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boliinmektedir. Ayrica hisse senedi defter degeri degiskenin hesaplamak icin sirketin 6z sermayesi hisse senedi sayisina
bolinmektedir. Bu dogrultuda arastirma hipotezini test etmek i¢in regresyon modeli (M1) her y1l i¢in asagida agiklandig:
gibi saglanmaktadir. Bu modelde ¢ok degiskenli regresyon (Multiple R) degiskenler arasindaki iligkiyi, belirleme katsay1si
(R?) ve diizeltilmis belirleme katsayist da (Adj. R?) bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii 6lgmektedir.
Dolayisiyla arastirma hipotezine gére Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) kabulii sirketler tarafindan
arttik¢a bu modelden hesaplanan ii¢ rakamin artmasi beklenilir.

MVPS, =a+ B, EPS, + B, BVPS, + &, M1
4.5. Bulgular

Ampirik olarak incelenen sirketlerin Cok Degiskenli Regresyon Analizi sonuglart Tablo 1 de sunulmaktadir. Regresyon
analizinin gecerli olmasi icin analizle ilgili verilerin Normal Dagilima, bagimsiz degiskenler arasinda Coklu Dogrusal
Baglantinin olmadigina ve Es Varyanslilik varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Varsayimlarin test sonuglarina
gore; arastirma verilerinin dagilimi normal, hata terimleri varyansi esit ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 bulunmamaktadir. Bu sonuglara istinaden ¢ok degiskenli regresyon analizi arastirmanin kapsadigi analiz donemi
icinde yani 2000 yili (Multiple R = 0.3032) ile 2018 yil1 (Multiple R = 0.8740) arasinda olmakta ki bu artis, hisse senedi
piyasa degeri ile hisse bagina kazang ve hisse senedi defter degeri arasindaki iligkinin arttig1 gostermektedir.

Analizden ortaya ¢ikan istatistik verilerin ¢ok degiskenli regresyon grafigine gore grafik 1, 2 ve 3’te {i¢ tepe noktada; 2007
yilinda (0.5912) ile, 2012 yilinda (0.8414) ile ve 2018 yilinda (0.8741) ile esit oldugu goziikmektedir. Tablo 2’deki TMS/
TFRS’lerin Yillara gore Yiiriirliik Tarihlerinin Dagilimina bakildiginda, 2007 yili igin; TFRS 3, Isletme Birlesmeleri
Standardi ve TFRS 7, Finansal Araglar Standard: yiriirlige girdigi goriilmektedir. 2012 yili i¢in; TFRS 10, Konsolide
Finansal Tablolar Standardi ve TFRS 12, Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin A¢iklamalar Standartlar1 ve TMS 27, Bireysel
Finansal Tablolar Standard1 ve TMS 28, istirakler ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar Standartlarinin ve 2018 yili icin; TFRS
9, Finansal Araglar Standardi ve TFRS 15, Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat ve TFRS 16, Kiralamalar Standartlarinin
yiurirlige girmeleridir. Aslinda aragtirmanin inceledigi analiz déneminde muhasebe standartlarinin ve finansal raporlama
standartlarinin onaylanip yayinlanmasi ve uygulamaya gegmesi arastirmanin degiskenleri arasindaki iliskinin artmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan grafik 1, 2 ve 3’te sunuldugu gibi 2018 yilinda ¢ok degiskenli regresyonun orani (0.8741)
ile belirleme katsayisi orani (0.7640) ile ve diizeltilmis belirleme katsayis1 orani (0.7416) degerinde olmakta ki bu sonuglar
bu y1l igin finansal raporlama kalitesinin maksimum artigin1 géstermektedir. Demek ki incelenen analiz doneminde finansal

raporlama kalitesi 2018 yilindan 6nceki yillara gore en yiiksek seviyesine varmistir.

Ancak bu pozitif egilimin devamu siirecinde bazi yillarda, 6rnegin, 2002 yili ile 2005 yil1, 2007 yili ile 2011 y1l1 ve 2012 yihi
ile 2017 y1l1 araliklarinda siddetli ve yetersiz miktarda diisiisler gerceklesmekte ki bu diisiislerin nedeni ekonomik krizlerin
gergeklesmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Kasim 2001 krizi sonrast sirket bilangolart bozulmustur. 2007 yili yaz
aylarinda Mortgage kredilerinin Amerika Birlesik Devletleri'nde geri ddenmelerinde ortaya ¢ikan giicliiklerden otiirii
finans piyasalarinda dalgalanmalar baslamistir; 2008 Kasim ayindan itibaren derinlik kazanarak kiiresel bir finans krizine
doniismiistiir.
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Tablo 1: Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari

YIL Multiple R R? Adj. R? p-value of EPS p-value of BVPS
2000 0.3032 0.0919 0.0055 0.1742 0.4174
2001 0.1553 0.0241 -0.0688 0.4794 0.6892
2002 0.2940 0.0864 -0.0006 0.8640 0.2151
2003 0.2277 0.0519 -0.0384 0.6129 0.4095
2004 0.2489 0.0620 -0.0274 0.2615 0.3812
2005 0.4713 0.2221 0.1481 0.0270 0.0321
2006 0.4667 0.2178 0.1433 0.0260 0.0424
2007 0.5912 0.3496 0.2876 0.0033 0.0053
2008 0.2107 0.0444 -0.0466 0.3457 0.4540
2009 0.3915 0.1533 0.0727 0.0651 0.0938
2010 0.1145 0.0131 -0.0809 0.6261 0.6895
2011 0.6470 0.4185 0.3632 0.0066 0.8018
2012 0.8414 0.7080 0.6802 0.2935 0.0071
2013 0.7370 0.5432 0.4997 0.1898 0.1505
2014 0.6523 0.4255 0.3708 0.0283 0.2711
2015 0.5773 0.3333 0.2698 0.0809 0.8406
2016 0.5539 0.3068 0.2408 0.0270 0.8875
2017 0.7388 0.5458 0.5026 0.0060 0.9881
2018 0.8740 0.7640 0.7416 0.0000 0.3956

Aciklamalar: Hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 paket programinda yapilmistir.

Tablo 2: TMS/TFRS lerin Yillara gore Yiiriikliik Tarihlerinin Dagilimi

YIL Kavramsal cerceve T™MS TFRS TMS Yorum | TFRS Yorum Toplam
2004 0
2005 3 1 4
2006 1 17 4 4 26
2007 2 5 7
2008 3 3
2009 1 2 1 4
2010 1 1
2011 0
2012 0
2013 3 4 1 8
2014 1 1
2015 0
2016 1 1
2017 0
2018 3 1 4
2019 1 1 2
2020 1 1
Toplam 2 25 16 4 15

Aciklamalar: Hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 paket programinda yapilmistir.
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Grafik 1: Arastirma Modelinin Yillara Ait Cok Degiskenli Regresyon Sonucunun Grafigi
Aciklamalar: Hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 paket programinda yapilmistir.
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Grafik 2: Aragtirma Modelinin Yillara Ait Belirleme Katsayis1 Sonucunun Grafigi
Aciklamalar: Hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 paket programinda yapilmistir.
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Grafik 3: Arastirma Modelinin Yillara Ait Diizeltilmis Belirleme Katsayis1 Sonucunun Grafigi
Aciklamalar: Hesaplamalar, Microsoft Excel 2016 paket programinda yapilmistir.
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Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 2008 yil1 bir biitiin olarak ekonomik krizin yogunlasarak devam ettigi bir y1l olmustur.
Krizden 6nce biiylime hizindaki diisis kiiresel krizin Tiirkiye’ye uluslararasi bankacilik sistemine dayali kredi kanallarinin
calismamasi ve sermaye girisleri ile dis talepte yasanan azalislar dolagimiyla yansimasina paralel olarak 2008 yilinin son
¢eyreginden itibaren daralmaya doniigsmiistiir. 2009 yilinda, mali kuruluslar disinda, hemen tiim sektdrlerde ciddi kii¢iilmeler
yasanmistir. Tirkiye de ekonomideki bu daralmanin ¢alisma yasami agisindan ilk dogrudan etkisi isgiicii izerine olmustur.
2008 yilinda reel ekonomideki krizin, istihdam krizine doniigmesiyle kars1 karsiya kalinmistir. Dolayisiyla 2008, 2009 ve
2010 yillarinda sirketlerin karliliklar1 diigmiis hatta zarar etmislerdir. Bu da grafik 1, 2 ve 3’teki Multiple R, R?ve Adj. R?
degerlerinin bu tarihlerdeki keskin azalisin sebebini agiklamaktadir. Sunulan grafiklerden genel bir sonug¢ cikarilirsa
demek gerekir ki birincisi aragtirmanin incelendigi analiz doneminde bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda
artan bir iliski bulunmakta, ikincisi ise ayni sekilde arastirmanin incelendigi analiz doneminde bagimsiz degiskenler

bagimli degigkenin artan bir bicimde agiklama yetenegine sahip olmaktadirlar.
5. Sonug

Bu arastirmanin sonuglarina gére Tiirkiye’de 2000 y1il1 ile 2018 yillar1 arasinda hisse senedi piyasa degeri ile hisse basina
kazang ve hisse senedi defter degeri arasindaki iliskinin arttig1 goziikkmiistiir. Hisse senedi piyasa degeri ile hisse basina
kazang ve hisse senedi defter degeri arasindaki iliski tizerine, Tiirkiye disinda Pakistan’da Rehana Kouser (2011), UFRS’nin
benimsenmesi ve Pakistan’daki etkileri konusunda bir aragtirma yapmistir. Bu aragtirmada 2002 yili ile 2009 yillar1
arasinda 8 yillik bir siire¢ incelenmigtir. UFRS nin benimsenmesinin, hisse senedi fiyatinin hisse basina kazang ve hisse
senedi defter degeri ile gli¢lii ve artan bir iliskiye yol ac¢tig1 sonucuna varilmistir. Uluslararasi finansal raporlama
standartlarinin adim adim onaylanip yayimlanmasi ve uygulanmasi diger bir ifade ile yoneticiler tarafindan iilkelerde
borsada islem goren sirketlerde uygulanmasi finansal tablolarin kalitesinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica finansal
tablolarin geffaf ve optimum sunulmasi finansal tablo kalemlerinin, 6rnegin sirketlerin 6zkaynak veya dénem net kar zarar
kalemlerinin kaliteli raporlanmasi ile sonuglanabilir. Dolayistyla genellikle bu kalitenin artmasi hisse senedi piyasa degeri,
hisse basina kazang ve hisse senedi defter degerinin artmasina sebep olmaktadir.

Bu nedenle arastirma sonuclari, daha dnce yapilmis olan diger ¢alismalari desteklemektedir. Daha sonra yapilacak olan
calismalarda hisse senedi fiyatini etkileyecek degisken sayisi arttirilarak aragtirma modeli gelistirilebilir. Ayrica kaliteli
finansal raporlamanin denetim kalitesi ile olan iligkisi {izerine de ¢alismalarda bulunulabilir. Genel olarak bakilirsa, tiim
sirketlerde ve 6zellikle borsada iglem goren aktif sirketlerde yatirimeilarin yatirimlarini sirketlere yonlendirmede ve yatirim
politikalarinin diizenlenmesinde, sirketlerde uluslararasi finansal raporlama standartlarinin gergege uygun bir sekilde
uygulanip uygulanmadigini 6n planda tutuldugu sonucuna varilabilir.
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Arastirmaya Dahil Olan Sirketlerin Listesi

ID |Kod Sirket Unvani Sektor

1 AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU

2 AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S. KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
3 ANACM | ANADOLU CAM SANAYII A S. TAS VE TOPRAGA DAYALI

4 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. | GIDA, iCKi VE TUTUN

5 ARCLK |ARCELIK AS. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

6 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARETA.S. | TEKNOLOJI

7 AYGAZ |AYGAZA.S. KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
8 BRISA |BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK A.S. KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
9 CIMSA |CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. TAS VE TOPRAGA DAYALI

10 |EREGL |EREGLI DEMIR VE CELiK FABRIKALARIT.A.S. METAL ANA SANAYI

11  |[FROTO |FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

12 |KORDS |KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI

13 |LOGO |LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARETA.S. TEKNOLOJI

14 |MGROS |MIGROS TICARET A.S. TOPTAN VE PERAKENDE TICARET

15 |NETAS |NETAS TELEKOMUNIKASYONA.S. TEKNOLOJI

16 |OTKAR |OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA.S. |METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

17 |SODA |SODA SANAYIIA.S. KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
18 |TATGD |TAT GIDA SANAYIA.S. GIDA, ICKi VE TUTUN

19 |TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

20 |TCELL |TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA

21 |TUPRS |TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
22 |THYAO |TURK HAVA YOLLARIA.O. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA

23 |VESTL |VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARETA.S. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

24 |ZOREN |ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. ELEKTRIK GAZ VE SU

Kaynak: Bu listedeki sirketler https://www.kap.org.tr adresinden alinmistir.

Arastirmaya Dahil Olmayan Sirketlerin Listesi

ID Kod Sirket Unvam Sektor

1 AKBNK |AKBANK T.A.S. BANKA

2 AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A S. ELEKTRIK GAZ VE SU

3 ANELE |ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S. |INSAAT VE BAYINDIRLIK

4 CCOLA |COCA-COLA ICECEK A.S. GIDA, ICKi VE TUTUN

5 DOHOL |DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A_S. HOLDING

6 DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A S. TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET

7 GLYHO |GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. HOLDING

8 SAHOL |HACI OMER SABANCI HOLDING A S. HOLDING

9 KCHOL |KOC HOLDING A.S. HOLDING

10 |PGSUS |PEGASUS HAVA TASIMACILIGIA.S. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
11 |PETKM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. HOLDING

12 |POLHO |POLISAN HOLDINGA.S. HOLDING

13 |SKBNK |SEKERBANK T.A.S. BANKA

14 |TAVHL |TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S. HOLDING

15 |TKFEN |TEKFEN HOLDINGA.S. HOLDING

16 |TTKOM |TURK TELEKOMUNIKASYONA.S. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
17 |TTRAK |TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
18 |GARAN |TURKIYE GARANTI BANKASIA.S. BANKA

19 |HALKB |TURKIYE HALK BANKASIA.S. BANKA

20 |ISCTR |TURKIYE IS BANKASIA.S. BANKA

21 |TSKB |TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. BANKA

22 |SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. HOLDING

23 |VAKBN |TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BANKA

24 |ULKER |ULKER BiSKUVI SANAYIA.S. GIDA, ICKi VE TUTUN

25 |VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARETA.S. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
26 |YKBNK |YAPI VE KREDi BANKASIA.S. BANKA

Kaynak: Bu listedeki sirketler https:/www.kap.org.tr adresinden alinmistir.
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