Oneri.C.5.S.19.
Ocak 2003.s5.75-82.

ENFLASYONA AYARLANMIS MALI TABLOLARIN YATIRIMCILARA
YARARLILIGI: LITERATUR ARASTIRMASI ve TOURKIYE ACISINDAN
BiR DEGERLENDIRME

Gokhan OZER
GebzeYiiksekTeknoloji Enstitiisii, Isletme Fakiiltesi, Yardimci Dogent Dr.

Abstract: Radical increases in the general price level especially
due to the oil crisis in 1970s showed the deficiencies in
financial statements with historical cost and these statements
have been criticized for not providing true and realistic
information for the users. There is a general consensus about
the fact that financial statements with historical cost are not
successful is reflecting the reality and that this inability may
be solved by using inflation-adjusted financial statements.
Nevertheless this theoretical judgment could not be approved —
even only in stock markets- by empirical studies on
participants of stock markets and prices of stocks. In this
context, the aim of our study is to discuss and evaluate for
Turkey, the findings obtained from academical accounting

studies comparing the effects of the financial statements based

on historical cost on the stock prices with the effects of the
inflation-adjusted financial statements in the USA and UK
stock markets.

L GIRIS

Ozellikle 1970°1i yillardaki petrol kriziyle birlikte
diinyanimn gesitli iilkelerinin kars1 kargiya kaldig: fiyatlar
genel seviyesindeki yiiksek artiglar, tarihi maliyetlerin
gecerli oldugu mali tablolarin ciddi eksikliklerini ortaya
koymus ve onlar ilgililere dogru ve gercege uygun bilgi
saglamadifi yo6nilinde yogun elestirilerin odagi haline
getirmistir.

Gergekten de tarihi maliyetlerin gegerli oldugu
muhasebe sistemlerinden elde edilen mali tablolarin,
yiksek enflasyonun bulundugu iilkelerde ve dénemlerde
ekonomik realiteyi yansitmakta bagarisiz  oldugu
hususunda kimsenin siiphesi bulunmamaktadir. Buna
dayali olarak enflasyona ayarlanmis mali tablolarin,
firmalarin  performanst  hakkinda tarihi  maliyetli
tablolarda saglananin Otesinde ilave ve gergege uygun
enformasyon sagladig1 yargisi, teorik olarak tiim ilgililer
tarafindan dogru kabul edilmektedir.

Bununla birlikte en az bu yarg: kadar 6nemli bir
bagka husus, bu tablolarin kullanicdarina “gelecekte
beklenen net nakit girislerinin tutari, zamanlamasi ve
belirsizligi hususunda yararhi olan bilgiyi saglayarak
onlarin rasyonel yatirim karar: vermeleri stirecinde [1]”
katk: saglayip saglamadigidir. Ornegin yatirimeilar, hisse .
senetlerini satin alma, elde tutma ve satma kararlarinda
mevcut veri arasindan genellikle tarihi maliyetli
degiskenleri kullamyorlarsa, diger seceneklerin teorik bir
iistiinliige sahip olmasi, mali tablolardan beklenen
yararlarin elde edilmesi agisindan pratik bir sonug
dogurmayacaktir.

Dogrusu hisse senedi piyasasinm katihmcilar ile
hisse senedi fiyatlarn iizerinde yapilan aragtirmalar, teorik
olarak genis kabul goren bu hipotezin, en azindan hisse
senedi piyasast icin gecerli olmadigimt ortaya
koymaktadir. Ozellikle yogun bir bicimde ABD ve Ingiliz
hisse senedi piyasalarinda enflasyona ayarlanmig ve tarihi
maliyetli mali tablolardan elde edilmis degiskenlerle
kargilagtirmal1 bir bigimde yapilan aragtirmalar (1980’11
yillarin ortasinda enflasyonun bu iki iilke igin 6nemli bir
sorun olmaktan ¢tkmasi, akademik caligmalarin biiyitk bir
hizla ivime kaybetmesine yol agmistir), genelde enflasyona
ayarlanmis mali tablo ilanlarinin tarihi maliyetli mali tablo
ilanlarina oranla hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi
siirecinde ~ yararhh  olarak  algilanmadiini  ortaya
koymaktadir.

Bu ¢ergevede ¢aligmamn amaci, ABD ve Ingiltere
hisse senedi piyasalarinda enflasyona ayarlanmig mali
tablo ilanlarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerini
tarihi mali tablolarla karsilastirmali olarak analiz eden
akademik igerikli muhasebe arasgtirmalarindan elde
edilmis bulgular: tartismak ve &zellikle SPK’in 1 Ocak
2003 tarihinden itibaren uygulamaya hazirlandig1 “Yiiksek
Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine
Iligkin Usul ve Esaslar Hakkindaki Tebligini“ de dikkate
alarak, diizeltilmis mali tablolardan elde edilecek verinin
piyasa katilimcilarina yararh oldugu basarihi  bir
uygulamanin temel kosullarin: olusturacaktir.
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II. LITERATURDEKI BULGULAR

Literatiirde yatirmmcilarin ve yatirmmcilara destek
veren gruplarin enflasyona ayarlanmig veriyi kararlarinda
kullanma ve yararli olarak algilama derecesi ile hisse
senedi fiyatlartyla enflasyona ayarlanms ve tarihi
maliyetli  degiskenler arasindaki degerleme bagi
hususundaki kanitlar, anket ve iligki caligmalariyla ortaya
konmustur.

II.1. Anket Cahsmalari
Bu kategorideki ¢aligmalarda, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin (ve onlara destek veren analistler gibi diger
gruplarin) enflasyona ayarlanmig muhasebe rakamlarin
yatiim kararlarinda kullanma ve yararh olarak algilama
derecesi aragtirilmaktadir.

Amerika'da ASR 190 ile ilgili olarak bireysel
kullanicilar {izerine odaklanan arastirmalarin bilylik bir
cogunlugu, 1978-1980 yillar1 arasinda yapilmistir. Bu
aragtirmalar, Frishkoff [2] tarafindan Ozetlenerek analiz
edilmistir. Kirkin iizerindeki aragtirmanin yaklasik % 70’1,

ilanlarin yatirrmcilara hi¢ yarar saglamadigini ya da ¢ok az
yarar1 oldugunu ortaya koymaktadir.

Brenner, yatirimct ve finansal analistlere cari
degerli degiskenlerin yararhiliini arastirdig1 calismasinda;
hisse senedi sahiplerinin cari degerli hisse basina kar
rakamlarindan yana ya da aleyhine agik bir tutum
belirleyemediklerini, finansal analistlerin % 80'1 cari
degerli hisse basina kir rakaminmi yararsiz, % 12'si ise,
yararlt buldugunu ifade etmektedir [3].

Ingiltere’de  Lee ve Tweedie’nin  kurumsal
yatirimclilar iizerinde yaptigi aragtirmada, yillik raporun 9
6nemli bolimil icerisinden ilave cari maliyetli muhasebe
verisinin Onem derecesinin 7, ilave cari satin alma giiciine
gore diizenlenmis muhasebe verisinin onem derecesinin
ise 8 oldugu belirlenmistir [4].

Arnold ve Moizer'in Ingiltere’'deki 202 yatirmm
analisti iizerinde yaptig1 calismada [5], yatim analistleri-
nin -hangi varlik degerleme temeline dayali veriyi
kullanmay1 tercih ettikleri arastirilmistir. Bu arastirmadan
elde edilen bulgularin, tim piyasa katdimcilarinin ter-
cihleri i¢in iyi bir gosterge oldugu disiiniilebilir.

Tablo.1. Alternatif Varlik Degerleme Secenekleri ve Kullanim Siklig

Degerieme Segenedi Tlru Genellikle Bazen Ender Olarak
Tarini Maliyetli Bilango Dederleri 137 42 12
Sahit varhklar ve Stokarnn Cari Maliyeti igin
Diizeltilmis Deder ‘ 75 60 23
Genel Satlnal[na Guch Dedismelen Igin 23 48 105
Ayarlanmis Dedger
Gergeklesehilir Deger 54 76 62

Kaynak: Arnold, J.; Moizer, P., “A Survey of the Methods Used by UK Investment Analysts to Appraise Investments in Ordinary Shares”,
Accounting and Business Research, Summer 1984, 5.201.

Arnold ve  Moizer'in  sonuglari,  yatirim
analistlerinin ~ genellikle  kullandiklari  de8erleme
seceneginin, tarihi maliyetli bilango degerleri oldugunu
gostermektedir. Ikinci ve tarihi maliyetli bilango degerle-
rine en yakin degerleme secenegi ise, kismen ayarlanmig
bilangco  degerleridir.  Aym  caligmada  yatirim
analistlerinden yillik rapor béliimlerini énem derecesine
gore siralamalari istendiginde, tarihi maliyetli gelir tablosu
ve bilangonun ilk iki sray1 aldig1 ve gok énemli olarak
goriildiigii, buna karsin cari maliyetli verinin raporlandif:
boliimiin  6nem swrasinin 7 olarak belirlendigi ifade
edilmektedir.

Arnold, Moizer ve Noreen’in [6] Amerika ve
Ingiltere’deki finansal analistler iizerinde yaptigi
karsilastirmali bir ¢aligmada, cari maliyetli verinin nem
derecesinin 10 ve 11. swrada gorildiigli sonucuna
ulagimistir,
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Analistler tizerinde Berliner [7] ve Norby [8]
tarafindan yapilan aragtirmalar da Arnold ve Moizer'in
sonuglarint desteklemektedir. Bu arastirmaya gore de
analistler, enflasyona gore diizenlenmis muhasebe verisine
pek ilgi gostermemektedir. Nitekim, SRI International
tarafindan yapilan bir bagka arastirmada, enflasyona
ayarlanmis faaliyet sonuclarinin kullamisli olmadif, ...
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin, enflasyona
ayarlanmus faaliyet sonuglarinin bir deger tasimadigt [9]
goriigiine ulastiklari ifade edilmektedir.

Bu bulgulardan, tiim yatirrmcilarin ve onlara destek
veren mali tablo kullanicilarinin enflasyona ayarlanmis
veriyle pek ilgilenmedikleri sonucunu gikartmak miimkiin-
diir. Anlama diizeyi ¢ok diisitk ya da ¢ok yiiksek olsun
tiim yatirumcilar ve yatirimcilara destek veren gruplar,
gercegi daha iyi yansitip yansitmadifi tartigmalarina
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bakmaksizin, hisse senedi fiyatlarini belirlerken ve
yatrimlariyla ilgili kararlar verirken, tarihi maliyetli
degerleri temel degisken olarak kullanmaktadir.

IL2. iliski Cahsmalar:

fliski ¢aligmalar: iki grup altinda incelemeye tabi
tutulabilir. Bunlardan ilki, finansal oranlara ve digeri ise,
hisse senedi fiyatlarina dayali olarak  yapilan
arastirmalardir.

I1.2.1. Finansal Oranlara Dayali Arastirmalar

Bu calismalarda genellikle tarihi maliyetli oranlar
ile enflasyona ayarlanmis oranlar arasindaki iliski ve
bunlarin tahmin giiciindeki degismeler konu edilmistir. Bu
caligmalarin hisse senedi fiyatlarimi aciklamak amaciyla
yapilmadigt agiktir. Ancak tarihi maliyetli ve enflasyona
ayarlanmis  oranlarin gesitli  bakimlardan  bir
karsilagtirmasinin -~ yapilmasi,  inceledigimiz = konu
bakimindan dolayl: da olsa bir katki saglamas: yiiziinden
degerli goriilebilir.

Gombola ve Ketz, enflasyona ayarlanmis veriden
elde edilmig oranlarin tarihi maliyetli oranlarla ¢ok siki bir
iliski i¢inde oldugunu ve istatistiki olarak analiz
edildiginde ayni kategori i¢inde siniflandirildigint ortaya
koymaktadir [10]. Ashton da Ingiltere’deki firmalar icin
yaptig1 arastirmada, enflasyona ayarlanmis oranlarla tarihi
maliyetli oranlar arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
sonucuna ulagmistir [11].

Ozellikle iflaslarin ya da mali basarisizliklarin
Onceden tahmini i¢in yapilan calismalarda siklikla finansal
oranlar kullanilmis ve her iki temele dayali olarak
belirlenmis oranlar arasinda genel agiklama giicii, tahmin
hatasi, iflas etmis ve faaliyetlerine devam eden sirketlerin
dogru  olarak  siniflandirilmast  hususlarinda  bir
karsilagtirma yapilmistir.

Ketz, bagimli degiskenin agiklama giicii ve tahmin
hatasi ile iflas etmemis sirketleri dogru tahmin etme
agisindan gerek tarihi gerekse enflasyona ayarlanmig
oranlar arasinda onemli bir farklilik bulunmadigi, buna
karsin iflas etmis sirketleri dogru tahmin etme ve toplam
siniflama hata maliyeti agisindan diizeltilmis verilerle
daha baganili olundugu sonucuna ulagmistir [12]. Norton
ve Smith [13] genel fiyat diizeyine, Mensah [14] ise, Gzel
fiyat diizeyine ayarlanmis veri kullanarak iflaslarin tahmin
edilmesi asamasinda iki degisken arasinda kiigiik bir fark
bulundugunu ortaya koymuslardir. Keasey ve Watson [15]
ise, cari maliyet ayarlamalarindan &nce ve sonra
Ingiltere’deki kiigiik sirketleri kullanarak oranlarin tahmin

giictinii incelemiglerdir. Ulasilan sonug, Norton ve Smith
ile Mensah’1n sonuglarina benzerdir.

Bu caligmalar genel olarak degerlendirildiginde
diizeltilmis oranlar ile tarihi maliyetli oranlarin arasinda
yiiksek bir korelasyon bulundugu, buna karsin tahmin
giicleri arasinda Onemli bir farklilik olmadigi sonucuna
ulagmak miimkiindiir. Boyle bir sonug, tarihi maliyetli
veriyi diizeltirken ortaya cikacak maliyet ile ayarlanmig
verinin saglayacagi yararin karsilastirilmasi geregini
ortaya koymaktadir.

I1.2.2. Hisse Senedi Fiyatlarma Dayal Arastirmalar

Hisse senedi fiyatlarma dayali olarak o6zellikle
ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalan icin yapilan
cahigmalarda ise, (1) iki degigsken gurubunun da hisse
senedi  getirilerini  agiklama  giiclinin  bulunup
bulunmadigy, (2) enflasyona ayarlanmis degiskenlerin
tarihi maliyetli degisken ya da degiskenlere oranla hisse
senedi fiyatlarini agiklama derecesi ve (3) kérlara dayali
olarak alinan kararlar tizerinde, hangi degisken grubunun
daha etkili oldugu hususlar1 arastirilmistir.

11.2.2.1. Amerika

Amerika’da  enflasyonun  finansal  tablolar
tizerindeki etkilerini kullanicilarin degerlendirebilmeleri
i¢cin Onerilmis alternatifler sirasiyla; ARS 190, SFAS 33,
SFAS 82 ve SFAS 89’dur.

11.2.2.1.1. ARS 190

1976 yilindan baglayarak biiyiikk Amerikan
firmalarinin bir kismm stoklar, satilan malin maliyeti ile
duran varhklar ve amortismanlart igin ayrica yenileme
maliyetli ilanlar yapmaya SEC tarafindan mecbur
tutulmuslardir.

Sirketlerin  bu zorunluluk nedeniyle yapms
olduklar1 yenileme maliyetli veri ilanlarinin hisse senedi
fiyatlar: iizerindeki etkileri, tarihi maliyetli veriyle
karsilastirmal1 olarak bir ¢ok arastirmaci tarafindan analiz
edilmistir.

Gheyara ve Boatsman [16], Beaver, Christie ve
Griffin [17] ve Ro’nun [18] ¢alismalarinin ulastig1 ortak
sonug, zorunlu olarak yapilmasi gereken yenileme
maliyetli ilanlara, istatistiki olarak anlamli herhangi bir
fiyat tepkisinin bulunmadigt seklindedir. Ro [19],
enflasyona ayarlanmig muhasebe verisinin ilanlarina hisse
senetlerinin iglem hacmi tepkisinin olup olmadigim
arastirdifl calismasinda, agiklamalara istatistiki olarak
anlamlt bir islem hacmi tepkisinin bulunmadigim
raporlamaktadir. Lustgarten [20] ise, yenileme maliyetli
veriye bir piyasa tepkisi oldugu sonucuna ulasmasina
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karsin, hisse senedi fiyatlar: lizerinde bu etki, resmi ilan
tarihinden bir kag ay &nce ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum,
pivasa kalimcilarinin yenileme maliyetli ilan yapilmadan
Once ilgili veriyi rakip bilgi kaynaklarindan edindigini
gostermekte, dolayisi ile boyle bir ilana gerek olmadigim
da ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar SEC’in piyasa katilimcilarinin
firmalan daha iyi degerlendirmeleri i¢in zorunlu olarak
ilan edilmesini istedigi yenileme maliyetli verinin, piyasa

katihmecilart tarafindan yararli bulunmadigini
gostermektedir.
11.2.2.1.2. SFAS 33-82-89

FASB 1979 yiinda ASR 190 tecriibesini

kullanarak olusturdugu SFAS 33’ii yayinlayarak baglattig
uygulamada, firmalarin cari maliyetli veriyi kamuya ilan
etmeleri zorunluydu.

SFAS 33 ile ilgili olarak yapilan ilk aragtirmalarda
([21]-[24]), hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda tarihi
maliyetli karin cari maliyetli kar degiskenlerine biiyiik bir
listiinliigli oldugu, hi¢ bir cari maliyetli kr degiskenin
tarihi maliyetli kar degiskenine ilave bir agiklama
saglayamadigi sonucuna ulagilmistir. Bu aragtirmalarda
cari maliyetli kar deZiskenlerinin bilgi icerigi tamamen
reddedilmektedir.

McDonald ve Morris [25], firmalarin enflasyondan
etkilenme derecelerinin birbirinden farkli oldugunu,
bununla birlikte bu duyarliligin SFAS 33 degiskenleriyle
iligkili olmadigim ortaya koymustur.

Freeman [26] ise, bu sonucun normal oldugunu,
ciinkii cari maliyetli verinin saglayacag: bilginin endiistri
genelindeki muhasebeyle ilgili olmayan veri kaynak-
larindan edinildigini, bu yiizden de cari maliyetli kar
degiskenlerine es zamanli bir hisse senedi fiyat tepkisinin
ortaya konulamayacagini ifade etmektedir.

Nunthirapokorn ve Millar [27] tarihi maliyetli
kérin sistematik riski enflasyona ayarlanmig veriden daha
iyl ya da en az onun kadar acgikladig1 sonucuna ulagmistir.
Espahbodi ve Tehranian [28] ile Sami, Curatola ve
Trapnell [29], hisse senedi getirileri ile enflasyona
ayarlanmis ve tarihi maliyetli karlar arasindaki iligkiler
icin kanisik ve etkisiz sonuglara ulagmislardir. Thomson
ve Watson [30] ise, yoneticilerin kér pay: kararlarinda
tarihi maliyetli veriden mi yoksa cari maliyetli veriden mi
yararlandiklarin1 aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda "genelde
tarihi maliyetli k&rlarin cari maliyetli karlara tercih
edildigini" ifade etmektedirler. Bu cahsma, kar payi
dagiim kararinin verilmesinde -her iki degisken yiiksek
bir sekilde iliskili olmalarina ragmen- tarihi maliyetli
kérlarin kullanilmakta oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte bu alanda yapilan tiim
caligmalarda benzer sonuglara ulagilmamistir. Bunlardan
Bublitz, Frecka ve McKeown, cari maliyetli Kkér
degiskenlerinin ilave aciklama giicii oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak ana Ornek, endiistri kollarina
ayrildiginda sonuglar giiclii degildir [31]. Bernard ve
Rulland'a goére, tim Ornek {izerinden hisse senedi
getirileriyle tarihi maliyetli kér daha yiiksek bir iliski
icindedir. Ancak bu durum endiistri kollar1 dikkate
alindiginda kismen degismektedir. Bu aragtrmada ilgi
cekici bir bagka sonug, her iki degiskenin de anlamli
oldugu endiistrilerde, parametrelerin birbirine zit igaretler
tagimasidir. Arastirmacilara gore tarihi maliyetli kér
baskin olsa bile, ¢ogu endiistri i¢in her iki kér degiskeni
de biiyiik oranda ayn: bilgiyi tasgimaktadir [32]. Bernard'a
gore ise, hem cari maliyetli hem de tarihi maliyetli k4rin
ilave bilgi iceriginin olmadigi yokluk denencesini
reddetmek miimkiin degildir. Her iki kér 6l¢iisii neredeyse
birbirlerini mitkemmel derecede temsil edebilmektedirler
[33].

Bildersee ve Ronen [34] cari maliyetli
degiskenlerin halen tarihi maliyetli veride icerilmeyen,
iiretken faaliyet bilgisini yansittii sonucuna ulasmistir,
Hopwood ve Schaefer, maliyetlerdeki artisa yiiksek tepki
veren firmalar drneginde cari maliyetli, diisiik tepki veren
grupta ise, tarihi maliyetli kar degiskenlerinin hisse senedi
getirilerini 6nemli derecede agiklamakta oldugunu ifade
etmektedir. Arastirmacilar bu durumu, firmalarin faaliyet
kérlarini siirdiirebilme yetenegine baglamaktadirlar [35].
Lobo ve Song, cari maliyetli kér degiskenleri (6 degisken)
ile nakit akimlarmin bilgi igerigini kargilastirdigx
caligmalarinda, ¢cogu cari maliyetli kar degiskeninin nakit
akim degiskenine ilave agiklama giicii saglarken, aym
aciklama derecesinin nakit akim degigkeni icin gegerli
olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Arastirmacilarin diger
bulgularina gore, cari maliyetli kér degiskenleri yalmz
endiistrilerin bir alt grubu igin bilgi tasiyabilmektedir [36].

Cormier [37] ise, literatiirde elde edilmis bulgulari
ozetleyerek, yalnizca ¢ok az calismada cari maliyetli
verinin istatistiki olarak 6nemli bilgi icerigine sahip
oldugu sonucunun elde edildigi yorumunu yapmaktadir.

Ancak Amerika’da 1979-1980 doneminde iki
haneli olan yillik enflasyon oranimin 1980°li yillarm

ortalarma dogru % S5’den de agafiya diigmesi,
uygulamanmn karmasiklifi, aragtirma sonuglarimin  bu
uygulamalardan  kullanicilarin - ¢ok  kisith  yararlar

sagladigim1 ortaya koymast [38] ve FASB tarafindan
Beaver ve Landsman’a [39] hazirlattirilan raporun hisse
senedi getirilerinin agiklanmasinda enflasyona ayarlanmig
verinin tarihi maliyetli veriye ilave bir agiklama giicii
olmadig sonucuna ulasmas: gibi sebepler, FASB’in 6nce
1984 yilinda SFAS 82’yi, arkasindan da 1986 yilinda
SFAS 89’u yaymnlayarak, ilanlar1 zorunlu olmaktan
gikartip ihtiyari hale getirmesine yol agmugtir,
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I1.2.2.2. Ingiltere

1970’1i yillardaki yiiksek enflasyon oranlar Ingiliz
Muhasebe Standartlar1 Komitesinin  biiyiik girketlerin
uygulayacagi cari maliyetler muhasebesi standardin
(SSAP 16) yaymnlamaya zorlamistir.

Board ve Walker [40], cari ve tarihi maliyetli
verinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii
karsilagtirmali olarak arastirdifi calismasinda, cari
maliyetli ilanlara kiigiik bir piyasa tepkisi bulundugunu
ortaya koymaktadir. Buna ek olarak tarihi maliyetli
verinin piyasa getirileriyle daha yakin iliskiye sahip
oldugu ve cari maliyetli verinin ilave bilgi icerigi
bulunmadigi da arasturmacilar tarafindan elde edilen
sonuglar arasindadir.

Ingiltere’de gerek anket galigmalari gerek oran ve
iligki ¢aligmasi sonucu SSAP 16, 1986 yilinda destegini
kaybederek zorunlu olarak wuygulanan bir standart
olmaktan ¢ikartilmistir.

Ingiltere’de  SSAP 16 deneyiminin basarisiz
olmasinin genel ve 6zel sebepleri bulunmaktadir. Genel
sebepler arasinda enflasyon oraninin diismesi, bu yiizden
ekonomik giidiiniin yoklugu ve Ingiliz hiikiimetinin vergi
kanunlarinda gerekli degisiklikleri yapmaktan kaginmasi
sayilabilir.  Ozel sebepler arasinda ise, ¢ogu
uygulamacinin  standardi hayata gecirmede yasadifi
problemler ve kullamcilarin enflasyona ayarlanmis veriyi
anlamakta zorlanmasi sayilabilir [41].

I1.2.2.3. Diger Ulkeler

Literatiirde hakkinda calismaya rastlanan ii¢
iilkeden Giiney Afrika’da Gevers [42], tarihi maliyetli kar
rakamlarinin enflasyona ayarlanmig kir rakamlarina
oranla hisse senedi getirileriyle daha yiiksek bir iligki
i¢inde bulundugu sonucuna ulagmistir.

Meksika’da Firday [43] yenileme maliyetli verinin
hisse senedi getirileriyle iligkisinin 6nemini, Gordon [44]
ise, enflasyona ayarlanmis verinin tarihi maliyetli veriye
oranla daha yiiksek bir deger tasidigini vurgulamaktadir.

Israil’de ise Barniv [38], ii¢ haneli enflasyonun
bulundugu 1984-1985 ve iki haneli enflasyonun
bulundugu 1986-1988 yillarinda beklenmeyen enflasyona
ayarlanmis kérlarin tarihi maliyetli kérlarin Gtesinde
degerle ilgili oldugunu ortaya koymaktadir.

[II. SONUC ve DEGERLENDIRME
IL1. SONUC

Enflasyona ayarlanmis muhasebe verisinin ilanim
onceleri zorunlu, ardindan ise ihtiyari hale getiren ve
konuyla ilgili en ¢ok arastirmanin yapildig: iki iilke olan
Amerika ve Ingiltere’deki deneyim, enflasyona ayarlanmig
mali tablo ilanlarinin tarihi maliyetli mali tablo ilanlarina
oranla hisse senedi fiyatlarimin belirlenmesi siirecinde
yararli olarak algilanmadiini ortaya koymaktadir.

Bu iilkelerde yapilan hem anket hem de iliski
caligmalari, anlama diizeyleri yiiksek ya da diisiik olsun
yatmimcilarin ve onlara destek veren gruplarin genel
olarak tarihi maliyetli degerleri, enflasyona ayarlanmig
degerlere yeglediklerini raporlamaktadir. Arastirmalardan
elde edilen sonuglar, hisse senedi getirilerini agiklamada
enflasyona ayarlanmis verinin ilave bilgi iceriginin
bulunmadigim ya da ¢ok disiik veya marjinal olma
egiliminde oldugunu gostermektedir.

Her iki iilke deneyiminden elde edilen bu sonug
icin olas1 aciklamalar, asagidaki gibi yapilabilir:

e Piyasa katihmcilari, enflasyona ayarlanmis veriyi
hisse senedi fiyatinin belirlenmesi bakimindan ya genelde
ya da incelenen Ornekler acisindan ilgisiz olarak
algilamaktadir.

¢ Enflasyona ayarlanmis muhasebe verisi ilgili
olarak algilanmakla birlikte, (a) yatirimcilar enflasyonu
diger veri kaynaklarim1 (6rnegin aylik ve yillik enflasyon
aciklamalar1)  kullanarak  hisse senedi fiyatlarina
yansitmaktadir, (b) enflasyona ayarlanmig degiskenlerle
tarihi maliyetli deZiskenler arasindaki (neredeyse
mitkemmele yakin) yiiksek korelasyon, yatirimcilarin
enflasyona ayarlanmis veriyle aym etkiye sahip tarihi
maliyetli ve alisilmis veriyi kullanmak big¢iminde bir
davranig gelistirmesine sebep olmaktadir, (c) hisse senedi
fiyat ayarlamalarinin biiyiikligii, uygulanan arastirma
yontemleri ile belirlenememektedir ya da (d) enflasyona
ayarlanmus veri ilanlar1, sermaye piyasasina hi¢ yeni bilgi
saglayamayacak derecede olciim hatasi icermektedir.

¢ Finansal tablolarin enflasyona ayarlanmas: ve
ayarlama siirecinde ortaya c¢ikan yeni muhasebe
degiskenleri, sermaye piyasasi igin alisilmis ve kolayca
yorumnlanabilir kavramlar icermez. Ayrica tarihi maliyetli
degiskenlerle oldukca acik olan hisse senedi fiyatlari
arasindaki teorik iligkilerin enflasyona ayarlanmig
degiskenlerle baglantili olarak heniiz tam olarak ortaya
kondugunu sdylemek de miimkiin degildir. Bu iki husus
dikkate alindiginda, hisse senedi fiyatlar1 yolu ile bu tiir
aciklamalara tepki gosterilmesini izlemek igin piyasa
katilimcilarinin bu degiskenleri nasil yorumlayarak analiz
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edecegini ve satin alma, elde tutma ve satis kararlarinda

~ kullanacagini 6grenmesi gerekmektedir.

Ancak akademik arastirmalardan elde edilen
sonuglar1  dikkatle yorumlamamizi gerektiren bazi
hususlarin varhgina da isaret etmek gerekir.

e Incelenen her iki iilkede de finansal degiskenlerin
enflasyona ayarlanma ve ilan siirecinin zorunlu oldugu
dénemlerde (70°1i yillarin ortalarindan 1980°lerin ilk
yillarina kadar) enflasyon oran1 % 20’leri gegmemistir. Bu
uygulamalarin ihtiyari hale getirilmesi ise, enflasyonun %
5’lerin altina diistiigli donemlere rastlamaktadir.

o Yillik enflasyon oranlan arttikca, tarihi maliyetli
ve enflasyona ayarlanmis degerler arasindaki korelasyon
ciddi bigimde diismektedir. Bu bulgu, enflasyon oranlari
yiiksekdik¢e ayarlanmis verinin, diistilk¢e tarihi maliyetli
verinin bilgi iceriginin anlamli hale geldigini ortaya
koymaktadir.

o Arastirmalardaki ornek, enflasyondan daha fazla
etkilenen ve etkilenmeyen sektorlere ayrildiginda,
enflasyondan daha fazla etkilenen sektorlerde enflasyona
ayarlanmig veri ile tarihi maliyetli veri arasindaki
korelasyon diismekte, buna karsin bu sektdrlerde
enflasyona ayarlanmis verinin bilgi igerigi yiikselmektedir.

¢ Yapilan arastirmalarin ¢ogunda kolay
coziimlenemeyecek ekonometrik sorunlarin bulunmasi,
daha farkli arastirma yontemi ve portfoy kullaniminin elde
edilen sonuglar1 degistirebilecegi yoniinde bir izlenim
edinilmesine yol agmaktadir.

Tiim bu yorumlara ragmen her iki iilkedeki
enflasyon muhasebesi uygulamasinin basarili
olamamasinin altinda yatan dort genel neden asagidaki
gibi ifade edilebilir:

e Enflasyon oraninin % 5’in altina diismesi,
standartlarin 6nemini kaybetmesine yol agmigstir.

e ABD ve Ingiltere’de, vergi kanunlarimin
enflasyon muhasebesi ihtiyaclari yGniinde
diizenlenmemesi, uygulamacilarin standartlar1 hayata

gecirmede yasadiklarn giigliikler ve yapilan maliyet-yarar
analizleri sonucunda katlamlan maliyetlerin elde edilen
yararlardan Gnemli derecede yiiksek oldugunun ortaya
¢ikmasi, yogun tepki ve lobi faaliyetlerinin olusmasina
neden olmustur.

o Her iki iilkede de enflasyona ayarlanmis finansal
tablolar zorunlu, ancak tarihi maliyetli mali tablolara ek
olarak ilan edilmesi, piyasanin eski aligkanliklarim
stirdiirerek tarihi maliyetli mali tablolar1 kullanmaya
devam etmesine yol agmustir.
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e Uzmanlar disindaki piyasa katilimcilarinin yeni

degiskenleri nasil yorumlayabilecegi ve
iligkilendirebilecegi hususundaki egitim ihtiyaglarinin

karsilanmamis olmasi, kullanimi sinirlayan en Snemli
faktorlerden birini olusturmustur.

111.2. DEGERLENDIRME

Konu iilkemiz agisindan degerlendirildiginde ise,
uzun siiredir oldukga yiiksek enflasyon kosullari icinde
bulunmamiza karsin enflasyon muhasebesi uygulamalarini
zorunlu hale getirerek hisse senedi piyasasi katilimcilarina
ilave ve degerlendirilebilir veri sunumu yapmakta
geciktigimiz sOylenebilir. Son zamanlarda enflasyon
oranlarinin diisme egilimine girmis olmasi, arzu edilen
uygulamanin hayata gecirtlmesini engellememelidir.
Ciinkdi, su giinlerde telaffuz ettigimiz, hedefledigimiz ya
da gelecekte bekledigimiz enflasyon oranlari, Amerika ve
Ingiltere’de enflasyona ayarlanmis verinin ilaninin zorunlu
oldugu donemlerde var olan enflasyon oranlarinin oldukga
iizerindedir. Ayrica, 2010’larda ya da en ge¢ 2020’ye
kadar ortaya cikmasi beklenen enerji krizinin [38]
Ozellikle gelismekte olan tilkeler iizerinde olusturacag
enflasyonist baski diisiiniildiigiinde, iilkemizin de baz
zaman dilimlerinde yiiksek enflasyon doénemlerine
girebilecegi tahmininde bulunmak miimkiindiir.

Su anda iilkemizde yiiksek enflasyon dénemlerinde
mali tablolarin diizenlenmesi ile ilgili sektor ayrim
gozetmeyen, iki muhasebe standardinin varligindan sz
edilebilir. TSM-2’nin tersine SPK’nin “Yiiksek Enflasyon
Doénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine liskin
Usul ve Esaslar Hakkindaki Tebligi”, sermaye piyasasi
araclarin1 halka arz etmis olan ya da arz etmis sayilan
ortakliklar, arac1 kurumlar ve yatrim ortakliklar1 ile
bunlarin bagl ortakliklar ve istirakler icin uyulmas
zorunlu hiikiimler icermektedir (Tebligin 5. maddesi,
yitksek  enflasyon  donemlerinde mali tablolarm
Bankaciik  Diizenleme ve Denetleme Kurulunca
yayinlanan 14 sayili teblige gore diizenleyen bankalarin
tebligle ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirmis sayilacagini
ifade etmektedir).

31/12/2001 tarihinden itibaren vyiiriirliikte olan
tebligin, gerek mali, gerekse reel sektorden gelen talepler
ile 2003 yilinda vergi mevzuati agisindan da iilke
genelinde enflasyon muhasebesi uygulamasina gegilecegi
yoniindeki beyanlar dikkate alinarak [45] uygulamasi
1 Ocak 2003’¢ ertelenmis ve bu tarihte yiirirliige
girmistir.

SPK’imn erteleme gerekgesi, 2003 wili igin vergi
kanunlarinda gerekli degisikliklerin yapilacagi ya da
yapilmasinin beklendigi yoniinde bir ima icermektedir. Bu
tiir bir diizenleme, uygulamanin bagarisim olumlu ydnde
etkileyecektir. Ancak teblife goére hazirlanacak mali
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tablolarin ilan edilmesi zorunluluguna karsin, muhasebe
standartlarina gore hazirlanacak mali tablolarin borsa
biilteninde yayinlanmasini igeren 39. maddenin ikinci
fikrasi, enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarin
yatinnmcilar tarafindan kullanimini sinirlayabilir. Ayrica
tebligin uygulanmasina kisa bir zaman kalmasina ragmen
hala, hem uygulayacak girketler hem de piyasa
katilimcilart igin yeterli diizeyde egitim programinin
diizenlenmemis olmasi, biiyilk bir eksiklik olarak
goriilmektedir.

Bununla birlikte, iilkemizdeki enflasyonun gerek
ABD gerekse Ingiltere de yasanan enflasyon dénemindeki
oranlarin ¢ok lzerinde olmas: ve literatiirde enflasyon
oranlan yiikseldik¢ce enflasyona ayarlanmis mali verinin
hisse senedi fiyatlariyla daha ilgili hale geldigi yoniindeki
bulgular birlikte dikkate alindifinda, ilan edilecek
enflasyona ayarlanmis mali tablolarin tarihi maliyetli mali
tablolara nazaran yatirimcilar tarafindan daha yararh
olarak algilanacagim s6ylemek miimkiin olabilir.
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