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RESUME

Dans cette thése, Il est visé a déterminer si la conformité obligatoire avec les
normes internationales d’information financiere (NIIF et NIIF en Anglais) méne a
une augmentation de la pertinence de la valeur des informations comptables ou non
et du role des facteurs institutionnels nationaux tels que le développement du marché
des capitaux, 1’application de la loi, les facteurs culturels, les systémes juridiques, la
conformité de comptabilité-fiscalité dans cette augmentation. A cet effet, dans la
premicre partie de 1’étude ; le but de l'information financiere est soulevé, puis le
processus de convergence des normes comptables et des NIIF a ét¢ mis en question
dans divers contextes dans le cadre de la réglementation d’information financicre.
Enfin, les rapports financiers sont examinés sur la base des théories des agences et
des institutions. Dans la seconde partie, Il est examiné comment le concept de
pertinence de la valeur est défini et mesuré dans la littérature en soulignant les
facteurs qui ont une influence sur la pertinence de la valeur. Dans la troisiéme partie ;
des échantillons d'études académique examinant I'effet des NIIF sur la pertinence de
la valeur de l'information comptable en Turquie et des études académiques dont
I’échantillon est composé plus d’un pays et examinant la relation entre la pertinence
de la valeur de I'information comptable, les facteurs institutionnels nationaux et / ou
les NIIF. Dans la quatrieme et derniere partie ; Les hypothéses de recherche, la
sé¢lection des échantillons et la collecte de données conformes avec ces hypotheses,
méthodes de recherche et résultats sont données en détail.

Dans le cadre conceptuel de I’information financiere, le but de I’information
financiere d’usage général fait référence a « fournir des informations financiéres
bénéfiques aux investisseurs actuels et potentiel, préteurs et autres créanciers, qui
utilisent ces informations pour prendre des décisions d’achat, de vente ou de
détention des fonds propres ou des instruments de créance et fournir ou régler des
préts ou d'autres formes de crédit ». Les standards comptables utilisés dans la
préparation des rapports financiers avec ce dernier objectif peuvent étre organisées
au niveau national et international afin d’établir les pratiques comptables pour plus
d’un pays. Les différents états financiers des pays, du fait les standards comptables
différents menent a des problemes varié€s tels que la préparation d'états financiers
consolidés par des sociétés ayant des filiales dans différents pays, l'acces des
entreprises aux capitaux étrangers, l'incomparabilité des états financiers étrangers
lors des décisions d’investissement, et la faible qualité de normes comptables dans
certains pays. La solution a ces problémes ainsi qu’aux transactions d’investisseurs et
activités commerciales au niveau international exigent que les normes comptables
utilisées pour préparer les €tats financiers de la société soient uniformes et de qualité
afin d’assurer la compréhensibilité et la comparabilité de ces rapports par les
investisseurs. En ce qui concerne ce besoin, le Comité International des Normes
Comptables (CINC) et son successeur, le Conseil International des Normes
Comptables (IASB), élaborent et publient les normes comptables internationales
(NCI) et les normes internationales d'information financiere (NIIF). L'objectif
principal de I'lASB est de parvenir a une convergence internationale en matiere de
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comptabilité¢ en élaborant un ensemble de normes comptables de haute qualité qui
seront utilisées a 1'échelle internationale pour l'information financiere. Il existe a la
fois des opposants et des partisans du processus de convergence dans la comptabilité,
ce qui signifie une réduction des différences internationales dans les normes
comptables en adoptant un ensemble de normes uniformes au niveau mondial. Les
partisans du processus de convergence soutiennent que la convergence dans la
comptabilité est nécessaire et bénéfique vue certaines raisons comme la globalisation
des marchés capitaux, la simplification de I'évaluation des acquisitions d'entreprises
étrangeres, la réduction dans les cofits d’états financiers des sociétés cotées sur les
bourses étrangeres, la facilitation d'accessibilité aux capitaux, la réduction des cofts
en capital, la facilitation des transferts internationaux de personnel comptable par les
entreprises et l'augmentation de la qualité des pratiques comptables internationales.
D'un autre c6té, les opposants au processus de convergence défendent qu'il existe de
grandes différences entre les pays et que les colts politiques liés a 1'élimination de
ces différences seraient énormes, que les institutions nationales ne se conformeront
pas a aucun organe international, qu’ll est une tdche quasi impossible de parvenir a
des regles qui plairaient a toutes les parties liées dans le monde entier, qu’il existe
déja un marché des capitaux développé sans normes comptables uniformes, ce qui
obligerait certaines entreprises a se conformer a un ensemble de normes sans rapport
avec elles en résultant a une surcharge de normes, que les différences dans la
comptabilité entre les pays peuvent Etre nécessaires et appropriées en raison de
différents impacts environnementaux (Doupnik et Perera, 2011). Malgré les points de
vue qui ne soutiennent pas la convergence dans la comptabilité¢, les NIIF ont
commencé a étre utilisées dans prés de 150 pays aujourd’hui. Une adoption aussi
rapide des NIIF survient sur une conviction générale que 1'TASB développe des
normes comptables de haute qualité (Ball, 2016) et présume que l'utilisation d'un
paquet unique de normes d'information financiére jugées de haute qualit¢ dans le
monde entier, les comparaisons transfrontalieres seraient plus faciles et plus
transparentes (Holthausen, 2009).

Conformément a I’hypotheése selon laquelle les NIIF améliorent la qualité
comptable, dans la deuxieme partie de cette these, les définitions et méthodes de
mesure du concept de pertinence de la valeur, qui est une dimension de la qualité
comptable, sont présentées et les facteurs influencant la pertinence les normes sont
accentués. Il existe quatre interprétations de Francis et Shipper (1999) sur le concept
de pertinence de la valeur utilisé par Amir et al. (1993) pour la premiére fois dans la
littérature. Dans la premicre de ces quatre interprétations, la pertinence de la valeur
est mesurée par les bénéfices générés par la mise en ceuvre des régles de négociation
basées sur la comptabilité et par la capacité du bénéfice a prédire les dividendes
futurs, les flux de trésorerie futurs, les revenues futurs ou les valeurs comptables
futures. Dans les troisiéme et quatriémes interprétations, la pertinence de la valeur
repose sur la relation statistique entre 1’information financiére et le prix ou le
rendement. Tandis que cette relation statistique permet de déterminer si les
investisseurs utilisent effectivement les informations comptables pour fixer les prix
dans la troisieme interprétation, il s’agit de la relation a long terme entre les
informations comptables et les informations utilisées par les investisseurs dans la
quatrieme interprétation. Parmi ces quatre interprétations, la quatriéme interprétation
est celle qui exprime le mieux le concept de pertinence de la valeur qui fait I'objet de
cette étude de theése et, conformément a cette interprétation, la pertinence de la valeur
peut étre définie par résumer les données affectant les cours des actions peu importe
leur source.
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Les modeles utilisés pour mesurer la pertinence de la valeur définie de cette
maniére sont le modele de prix d’Ohlson (1995) et le modele de retour d’Easton et
Harris (1991). Dans le mode¢le de prix d'Ohlson (1995), la valeur d'une entreprise est
définie comme une fonction linéaire de la valeur comptable des fonds propres et des
bénéfices résiduels (ou anormaux) futurs anticipés et le cours des actions (P) régresse
sur la valeur comptable des fonds propres(VCFP) et le bénéfice par action (BPA).
L'équation d'un modéle de prix oui=1, 2, ..., N représente I’entreprise ett =1, 2, ...,
T représente 1'année, est comme suit:

Pit =o0p+ OCj_VCFPit + OtzBPAit + &it

Le modéle de retour de Easton et Harris (1991), ou i = 1, 2, ..., N représente
I'entreprise ve t = 1, 2, ..., T représente l'année, est une régression du rendement
boursier de I'entreprise (RETOUR), sur le revenu net (RN) et la variation du revenu
net (ARN) qui sont déflatés par le cours des actions de I’année précédente (Pit-1) et
se présentent comme suit:

RETOURn =0t (X]_RNit/ Pit-l + o ARNn/ Pit-l + &t

La principale différence entre les modeles de prix et de retour ; I’objectif des
¢tudes examinant les rendements ou les variations de prix est de déterminer les
informations qui ont un impact sur la variation de la valeur durant une certaine
période, alors que les études examinant les niveaux de prix cherchent a déterminer
les informations reflétées sur la valeur de I'entreprise. (Barth et al. 2001).

La pertinence de la valeur étant une dimension importante de la qualité
comptable analysée dans de nombreuses études universitaires, il est supposé que les
facteurs influant sur la qualit¢é comptable aient €galement une incidence sur la
pertinence de la valeur et les facteurs influant sur la pertinence normes comptables,
facteurs institutionnels nationaux et facteurs propres a l'entreprise.

Les normes comptables sont des reglements ou des regles qui gerent la
préparation des états financiers et devraient guider les pratiques comptables.
Cependant, la pratique peut ne pas toujours étre conforme aux normes comptables.
Les facteurs tels que la faible exécution des normes comptables, la préférence des
entreprises a déclarer plus que les normes exigent, l'autorisation de s'écarter des
normes dans certains pays car les normes ne reflétent pas la substance économique,
causent des écarts entre la pratique et les normes (Choi et Meek, 2010). A cet égard,
I1 s’agit des points de vue et des constatations différents si les NIIF, qui sont censées
guider les pratiques comptables internationales, peuvent permettre une convergence
mondiale des pratiques comptables et améliorer la qualit¢é comptable. L'effet des
NIIF sur diverses dimensions de la qualit¢é comptable, telles que la gestion des
bénéfices et la pertinence de la valeur, a été fréquemment examiné dans des études
académiques. Alors que certaines études sur la gestion des bénéfices montrent que
les NIIF réduisent efficacement la qualité de la gestion des bénéfices (Barth et al.
2008; Christensen et al., 2015), d’autres montrent que les NIIF n’affectent pas la
gestion des bénéfices (Jeanjean et Stolowy, 2008; Ahmed et al., 2013), ou au
contraire, cela augmente la qualité de la gestion des bénéfices (Callao et Jarne, 2010.
Les études sur la pertinence de la valeur, une autre dimension de la qualité
comptable, ont également des résultats différents. Certaines études n'indiquent
aucune différence entre la pertinence de la valeur des données comptables fondées
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sur les NIIF et la pertinence de la valeur des données comptables préparées selon les
normes comptables locales (Joos et Lang, 1994; Harris et al., 1994; Martinez et al.,
2014), certaines suggerent que la pertinence de la valeur des données comptables
préparés selon les normes NIIF et les normes comptables locales différent 1’une de
I’autre (Bartov et al., 2005; Barth et al., 2008; latridis, 2010).

Le fait que des facteurs institutionnels nationaux fagonnent et régissent les
pratiques comptables dans un pays a été démontré dans de nombreuses études en
littérature comptable. Brown et Clinch (1998) ont déclaré que les normes comptables
difféerent d’un pays a ’autre en raison des différences profondes dans les systemes
juridiques, la relation entre les entreprises et leurs sources de financement, les
régimes d’impot sur le revenu, les relations historiques (politiques et économiques),
le développement économique et de I'éducation. Nobes et Parker (2010), en
revanche, ont énuméré les facteurs institutionnels nationaux qui différencient les
systémes comptables : culture, systeme juridique, sources de financement, pratiques
fiscales, facteurs externes (événements économiques et politiques, conformité aux
NIIF) et profession comptable. De méme, Doupnik et Perera (2011) ont résumé les
facteurs affectant les pratiques d'information financiére d'un pays, notamment le
systeme juridique, la fiscalité, les sources de financement, l'inflation, les liens
politiques et économiques. Dans cette thése, les facteurs institutionnels nationaux
influant sur la pertinence de la valeur sont examinés sous les rubriques suivantes :
systéeme juridique, pratiques fiscales, culture, application de la loi, niveau de
développement du marché des capitaux et facteurs économiques.

Il existe deux principaux groupes de systemes juridiques utilisés dans la
littérature : le code de droit et la common law (La Porta et al., 1998; Ball et al.,
2000). Le common law, ¢également appelée «anglo-saxonne», «Brittanique-
Americaine» ou «micro-fondée» (Choi et Meek, 2010), est un systeme développé en
Angleterre au cours des 11 et 12 siecles, par l'acceptation faite par le tribunal des
jugements civils rendus auparavant en tant que précédents. Le systéme du code de
droit, issu du droit civil romain, a été¢ développé dans les universités européennes au
Moyen Age (Doupnik et Perera, 2011), également appelé « continental », « légaliste
» ou «macro-uniforme» (Choi et Meek, 2010), a été développé pour permettre a
I'Etat de contrdler la préparation et l'interprétation des lois. Une régle de common
law cherche a fournir une réponse a une situation particuliere plutoét que de formuler
une régle générale pour I'avenir (Nobes et Parker, 2010). Dans les pays de droit du
code, en revanche, il existe des regles et des lois écrites régissant un grand nombre
d'activités humaines (Doupnik et Perera, 2011). Les caractéristiques uniques des
systetmes de common law et de code de droit se refletent également dans les
pratiques comptables. Dans les pays de common law, la comptabilité est orientée
vers les concepts de présentation €quitable, de transparence et de divulgation
compléte. Il existe une distinction entre comptabilité financiere et comptabilité
fiscale. La source de financement pour les entreprises est principalement fournie par
les marchés de capitaux et les rapports financiers visent a répondre aux besoins
d'information des investisseurs. Les normes comptables et d’information financiére
sont ¢laborées par les institutions du secteur privé et la profession comptable joue un
role important dans les pratiques comptables et la préparation des normes. En
revanche, dans les pays de droit codé, la comptabilité est fagconnée dans le cadre de
réglementations légales et par des divulgations inadéquates et non transparentes. Les
pratiques de comptabilité financiére et de comptabilité fiscale sont fortement
alignées. Les sources de financement des entreprises sont généralement les banques,



XVii

les établissements de crédit et les gouvernements. L'information financiére vise a
protéger les créanciers. Les institutions qui préparent des normes de comptabilité et
d'information financiére s'intéressent généralement aux activités du secteur public et
l'impact de la profession comptable sur la préparation des normes est faible (Choi et
Meek, 2010). En raison de ces caractéristiques, on s’attend a ce que la qualité de la
comptabilité¢ dans les pays de droit codé¢ soit inférieure a celle des pays de common
law (Mueller et al., 1997 ; La Porta et al., 1998). Ball et al. (2000) ont constaté que la
qualité¢ de l'information financiére dans les pays appliquant le code de droit est
inférieure a celle des pays de common law en raison des recouvrements tardifs élevés
et des méthodes comptables moins conservatrices. L’étude d’Ali et Hwang (2000),
qui révele que les organismes du secteur privé sont impliqués dans le processus de
normalisation et que les régles fiscales n’influencent pas les pratiques de
comptabilité financiere, confirme qu’il s’agit plus des pays ou le contraire est le cas,
ce qui vérifie cette attente. Cependant, certaines études universitaires soutiennent que
la distinction entre le code et la common law ne représente pas 1’ensemble de la
structure institutionnelle et qu’elle est donc insuffisante pour mesurer la protection
des investisseurs (Hillier et al., 2016, citée dans Dam, 2006) ou que 1’origine légale
elle-méme n’est seulement qu’une mandataire pour les différences structurelles,
religieuses, culturelles et autres, et donc qu'il n'est pas seul responsable des
évolutions financiéres. De méme, Leuz (2001) indique qu’il peut étre trompeur de se
concentrer sur 1’origine juridique en tant que facteur déterminant de la qualité de
I’information comptable. Il affirme que, méme si ’origine 1égale reste la méme, les
facteurs tels que I’application de la loi, la protection des investisseurs dans le pays
peuvent changer, ce sont donc les principaux facteurs sur lesquels les chercheurs
doivent se concentrer.

Le systeme fiscal d'un pays peut également affecter la qualité comptable dans
différents aspects. Premierement, lorsqu'il existe un lien étroit entre les normes
comptables et les regles fiscales, la qualité des normes comptables chutera et, dans ce
cas, les rapports financiers tels que le systéme fiscal serviront des objectifs
politiques, tels que le recouvrement de taxes pour I'Etat. Deuxiémement, un taux
d’imposition élevé accroitra la tendance a réduire les bénéfices imposables, c’est-a-
dire la tendance a afficher des bénéfices inférieurs dans les rapports financiers.
Troisiémement, I’administration fiscale d’un pays a ’autorité légale de vérifier le
profit d’une entreprise et la seule partie qui bénéficie du recouvrement de I’impdt est
le gouvernement. Enfin, les systémes juridiques et politiques influenceront la qualité
de la comptabilité a travers le systeme fiscal. Dans les pays avec le code de droit,
I’information financiére est utilisée pour mesurer le paiement des impots au
gouvernement, alors que dans les pays de common law, elle sert a réduire I’asymétrie
de linformation. De plus, des facteurs tels que la détermination des taux
d'imposition et le niveau de corruption dans le pays affectant l'efficacit¢ de la
perception fiscale sont les processus par lesquels les systémes juridiques et politiques
affectent le systéme fiscal et donc la qualit¢ de la comptabilité (Soderstrom et Sun,
2007). Dans la littérature, le cas ou les régles fiscales et les pratiques comptables sont
fortement alignées est défini comme une conciliation comptable-fiscale élevée et le
cas ou les régles comptables et fiscales sont indépendantes les unes des autres est
défini comme une faible conformité fiscale. Les études académiques ont souvent des
résultats indiquant une faible pertinence de valeur (Ali et Hwang, 2000; Morais et
Curto, 2009) et une forte tendance a 1’application de la gestion des gains (Haw et al.,
2004; Burgstahler et al. 2006) dans les pays ou la conciliation comptable-fiscale est
¢élevée. Haw et al. (2004) ont montré que la conciliation comptable-fiscale est encore
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plus efficace que les systémes juridiques et judiciaires pour réduire la gestion des
revenus et Morais et Curto (2009) ont constaté que la valeur est faible malgré le
respect des NIIV.

Le lien entre la culture et la comptabilité a été explicitement mentionné dans
I'étude de Violet (1983), qui a soutenu que le succes d'un ensemble international de
normes comptables se limitera aux valeurs culturelles (Fearnley et Gray, 2015, cité
par Violet (1983)). Gray (1988) a utilisé la segmentation culturelle de Hofstede
(1980, 1983) pour examiner la relation entre les valeurs et les systémes comptables et
cette segmentation culturelle. Quatre dimensions culturelles ont été¢ définies dans la
segmentation culturelle de Hofstede, que Gray (1988) a utilisée comme base de
référence. La premicre de ces dimensions est 1’individualisme et le collectivisme, ou
I’individualisme représente une préférence pour un cadre social aux liens laches, ou
les individus sont censés assumer uniquement leurs responsabilités et celles des
membres de leur famille proche. Le collectivisme, quant a lui, représente une
préférence pour un cadre social aux liens serrés, dans lequel les parents des individus
sont censés assumer la responsabilité de leurs proches ou d’un groupe de membres
en échange d’une loyauté inconditionnelle. Une autre dimension culturelle de la
segmentation de Hofstede est la grande distance par rapport a la faible distance de
puissance. Les individus dans les sociétés a haute distance de pouvoir acceptent un
ordre hiérarchique dans lequel chaque individu a un lieu spécifique sans avoir besoin
de justificatif supplémentaire. Dans les sociétés a faible distance de pouvoir, les
individus s’efforcent d’obtenir 1’égalité de pouvoir et exigent la justification des
inégalités de pouvoir. Dans la dimension culturelle définie comme évitement fort ou
faible de l'incertitude, I'évitement de l'incertitude est le degré d'inconfort que les
individus d'une société ont dans l'incertitude et I'ambiguité. Les sociétés qui évitent
fortement l'incertitude ont des regles de pensée et de comportement immuables et ne
tolérent pas les comportements et les personnes non conventionnelles. En revanche,
les sociétés a 1’évitement d’incertitudes faible sont des communautés ou la pratique a
plus de valeur que les principes et ou il est plus facile d'aller au-dela de I'ordinaire.
Finalement, dans la dimension culturelle masculinité versus féminité, la masculinité
représente le choix de valeurs telles que le succes, I'héroisme, 1'affirmation de soi et
les réussites matérielles dans une société. La féminité représente en contrepartie le
choix de valeurs telles que la coopération, la modestie, la protection des faibles et la
qualité de la vie. La premiére des valeurs comptables suggérées par Gray (1988) a
étre corrélée a ces valeurs culturelles définies par Hofstede, est le professionnalisme
contre le controle 1égal et cela veut dire la conformité avec les obligations légales
normatives et le contréle contre la mise en ceuvre de jugements professionnels
individuels et le maintien de 1’autorégulation. L'uniformité par rapport a la flexibilité
implique I'application de pratiques comptables uniformes entre les entreprises et
I’usage cohérente de ces applications avec le temps, au lieu de la flexibilité en
fonction des conditions individuelles des entreprises. Le conservatisme contre
I’optimisme, en revanche, représentent une approche plus prudente pour lutter
I’incertitude des événements futurs contre une approche plus optimiste, & non-
ingérence et a prise de risque. Enfin, la confidentialité contre la transparence signifie
une approche plus transparente, ouverte et responsable vis-a-vis de la divulgation
d'informations commerciales uniquement aux parties €troitement reliées a la gestion
et au financement des entreprises. Gray a développé un cadre qui relie les valeurs
culturelles, les valeurs comptables et les pratiques comptables. Dans ce cadre, Gray
défend que les valeurs comptables du « professionnalisme et de I'uniformité» ont
I’impact sur le besoin d’autorité et d’application dans les pratiques comptables, que
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le niveau de conservatisme affecte les mesures des pratiques comptables et que celui
de confidentialité¢ influe sur le niveau de divulgation des états financiers générés par
la comptabilité. Plus le niveau de professionnalisme est ¢€levé, plus le niveau
d’autorégulation est élevé et, par conséquent, moins les interventions du
gouvernement sont nécessaires. En contrepartie, plus le niveau d'uniformité est élevé,
plus le jugement professionnel est faible et, par conséquent, plus le pouvoir
d'appliquer les régles et procédures comptables est fort. Plus le niveau de prudence
est ¢levé, plus le niveau d'engagement envers les méthodes de mesure traditionnelles
est ¢levé et plus le niveau de confidentialité est élevé, plus le niveau d'information
divulgué dans les rapports est faible (Perera, 1989). Ce lien entre les valeurs
culturelles, les valeurs comptables et les pratiques comptables proposé par Gray a été
testé par des études académiques. Ceux qui ont examiné l'impact de 1'adoption des
NIIF en particulier ont trouvé que, en dépit de 1’application des NIIF, les valeurs
culturelles des pays continuent d'influencer leurs pratiques comptables (Vann, 2012;
Fearnley et Gray, 2015; Hillier et al., 2016).

L'application 1égale exprime les obligations légales des administrateurs envers
les financiers, la maniére dont les tribunaux interprétent et appliquent ces obligations
et cela differe d'un pays a l'autre (Shleifer et Vishny, 1997). Les regles de droit dans
un pays et leur application déterminent le niveau de protection des investisseurs, qui
détermine les gains et les colts de 1’expropriation des actionnaires minoritaires en
manipulant les actionnaires ou les dirigeants. Lorsque le niveau de protection des
investisseurs est ¢levé, les actionnaires ou les gérants de controle doivent utiliser des
techniques plus sophistiquées afin d’exproprier les actionnaires minoritaires, ce qui
augmente les colts d'expropriation et réduit les gains que les actionnaires ou les
dirigeants de contréle obtiendront de l'expropriation. Dans ce contexte, une forte
protection des investisseurs dissuade les actionnaires et les dirigeants de contrdle de
I’expropriation des actionnaires minoritaires et réduit leur tendance a manipuler les
chiffres comptables pour dissimuler leurs intéréts privés de controle aux parties
externes (Narktabtee et Patpanichchot, 2011). L'effet de I'application de la loi sur
différentes dimensions de la qualit¢ comptable a fait 1'objet de nombreux travaux
académiques.

Leuz et al. (2003), qui étudient la relation entre la protection des investisseurs
et la gestion des bénéfices, ont mis au jour que les économies externes bénéficiant a
la forte protection des investisseurs avaient le niveau de gestion des bénéfices le plus
faible et que celui le plus fort existe dans les pays avec 1’économie interne a la faible
protection des investisseurs. Landsman et al. (2012) ont trouvé que l'application de la
loi est un facteur ayant I’impact sur la mesure dans laquelle les NIIF augmentent le
contenu informationnel des résultats. Burgstahler et al. (2006) ont révélé qu'il existe
une relation forte entre des systémes juridiques solides et une pertinence de valeur
plus élevée et une gestion des bénéfices plus faible. Les études académiques dans la
littérature ont généralement des résultats indiquant que la pertinence des valeurs est
¢levée dans les pays ou la protection des investisseurs et I'application de la loi est
¢élevée (Lourengo et Curto, 2008 ; Narktabtee et Patpanichchot, 2011).

Nobes (1998) suggere que la plupart des facteurs considérés comme des
différences internationales dans les systemes comptables dérivent du marché boursier
ou sont liés au marché boursier et méme, fait valoir que si un pays n’est pas dominé
par un autre pays au sens culturel, systétme de ce pays est le principal moteur du
systeme d’information financiere. Berglof (1990) classe les systemes financiers en
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deux groupes comme systémes axés sur les banques et sur les marchés. Dans les
systémes financiers axés sur les banques, il existe une relation étroite entre les
entreprises et les banques qui répondent le plus a leurs besoins de financement. Les
banques sont les utilisateurs les plus importants de I’information comptable et il n’y
a guere besoin de publier des états financiers car les banques ont un accés direct a
I’information financiére des entreprises. D'autre part, dans les systémes financiers
axés sur le marché, un grand nombre d'investisseurs ont besoin d'informations
financiéres pour surveiller la gestion et évaluer leurs investissements. Dans ce type
de systéemes, les principaux utilisateurs d’informations comptables sont les
actionnaires, et I’information financiére est formulé par les besoins du marché
boursier. Ces différentes caractéristiques du marché et des systémes financiers axés
sur les banques peuvent résulter que la qualité comptable soit différente dans ces
deux types de systéme financier. Par exemple, Burgstahler et al. (2006) ont révélé
que la gestion des bénéfices est moins répandue dans les pays a marchés forts et
développés que dans les pays a marché bancaire. Les résultats indiquant que la
pertinence de la valeur est plus faible dans les systémes financiers axés sur les
banques par rapport aux systemes financiers axés sur le marché (Ali et Hwang, 2000)
et les caractéristiques du marché telles que la taille du marché continuent d’affecter
la pertinence de la valeur des informations comptables malgré 1’adoption des NIIF
(Filip et Raffournier, 2013), démontrent que le niveau de développement du marché
des capitaux a un impact sur la pertinence de la valeur.

En période d’une crise économique, les tentatives des propriétaires de business
et de gestionnaires d’entreprises de dissimuler des indicateurs négatifs, de manipuler
leurs bénéfices, etc., par le biais des états financiers ou des méthodes utilisées pour
réduire les effets défavorables de 1’inflation sur les états financiers affectent a la fois
les pratique comptable et la qualité comptable dans ce pays (Gengoglu et Ertan,
2012). Les études académiques examinant la relation entre la pertinence de la valeur
et la crise financiere, la stagnation financiére et la situation financicre des entreprises
montrent que la pertinence de la valeur est sensible aux changements des conditions
économiques (Barth et al., 1998 ; Graham et al. 2000 ; Davis-Friday et Gordon, 2005
; Kane et al., 2015). L'une des conclusions communes de ces types d'études est que la
pertinence de la valeur de la valeur comptable des fonds propres augmente et que
celle des revenus diminue pendant les périodes de crise financieére ou lorsque la

situation financiere de l'entreprise se dégrade (Barth et al., 1998). Graham et al.,
2000 ; Kane et al., 2015).

Tous les facteurs mentionnés jusqu'alors sont des facteurs propres a chaque
pays étant susceptibles de faire varier la qualit¢ comptable d'un pays a l'autre.
Cependant, la qualité comptable peut différer non seulement du pays au pays, mais
également entre les entreprises du méme pays. Les facteurs spécifiques a l'entreprise
peuvent déterminer la qualit¢ comptable des rapports financiers des entreprises.
Gencoglu et Ertan (2012) précisent que les facteurs spécifiques a l'entreprise qui
affectent la qualité comptable en tant que ; la taille des entreprises, les structures du
capital et de la propriété, les cabinets d'audit avec lesquels ils travaillent, l'inscription
a la cote des bourses étrangéres et l'importance accordée a la gouvernance
d'entreprise par I’entreprise. Gaio (2010) a révélé que les grandes entreprises, les
entreprises offrant davantage d’investissements et les sociétés a la forte propriété
interne ont une qualité comptable plus ¢levée, tandis que les entreprises a la forte
volatilité¢ des ventes, a I'irrégularité des flux de trésorerie, au cycle d’exploitation
plus large, aux rapports de pertes plus fréquents ont une qualité comptable plus faible
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Dans les études académique sur la pertinence de la valeur, Il est déterminé que la
taille et le niveau des immobilisations de I'entreprise (Papadatos et Bellas, 2011), la
forme organisationnelle (multinationale ou non) et le risque mesuré par le niveau
d’actifs immobilisés (Anandarajan et al. ., 2011) ont un effet sur la pertinence de la
valeur.

L'utilisation courante des NIIF dans le monde entier a soulevé la question de
savoir si les NIIF entrainent une augmentation de la qualité comptable comme prévu.
Pour y répondre, les modifications de la qualit¢ comptable apres les NIIF ont été
initiées a étre analysées par des études académique. Dans la troisiéme partie, parmi
ces ¢tudes académiques, celles dont 1’échantillon n’est que la Turquie et celles dont
I’échantillon comprend plus d’un pays sont illustrées sous des rubriques distinctes.
Les études académiques sur la pertinence de la valeur des NIIF et faire référence a la
Turquie different les unes des autres en termes de méthodes et de résultats. Certains
font référence a une augmentation de la pertinence de la valeur apres 1'adoption des
NIIF (Karabayir, 2012; Suadiye, 2012; Alashi et Dumlu, 2015), tandis que d'autres
font référence a une augmentation de la valeur du revenu et a une diminution de la
valeur comptable des capitaux propres. (Tiirel, 2009; Aksu et al., 2017). Kargin
(2013), d'autre part, Il a été révélé qu’ll s’agit d’une augmentation de la valeur de la
valeur comptable par action et d’une diminution de la valeur du bénéfice par action
apres les NIIF.

Dans les études académiques traitant de plus d’un pays comme échantillon et
examinant I’effet des NIIF et / ou des facteurs institutionnels nationaux sur la
pertinence de la valeur, les pays étaient généralement classifiés sur la base d’un
certain nombre de critéres tels que 1’origine légale, le niveau de développement du
marché des capitaux, la conformit¢é de comptabilité-fiscalité. Aprés ces
classifications, la pertinence de la valeur des informations comptables dans ces pays
a été comparée et des différences significatives ont été constatées entre les pays. Par
exemple, Ali et Hwang (2000) ont révélé que la pertinence de valeur est plus ¢élevée
dans les pays ou le systeme financier est axé sur le marché, les corps du secteur privé
participent au processus de normalisation et les regles fiscales n'influencent pas les
pratiques de comptabilité financiére que ceux ou le contraire est le cas. Hasan et
Anandarajan (2003) ont démontré que la pertinence de la valeur est plus vitale dans
les pays a haut niveau de transparence, ou le secteur privé est inclus dans le
processus de normalisation et ou la concurrence étrangere est forte et dans les pays
de common law. D'autre part, certaines études académique ont investigué¢ si les
facteurs propres au pays ou a une entreprise, connus pour influer sur la pertinence de
la valeur, continuent-ils d'avoir un impact sur la pertinence de la valeur aprés
I'adoption des NIIF (Lourengo et Curto, 2008; Morais et Curto, 2009; Narktabtee et
Patpanichchot, 2011; Vann, 2012...). Conformément aux conclusions de toutes ces
¢études, il est possible de déclarer bien qu’il n’existe pas de consensus dans les études
universitaires sur la variation de la pertinence de la valeur du revenu et de la valeur
comptable des capitaux propres dans la période post-IFRS, II est quand méme
possible de constater que les facteurs propres a chaque pays ont une influence sur la
pertinence de la valeur a la fois au cours de la période pré-IFRS et celle de post-
IFRS.

Les résultats contradictoires de la littérature entrainent que l'effet des NIIF sur
la qualité comptable continue a faire l'objet de recherches académiques. Afin de
clarifier l'effet réel des NIIF sur la qualit¢ comptable, il est nécessaire d'étudier
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davantage en tenant compte d'autres facteurs tels que les facteurs institutionnels
nationaux qui affectent également la qualité comptable. Dans ce contexte, cette thése
vise a ¢tudier le role des facteurs institutionnels nationaux dans I’effet marginal des
NIIF sur la pertinence de la valeur de I’information comptable. La pertinence de la
valeur est adressée en tant que dimension de la qualité comptable et les facteurs
culturels, les systémes juridiques, 1’application de la loi, le développement des
marchés de capitaux et la conformité de comptabilité-fiscalité sont utilisés comme
facteurs institutionnels nationaux. Dans les études actuelles de la littérature, les
facteurs institutionnels des pays sont évalués en termes de données obtenues par des
¢tudes académiques (comme La Porta et al, 1998) il y a plus de 20 ans sans
considérer la possibilité que ces données n’ont pas ét¢ mises a jour. Cette these
différe des études actuelles dans la littérature en incluant de nombreux facteurs
institutionnels nationaux et en utilisant des données a jour pour ces facteurs
Institutionnels nationaux.

A la lumiére de la littérature mentionnée ci-dessus, les hypothéses développées
et testées dans cette thése sont les suivantes :

Hi: L'adoption impérative des NIIF provoque augmentation de la pertinence de
la valeur de I'information comptable.

H,: L'impact marginal de l'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la
valeur de l'information comptable est plus élevé dans les pays aux marchés des
capitaux développés que dans les pays ou le marché des capitaux n'est pas développé.

Hs: L'impact marginal de l'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la
valeur de l'information comptable est plus élevé dans les pays ayant une forte
application légale que dans les pays ayant une faible application légale.

H,: L'impact marginal de I'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la
valeur de l'information comptable est plus élevé dans les pays ayant un faible niveau
de confidentialité¢ que dans les pays ayant un niveau de confidentialité plus élevé.

Hs: L'impact marginal de I'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la
valeur de 'information comptable est plus élevé dans les pays classifiés anglo-saxons
que dans les pays non anglo-saxons.

He: L'impact marginal de 1'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la
valeur de l'information comptable est plus élevé dans les pays a faible conformité de
comptabilité-fiscalité que dans les pays a forte conformité de comptabilité-fiscalité.

Tandis que la premiere hypothése vérifie si les NIIF augmentent la pertinence
de la valeur, les cinq hypothéses suivantes remettent en question le role des facteurs
institutionnels nationaux dans 1’effet marginal des NIIF sur la pertinence de la
valeur. L'échantillon formée dans les limites de l'accessibilité¢ aux données nécessaire
pour tester ces hypothéses est composé de la Turquie et de 11 pays de 1'Union
européenne : Autriche, Belgique, France, Allemagne, Irlande, Italie, Luxembourg,
Pays-Bas, Pologne, Portugal et Slovénie. Les données financieres et des marchés des
capitaux nécessaires pour cette recherche sont obtenues sur « Datastream ». Avant
tout, les informations nécessaires de toutes les entreprises présentes dans
« Datastream » entre 2000 et 2014 sont téléchargées. A la premiére étape, cet
ensemble de données a été enlevé pour les années des entreprises qui manquent les
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variables dépendantes, indépendantes et de contrdle a étre utilisés dans les modeles
de régression. A I'étape suivante, l'échantillon de la recherche a été réduit en
considérant des facteurs pouvant égarer les résultats de recherche et les restrictions
d'échantillonnage d'études similaires. Afin de réaliser 1’échantillonnage nécessaire
vers cette direction, des éliminations des entreprises et des années des entreprises
sont effectuées respectivement. Les entreprises intercotées, les entreprises ont adopté
les NIIF avant 2005 ou pas adopté apres 2005, les entreprises dont le pays
d’incorporation est différent du pays de Bourse et les entreprises financier sont
exclues de I'¢chantillon. Ensuite, les années d’entreprise dont la valeur comptable des
capitaux propres est nulle ou négative et dont la fin de l'exercice est différente du 31
décembre sont éliminées. Finalement, 1'échantillon consiste en 642 entreprises et
5.793 années d’entreprise. La Pologne (31%), la France (28%) et I'Allemagne (17%)
constituent 76% de 1'échantillon entre les pays de 1'UE. Lorsque I’échantillon de I’'UE
est classé par secteur, les produits industriels (34%), les biens de consommation
(24,5%) et les services de consommation (14,3%) sont considérés comme les trois
premiers secteurs de I’échantillon et le total est d’environ 73% de 1’échantillon. Dans
'échantillon de Turquie, les biens de consommation (35,9%) et les produits
industriels (28,5%) sont les secteurs les plus observés, représentant environ 65% de
I'échantillon au total.

Parmi les variables représentant les facteurs institutionnels nationaux des pays,
la classification de 1'origine 1égale est basée sur 1'étude de Mueller et al. (1997). Les
scores de facteur culturel sont obtenus sur le site de Hofstede. Les données sur le
volume et le niveau d'activité du marché des capitaux sont téléchargés aupres de la
base de données de « Indicateurs du Développement dans le Monde » (IDD). Le
systéme juridique et les droits de propriété de nombreux pays figurent dans le rapport
annuel 2016 de I’Institut Fraser sur la libert¢ économique du monde. Enfin, la
conformité¢ de comptabilité-fiscalit¢ est basé sur I'é¢tude de Prochdzka & Molin
(2016). L'ensemble de données utilisé dans I'étude est divisé en deux groupes en tant
que pays de I'UE et la Turquie et des analyses sont effectuées séparément pour ces
deux groupes utilisant logiciel statistique Stata / MP 14.2.

Afin d'éviter que les observations particulieres ne trompent les résultats de la
recherche, toutes les variables financieres sont winsorizé a 5% et au niveau du pays.
La Winsorization est une méthode souvent utilisée dans la littérature pour atténuer
l'influence des observations extrémes dans les données (Barth et al., 2008, Agostino
etal., 2011, Vann, 2012, Filip et Raffournier, 2013, Hillier et al., 2016). 1l fonctionne
comme suit : si un échantillon avec 100 observations est considéré comme étant
winsorizé¢ a 10%, chaque valeur supérieure a 95% de 1’échantillon est remplacée par
95¢me valeur et chaque valeur inférieure a 5% de 1’échantillon est remplacée par
5éme valeur (Ozkan et Kayali, 2015).

Dans cette these, le modele de prix développé par Ohlson (1995) et Feltham et
Ohlson (1995) est utilis€¢ pour mesurer la pertinence de la valeur des informations
comptables. Cinq mod¢les de régression distincts de plus sont créés en ajoutant des
variables substitutives pour les facteurs institutionnels nationaux au modele de prix
d’Ohlson, ou le prix des actions (PRICE) est régressé sur la valeur comptable par
action (VCPA) et le bénéfice par action (BPA). Une méthode en trois étapes est
généralement suivie pour la série d’analyses statistiques. Dans la premicre étape, la
méthode de MCO groupée, la méthode des effets fixes et la méthode des effets
aléatoires sont testés et la méthode d'estimation optimale pour les modeles de
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régression a utiliser dans la recherche est déterminée. Dans un deuxiéme temps, on
vérifie si ’ensemble de données reli¢ aux modeles de régression répond aux
hypotheses de régression, puis on détermine les €carts par rapport aux hypothéses.
Enfin, en utilisant I’estimateur le plus approprié et les erreurs types robustes aux
écarts sur les hypothéses, les résultats du modele de régression sont rapportés et
interprétés.

A la suite du premier modéle de régression désigné pour étudier 1’effet de
I’adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur des informations
comptables pour les pays de I’UE, 1l a été constaté que les NIIF ont amélioré la
pertinence de la valeur du BPA et n’ont aucun effet significatif sur la pertinence de la
valeur de VCFP. Cette constatation est conforme aux conclusions de Devalle et al.
(2010), Agostino et al. (2011) et Elbakry et al. (2017). Les études académiques
montrent que la valeur comptable des capitaux propres est significative dans les cas
de faillite ou de liquidation, ou le bénéfice par action n’est pas pertinent. Comme ce
n'est pas le cas pour l'échantillon utilisé dans cette étude, il est habituel que la
transition aux NIIF n'entraine pas une augmentation de la pertinence de la valeur
comptable par action.

A la suite du modéle de régression visant a examiner le role du niveau de
développement des marchés des capitaux dans I’effet marginal de [’adoption
impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur des informations comptables pour
les pays de I’'UE, Il est constaté que 1’adoption impérative des NIIF provoque une
augmentation significative sur la pertinence de la valeur des BPA, peu importe les
marchés sont forts ou faibles (selon les indicateurs de volume et de niveau d'activité
utilisés dans cette recherche). En contrepartie, 1’adoption impérative des NIIF
entraine une chute faible mais significative sur la pertinence de la valeur de VCPA
sur des marchés solides. Quant a comparer cette découverte avec les conclusions
d'autres études, il est nécessaire de déterminer quelles variables sont utilisées pour
représenter le niveau de développement des marchés des capitaux. Par exemple, Ali
et Hwang (2000) ont utilisé le ratio «le nombre d’entreprises nationales cotées en
bourse / population» de 1994 pour faire distinction entre les marchés a prédominance
bancaire et axés sur les marchés et ont révélé que la pertinence de la valeur est plus
¢levée dans les pays a systemes financiers axés sur le marché. Morais et Curto
(2009), en revanche, ont utilisé¢ le ratio de « capitalisation du marché / produit
intérieur brut » de la base de données de la Banque mondiale et n'ont conclu aucune
relation significative entre ce ratio et la pertinence de la valeur. Dans cette these, les
moyens des classements des pays sont calculées en utilisant les valeurs annuelles des
ratios de «capitalisation boursiere des sociétés cotées / produit intérieur bruty,
«nombre de sociétés cotées en bourse / population entiere», «actions
échangées(nationales + extérieures)/ produit intérieur brut » et «produit» et «actions
échangées (nationales + extérieures) / capitalisation boursiere», ce qui représentent le
niveau de développement du marché des capitaux, sont utilisés comme indicateur
pour le développement du marché des capitaux.

A la suite du modéle de régression visant a examiner le role de 1’application de
la loi dans le pays dans I’effet marginal de 1’adoption impérative des NIIF sur la
pertinence de la valeur des informations comptables pour les pays de I’UE, I’effet
marginal de I’adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur de BPA est
avéré plus élevés dans les pays ou ’application de la loi est plus rigide que dans les
pays ou I’application de la loi est moins rigide. En outre, les résultats ont révélé que
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I'effet marginal de I'adoption obligatoire des IFRS sur la pertinence de la valeur de
BVPS n'est pas affecté par le niveau d'application de la loi. En outre, en comparant
les périodes pré- et post-IFRS, Il est constat¢ que, dans la période post-IFRS,
uniquement dans la pertinence de la valeur de BPA, une augmentation significative
est observée dans les pays ayant une forte application juridique. Au cours de la
période pré-IFRS, en revanche, lorsque I’application de la loi est faible, la pertinence
de la valeur par action est avérée ¢élevée et lorsque 1'application de la loi est forte, la
pertinence de la valeur par action est faible. 1l est donc possible d'affirmer que des
normes comptables de haute qualité et une application rigoureuse de celle-Ci
engendreront une augmentation des BPA. En d'autres termes, I'application de la loi
n'est pas suffisante pour augmenter la pertinence de la valeur, mais il est également
nécessaire d'appliquer des normes comptables de haute qualité. Dans les études
académique, différentes variables substitutives ont été utilisées pour 1’exécution de la
loi, telles que: Indice de Kaufmann sur 1'état de droit (Daske et al. 2008; Hillier et al.
2016), mesures du Forum économique mondial compilées a base de données
publiques et de données issues d'enquétes aupres de dirigeants (Houge et aut. 2012),
La Porta et al. (1998) Index de I’application de la loi fondé sur des données
publiques disponibles de 1980 a 1995 (Morais et Curto, 2009; Filip et Raffournier,
2013). Méme si la variable substitutive utilisée pour I'application de la loi différe de
celle utilisée dans cette thése, Hillier et al. (2016) ont également révélé une
augmentation significative de la pertinence de la pertinence de la valeur des BPA
uniquement dans les pays ayant une forte application de la loi aprés les NIIF. Daske
et al. (2008) défendent que les pays ayant des avantages significatifs sur le marché
des capitaux en raison de I'adoption impérative des NIIF sont les pays ayant une forte
application de la loi.

Afin d'étudier le role des facteurs culturels dans l'effet marginal de 1'adoption
impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur des informations comptables pour
les pays de I'UE, avant tout, le niveau de confidentialité (évitement de l'incertitude +
distance de puissance - individualisme) est calculé pour chaque pays en utilisant les
scores de facteurs culturels des pays déterminés par Hosftede. Du fait que modéle de
régression inclue cette variable de confidentialité, Il est avéré que I'effet marginal de
l'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur des BPA n'est pas
affecté par le niveau de confidentialité. De I’autre coté, I’effet marginal de 1’adoption
impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur de VCPA s’est avéré plus faible
dans les pays d’un degré ¢élevé de confidentialit¢ que ceux d’un degré faible de
confidentialité. La confidentialit¢ signifie que les informations concernant
l'entreprise ne sont divulguées qu'aux parties étroitement liées a la gestion et au
financement de l'entreprise. Lorsque le niveau de confidentialité est €levé dans un
pays, I’asymeétrie de I’information sera également élevée et les rapports financiers ne
seront pas suffisamment transparents. Le fait que I'effet marginal de I'adoption
impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur de VCPA varie en fonction du
degré de confidentialité suggere que la mise en ceuvre des NIIF n'est pas suffisante
pour éliminer l'influence des facteurs culturels. De fagon similaire, différentes études
académique ont montré que les facteurs culturels continuent d'influencer les choix
comptables, méme aprés la mise en ceuvre des NIIF (Vann, 2012; Fearnley et Gray,
2015). Le fait que la méthode de la juste valeur suggérée par les NIIF ne soit pas
préférée par les entreprises dans les pays d’un degré élevé de confidentialité
provoquera ’adoption des NIIF ne garantit pas un effet marginal positif sur la
pertinence de la valeur de VCPA dans ces pays. Hillier et al. (2016) suggérent que
méme par l'approche de la juste valeur, I'adoption des NIIF n'aurait pas d’impact
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positif sur la pertinence de la valeur de VCPA si les marchés des actifs sont illiquides
et opaques dans les pays d’un degré faible de confidentialité.

Selon les résultats du modele de régression développé pour étudier le role de
I’origine 1égale du pays dans I’effet marginal de 1’adoption impérative des NIIF sur
la pertinence de la valeur des informations comptables, 1’effet marginal de 1’adoption
impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur de BPA et VCPA, s’avere-t-1l, ne
changent pas en fonction de l'origine 1égale du pays. De méme, Hillier et al. (2016)
ont démontré que la distinction entre le code et la common law n'a pas d’effet
significatif sur la pertinence de la valeur de 1'information comptable dans la période
post-NIIF. La séparation code / common law est insuffisante pour mesurer la
protection des investisseurs, puisqu’elle ne représente pas la structure institutionnelle
complete (Hillier et al., 2016, cité¢ par Dam, 2006).

A la suite du modéle de régression cherchant a étudier le role de la conformité
de comptabilité-fiscalité¢ dans l'effet marginal de 1'adoption impérative des NIIF sur
la pertinence la valeur des informations comptables pour les pays de I'UE, I'effet
marginal de 1'adoption impérative des NIIF sur la pertinence de la valeur de BPA
s’est avéré étre plus élevé dans les pays a faible conformité comptabilité-fiscalité.
D'un autre c6té, l'effet marginal de I'adoption impérative des NIIF sur la pertinence
de la valeur de VCPA est ¢levé dans les pays ou la conformité de comptabilité-
fiscalité est élevée. La faible conformité de comptabilité-fiscalité signifie que les
pratiques fiscales et comptables sont indépendantes les unes des autres. Dans le cas
contraire, les pratiques fiscales et comptables sont fortement alignées et
I’information financiére est effectué dans le cadre des lois fiscales. L'augmentation
de la conformité de comptabilité-fiscalité a résulté que les données sur les gains
contiennent moins d'informations (Ali et Hwang, 2000; Hanlon et al. 2008). En
conséquence, dans le cas d'une conformité élevée de comptabilité-fiscalité, il est
d’habitude que la pertinence de la valeur des BPA gardant moins d'informations, soit
faible et que la pertinence de la valeur de VCPA soit €levée. Car les pays qui ne sont
pas axés sur les investisseurs mais sont sur les créanciers vue les priorités fiscales
accordent plus d'importance aux données de bilan (Arce et Mora, 2002).

Les analyses effectué¢es pour étudier I’effet de I’adoption impérative des NIIF
sur la pertinence de la valeur des informations comptables en Turquie donnent des
résultats similaires que ceux de I’ensemble de données de I’UE et indiquent que
I’adoption impérative des NIIF entraine une augmentation de la pertinence de la
valeur de BPA. Or, cette derniére n’a aucun effet significatif sur la pertinence de la
valeur de VCPA. Parmi les études effectuées sur ce sujet en Turquie, certaines
indiquent une augmentation de la pertinence de la valeur, a la fois, de BPA et de
VCPA (Karabayir, 2012; Suadiye, 2012; Alashi et Dumlu, 2015). Cependant,
certains indiquent une augmentation de la pertinence de la valeur soit de VCPA ou
(Kargin, 2013) ou soit de BPA uniquement (Tiirel, 2009; Aksu et al., 2017).

En résumé, les résultats suggerent que I’adoption impérative des NIIF
provoque une augmentation de la pertinence de la valeur de BPA, cependant n’ayant
pas d’effet significatif sur la pertinence de la valeur de VCPA, tant pour les pays de
I’UE que pour la Turquie. En outre, les facteurs institutionnels nationaux, tels que
I’application de la loi, les facteurs culturels et la conformité de comptabilité-fiscalite,
ont un effet significatif sur la variation de la pertinence de la valeur des informations
comptables apres I’adoption impérative des NIIF.
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Cette thése a révélé que 1'adoption des NIIF seulement n’est pas suffisante afin
de répondre a l'objectif d'une information financiére de haute qualité a l'échelle
globale, et que les facteurs propres a chaque pays influant l'information financiére
devraient aussi étre considérés. Les résultats de cette étude doivent étre jaugés en
tenant compte du fait que 1'échantillon de cette étude ne couvre pas entiérement tous
les pays de 1'UE, les variables substitutives utilisées pour les facteurs institutionnels
nationaux peuvent ne pas refléter complétement les différences entre les pays comme
visé, et la variable utilisée dans les modeles de régression de I'é¢tude ne prend pas en
considération des différences dans le degré d'adoption des NIIF entre les pays. Des
recherches futures peuvent adresser les limites de cette these.
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ABSTRACT

In this dissertation, it is aimed to investigate whether the mandatory
compliance to International Financial Reporting Standards (IFRS) leads to an
increase in the value relevance of accounting information or not and the role of the
national institutional factors such as development of capital market, legal
enforcement, cultural factors, legal systems, book-tax conformity in this increase.
For this purpose, in the first part of the study; the purpose of financial reporting is
raised and then the convergence process of accounting standards and IFRS have been
discussed in various contexts in the framework of financial reporting regulations.
Finally, financial reporting is scrutinised on the basis of agency and institutional
theories. In the second part, how the concept of value relevance is defined and
measured in the literature is examined and the factors affecting the value relevance
are emphasized. In the third 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 country and
investigating the relationship between value relevance of accounting information,
national institutional factors and/or IFRS are presented. In the fourth and final part;
research hypotheses, sample selection and data gathering in line with these
hypotheses, research methods and results are given in detail.

In the Conceptual Framework for Financial Reporting, the purpose of general-
purpose financial reporting is referred to as "providing financial information that is
useful for present and potential investors, lenders and other creditors, who use that
information to make decisions about buying, selling or holding equity or debt
instruments and providing or settling loans or other forms of credit”. Accounting
standards used in the preparation of financial reports produced for this purpose may
be arranged at national level as well as at the international level guiding the
accounting practices of more than one country. Different financial statements of the
countries due to different accounting standards cause some problems such as the
preparation of consolidated financial statements by companies with subsidiaries in
different countries, the access of enterprises to foreign capital, the incomparability of
foreign financial statements when making investment decisions, and the low quality
of accounting standards in some countries. The solution of such problems and also
investor transactions and business activities at international level require that the
accounting standards used to prepare the company’s financial reports are uniform
and high quality in order to ensure the comprehensibility and comparability of those
reports by investors. In regard to this need International Accounting Standards
Committee (IASC) and its successor, the International Accounting Standards Board
(IASB) develop and issue the International Accounting Standards (IAS) and the
International Financial Reporting Standards (IFRS). The main objective of the IASB
Is to achieve international convergence in accounting by developing a set of high
quality accounting standards that will be used internationally for financial reporting.
There are both opponents and proponents of the convergence process in accounting
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which means reduction of international differences in accounting standards by
adopting a set of uniform standards globally. Proponents of the convergence process
claim that convergence in accounting is necessary and useful due to some reasons
such as the globalization of capital markets, the simplification of valuation in foreign
company acquisitions, the reduction of the financial reporting costs of companies
traded on foreign stock exchanges, the increase in accessibility to capital, the
reduction of capital costs, the facilitation of international transfers of accounting
personnel by firms, and the increase in the quality of international accounting
practices. On the other hand, the opponents of the convergence process argue that
there are big differences between countries and the political costs of eliminating
these differences would be huge, national institutions will not comply with any
international body, it is almost an impossible task to reach rules that would please all
related parties throughout the world, there is already a developed capital market
without uniform accounting standards, requiring some companies to comply with a
set of standards not relevant to them would lead to a situation of standards overload,
accounting differences between countries may be necessary and appropriate due to
different environmental influences (Doupnik and Perera, 2011). Despite the views
that do not support the convergence in accounting, IFRS has started to be used in
nearly 150 countries today. Such a rapid adoption of IFRS occurs under a general
belief that IASB develops high quality accounting standards (Ball, 2016) and the
assumption that using a single set of financial reporting standards that are considered
to be of high quality throughout the world, cross-country comparisons would be
easier and more transparent (Holthausen, 2009).

In accordance with the assumption that IFRS improves accounting quality, in
the second part of this dissertation, the definitions and measurement methods of the
value relevance concept, which is a dimension of accounting quality, are given and
the factors affecting the value relevance including the accounting standards are
emphasized. There are four interpretations by Francis and Shipper (1999) on the
value relevance concept which is used by Amir et al. (1993) for the first time in the
literature. In the first of these four interpretations, value relevance is measured by the
profits generated from implementing 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 interpretations,
the value relevance is based on the statistical relationship between 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 information used by investors in the fourth interpretation. Among
these four 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 future residual (or abnormal) earnings
and stock price (P) is regressed on the book value of equity per share (BVPS) and
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earnings per share (EPS). The equation of a price model where i = 1, 2, ..., N
represents firmand t=1, 2, ..., T represents year, is as follows:

Pit = ag + a1BVPS;: + a2EPSit + &jt

The return model of Easton and Harris (1991) where i = 1, 2, ..., N represents
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 (Pi..1) and as follows:

RETURN;; = ag + asNlii / Pij.1 + a2 ANl / Pier + 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 determine the information reflected to the
firm value (Barth et al. 2001).

Since the value relevance is an important dimension of accounting quality
analyzed in many academic studies, it is assumed that the factors affecting
accounting quality will affect the value relevance as well, and the factors affecting
the value relevance are grouped and examined under three main headings:
accounting standards, national institutional factors, and firm-specific factors.

Accounting standards are regulations or rules governing the preparation of
financial statements and are expected to guide accounting practices. However,
practice may not always be consistent with accounting standards. The factors such as
weak enforcement of accounting standards, the preference of firms to report more
than the standards require, the permission of deviation from standards in some
countries when the standards does not reflect the economic substance, cause
deviations between practice and standards (Choi ve Meek, 2010). In this respect,
there are different views and findings if IFRS, which is expected to guide
international accounting practices, can achieve global convergence in accounting
practice and improve the accounting quality or not. The effect of IFRS on various
dimensions of accounting quality such as earnings management, value relevance has
been frequently examined in academic studies. While some of the studies on
earnings management show that IFRS is effective in reducing earnings management
(Barth et al. 2008; Christensen et al., 2015), others show that IFRS has not an effect
on earnings management (Jeanjean and Stolowy, 2008; Ahmed et al., 2013), or on
the contrary, it increases earnings management (Callao and Jarne, 2010. Studies on
value relevance, another dimension of accounting quality, have different findings
also. While some academic studies indicate no difference between the value
relevance of IFRS-based accounting data and the value relevance of accounting data
prepared according to local accounting standards (Joos and Lang, 1994; Harris et al.,
1994; Martinez et al., 2014), some suggests that value relevance of accounting data
prepared according to IFRS and local accounting standards differ from each other
(Bartov et al., 2005; Barth et al., 2008; latridis, 2010).

The fact that national institutional factors shape and govern accounting
practices in a country has been demonstrated in numerous studies in accounting
literature. Brown and Clinch (1998) stated that accounting standards differ between
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countries because of the deep-seated differences in the legal systems, the relationship
between firms and their funding sources, income tax systems, inflation rates,
historical relations (political and economic), level of economic development and
education. Nobes and Parker (2010), on the other hand, listed the national
institutional factors that differentiate accounting systems as culture, legal system,
funding sources, tax practices, external factors (economic-political events,
compliance with IFRS), and accounting profession. Similarly, Doupnik and Perera
(2011) summarized the factors affecting the financial reporting practices of a
country, including the legal system, taxation, sources of funding, inflation, political
and economic ties. In this dissertation, national institutional factors affecting value
relevance are examined under the headings: legal system, tax practices, culture, legal
enforcement, level of capital market development and economic factors.

There are two main groups of legal systems used in the literature: code law and
common law (La Porta et al., 1998; Ball et al., 2000). Common law, also called as
“Anglo-Saxon,” “British-American,” or “micro-based” (Choi and Meek, 2010), is a
system developed in England during 11. and 12. centuries, by the court’s acceptance
of civil judgements given before as precedents. Code law system, originated in the
Roman civil law and was developed further in European universities during the
Middle Ages (Doupnik and Perera, 2011), also called as “Continental,” “legalistic,”
or “macro-uniform (Choi and Meek, 2010), has been developed to allow state control
over the preparation and interpretation of laws. A common law rule seeks to provide
an answer to a particular situation rather than to formulate a general rule for the
future (Nobes and Parker, 2010). In code law countries, on the other hand, there are
rules and written laws governing a large number of human activities (Doupnik ve
Perera, 2011). The unique characteristics of common law and code law systems are
also reflected in accounting practices. In common law countries, accounting is
oriented toward the concepts of fair presentation, transparency and full disclosure.
There is a distinction between financial accounting and tax accounting. The source of
funding for businesses is mainly provided by capital markets and financial reporting
aims to meet investors' information needs. The accounting and financial reporting
standards are being prepared by private sector institutions and the accounting
profession plays an important role in accounting practices and the preparation of
standards. On the other hand, in code law countries, accounting is shaped in the
framework of legal regulations and by inadequate and non-transparent disclosures.
Financial accounting and tax accounting practices are highly aligned. Funding
sources for businesses are usually banks, credit institutions and governments.
Financial reporting aims to protect creditors. Institutions that prepare accounting and
financial reporting standards are generally interested in public sector activities and
there is little impact of the accounting profession in preparing the standards (Choi
and Meek, 2010). Because of these characteristics, there is an expectation that the
quality of accounting in code law countries will be lower than in common law
countries (Mueller et al., 1997; La Porta et al., 1998). Ball et al. (2000) found that
financial reporting in code law countries is of lower quality than common law
countries due to high recognition delays and less conservative accounting methods.
The study of Ali and Hwang (2000) which reveals that the value relevance in
countries where the financial system is market-oriented, private sector bodies are
involved in the standard setting process, and tax rules do not influence financial
accounting practices is higher than the countries where the opposite is the case,
confirms this expectation. However, some academic studies argue that the code /
common law distinction does not represent the whole of the institutional structure, so
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it is insufficient as a measure of investor protection (Hillier et al., 2016 quoted from
Dam, 2006) or legal origin is only a proxy for structural, religious, cultural and other
differences so it is not alone responsible for financial developments. Likewise, Leuz
(2001) states that it may be misleading to focus on the legal origin as a determining
factor in the quality of accounting information. He asserts that while legal origin
remains the same, the factors such as legal enforcement, investor protection in the
country may change, so these are the main factors researchers should focus on.

The tax system of a country can also affect the accounting quality in different
aspects. First, when there is a close tie between accounting standards and tax rules,
the quality of accounting standards will fall, and in such a case, financial reports such
as the tax system will serve political purposes such as collecting taxes for the state.
Secondly, a high tax rate will increase the tendency to reduce taxable profits, that is,
the tendency to show profits lower in financial reports. Third, the tax authority of a
country has the legal authority to verify the profit of a company and the only party
benefits from tax collection is the government. Finally, legal and political systems
will influence accounting quality through the tax system. In code law countries,
financial reporting is used a measure of tax payment to the government, whereas in
common law countries it is used to reduce information asymmetry. In addition,
factors such as the determination of tax rates and the level of corruption in the
country affecting tax collecting efficiency are the processes by which legal and
political systems affect the taxation system and hence the quality of accounting
(Soderstrom ve Sun, 2007). In the literature, the case in which tax rules and
accounting practices are highly aligned is defined as high book-tax conformity and
the case in which accounting and tax rules are independent of each other is defined
as low book-tax conformity. Academic studies have often findings indicating low
value relevance (Ali and Hwang, 2000; Morais and Curto, 2009) and high tendency
to earnings management (Haw et al., 2004; Burgstahler et al. 2006) in the countries
where book-tax conformity is high. Haw et al. (2004) revealed that book-tax
conformity is even more effective than legal and judicial systems in reducing
earnings management and Morais and Curto (2009) found that in countries with high
book-tax conformity, the value relevance is low despite compliance with IFRS.

The link between culture and accounting has been first explicitly mentioned in
the study of Violet (1983) who argued that the success of an international set of
accounting standards will be limited to cultural values (Fearnley and Gray, 2015
quoted from Violet (1983)). Gray (1988) used Hofstede's (1980, 1983) cultural
segmentation to examine the relationship between accounting values and systems
and this cultural segmentation. Four cultural dimensions have been defined in the
cultural segmentation of Hofstede which Gray (1988) used as a baseline. The first
one of these dimensions is individualism versus collectivism where individualism
represents a preference for a social framework with loose ties, where people are
expected to assume responsibility only of themselves and their immediate family
members and collectivism represent a preference for a social framework with tight
ties, in which the relatives of individuals are expected to assume responsibility of
their relatives or of a particular group of members for in exchange for unconditional
loyalty. Another cultural dimension of the Hofstede’s segmentation is large versus
small power distance. The individuals in the societies with high power distance
accept a hierarchical order in which each individual has a specific place without the
need for additional justification. In societies with small power distance, individuals
strive for equality of power and demand justification for power inequalities. In the
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cultural dimension defined as strong versus weak uncertainty avoidance, uncertainty
avoidance is the degree of discomfort that individuals in a society have in the
uncertainty and ambiguity. Societies exhibiting strong uncertainty avoidance have
unchanging rules of thought and behaviour and do not tolerate unconventional
people and behaviour. Societies exhibiting low uncertainty avoidance, on the other
hand, are communities where practice is more valuable than the principles and where
it is easier to go beyond the ordinary. Finally, in the cultural dimension masculinity
versus femininity, masculinity stands for the choice of values such as success,
heroism, assertiveness and material achievements in a society. Femininity represents,
on the other hand, the choice of values such as cooperation, modesty, protection of
the weak, and quality of life. The first of the accounting values that Gray (1988)
suggested to be related to these cultural values that Hofstede defined is
professionalism versus statutory control and it means compliance with prescriptive
legal requirements and control versus implementation of individual professional
judgments and maintenance of self-regulation. Uniformity versus flexibility means
enforcement of uniform accounting practices among companies and the consistent
use of these applications over time as opposed to flexibility in accordance with the
individual circumstances of the companies. Conservatism versus optimism, on the
other hand, represents a more cautious approach to coping with the uncertainty of
future events against a more optimistic, non-intervention, risk-taking approach.
Finally, secrecy versus transparency means a more transparent, open, and publicly
accountable approach against disclosure of business information only to parties
closely related to business management and financing, and privacy. Gray developed
a framework that links cultural values, accounting values and accounting practices.
In this framework, Gray argued that the accounting values of “professionalism and
uniformity” affect the need for authority and enforcement in accounting practices,
the level of conservatism affects measurement practices in accounting and the level
of secrecy influences the level of disclosure in the reports produced by accounting.
The higher the level of professionalism, the higher the level of self-regulation and
therefore the lower the need for government intervention. On the other hand, the
higher the level of uniformity, the lower the level of professional judgment and
therefore the stronger the power to enforce accounting rules and procedures. The
higher the level of conservatism, the higher the level of commitment to traditional
measurement methods and the higher the level of secrecy, the lower the level of
information disclosed in the reports (Perera, 1989). This link between cultural values,
accounting values and accounting practices proposed by Gray has been tested by
academic studies. Those who examined the impact of IFRS adoption in particular,
have found that despite the implementation of IFRS, the cultural values of the
countries continue to influence their accounting practices (Vann, 2012; Fearnley and
Gray, 2015; Hillier et al., 2016).

The legal enforcement expresses the legal obligations of the administrators to
the financiers, how the courts interpret and apply these obligations and it differs from
country to country (Shleifer ve Vishny, 1997). The rules of law in a country and their
enforcement determine the level of investor protection, which determines the
benefits and costs of expropriation of minority shareholders by the controlling
shareholders or managers. When the level of investor protection is high, the
controlling shareholders or managers have to use more sophisticated techniques to
expropriate minority shareholders, and this increases the cost of expropriation and
reduces the benefits that controlling shareholders or managers will acquire from
expropriation. In this context, strong investor protection discourages controlling
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shareholders and managers from expropriating minority shareholders and reduces
their tendency to manipulate accounting numbers to conceal their private interests of
control from the external parties (Narktabtee and Patpanichchot, 2011). The effect of
legal enforcement on different dimensions of accounting quality has been the subject
of many academic works. Leuz et al. (2003) who investigate the relationship between
investor protection and earnings management revealed that outsider economies with
strong investor protection have the lowest level of earnings management, and that the
highest level of earnings management is in the insider countries with weak investor
protection. Landsman et al. (2012) found that legal enforcement is a factor affecting
the extent to which IFRS increaser the information content of earnings. Burgstahler
et al. (2006) revealed that there is a strong relationship between strong legal systems
and higher value relevance and lower earnings management. Academic studies in the
literature generally have findings indicating that the value relevance is high in the
countries where investor protection and legal enforcement is high (Lourengo and
Curto, 2008; Narktabtee and Patpanichchot, 2011).

Nobes (1998) suggests that most of the factors considered as international
differences in accounting systems originate from the stock market or are related to
the stock market and even, argues that if a country is not dominated by another
country in a cultural sense, the financial system of that country is the main driver of
the financial reporting system. Berglof (1990) classifies financial systems in two
groups as bank-oriented and market-oriented systems. In the bank-oriented financial
systems, there is a close relationship between firms and the banks who meet the most
of their financing needs. The most important user of accounting information is the
banks and there is little need for financial statements to be issued since banks have
direct access to the financial information of companies. On the other hand, in
market-oriented financial systems, there are a large number of investors who need
financial information to monitor the management and evaluate their investments. In
such systems, the most important users of accounting information are shareholders,
and financial reporting is shaped by the needs of the stock market. These different
characteristics of the market and bank-oriented financial systems can cause the
accounting quality to be different in these two types of financial system. For
example, Burgstahler et al. (2006) revealed that earnings management is less
prevalent in countries with large and developed markets than countries with bank-
oriented markets. The findings indicating that value relevance is lower in bank-
oriented financial systems than market-oriented financial systems (Ali and Hwang,
2000) and the market characteristics such as market size continues to affect the value
relevance of accounting information despite the IFRS adoption (Filip and
Raffournier, 2013), demonstrate that the level of capital market development has an
impact on the value relevance.

In times of economic crisis, the attempts of business owners and managers to
hide negative indicators, manipulate their profits etc. through financial statements or
the methods used to mitigate the adverse effects of inflation on financial statements
are effecting both accounting practices and accounting quality in that country
(Gengoglu and Ertan, 2012). The academic studies that examine the relationship
between value relevance and financial crisis, financial stagnation and firms’ financial
position show that value relevance is sensitive to the changes in economic conditions
(Barth et al., 1998; Graham et al., 2000; Davis-Friday and Gordon, 2005; Kane et al.,
2015). One of the common findings of these types of academic studies is that the
value relevance of book value of equity increases and the value relevance of income
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decreases in the financial crisis periods or when the financial condition of the
company deteriorates (Barth et al., 1998; Graham et al., 2000; Kane et al., 2015).

All the factors that have been mentioned so far are country-specific factors that
may cause accounting quality to differ from country to country. However,
accounting quality may differ not only from the country to the country, but also
between the firms in the same country. Firm-specific factors can determine the
accounting quality of the firms' financial reports. Gengoglu and Ertan (2012) specify
the firm-specific factors affecting accounting quality as; size of enterprises, capital
and ownership structures, auditing firms they work with, listing on the foreign stock
exchanges, and importance given to corporate governance by the firm. Gaio (2010)
revealed that larger firms, companies with more investment opportunities, and firms
with more insider ownership have higher accounting quality while firms with higher
sales volatility, variability in operating cash flow, longer operating cycle and
frequent loss reporting have a lower accounting quality. In the academic studies on
value relevance it is determined that firm’s size and the level of fixed assets
(Papadatos and Bellas, 2011), organization form (multinational or not) and the risk
which is measured by the level of capital assets (Anandarajan et al., 2011) have an
effect on value relevance.

The widespread use of IFRS throughout the world has raised the question of
whether IFRS causes increase in accounting quality as expected. Therefore the
changes in the accounting quality after IFRS have been started to be analyzed by
academic studies. In the third part, 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; Aksu et al., 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 relevance 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 involved in the standard
setting process, and tax rules do not influence financial accounting practices is higher
than the countries where the opposite 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 academic 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 (Lourenco and Curto, 2008; Morais and Curto, 2009; Narktabtee
and Patpanichchot, 2011; Vann, 2012...). In accordance with the findings of all these
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studies, it is possible to state that although there is no consensus in the academic
studies about the change in the value relevance of income and book value of equity
in the post-1FRS period it is possible to say that the country-specific factors have an
influence on the value relevance both in the pre-IFRS period and in the post-IFRS
period.

The contradictory findings in the literature cause the effect of IFRS on
accounting quality continues to be the subject of academic research. In order to
clarify the actual effect of IFRS on accounting quality, it is needed to investigate
further by taking into account other factors such as national institutional factors that
affect accounting quality also. In this context, in this dissertation it is aimed to
investigate the role of national institutional factors in the marginal impact of IFRS on
value relevance of accounting information. Value relevance is addressed as a
dimension of accounting quality and -cultural factors, legal systems, legal
enforcement, capital market development and book-tax conformity are used as
national institutional factors. In the current studies in the literature, institutional
factors of countries are evaluated in terms of data obtained from academic studies (as
La Porta et al., 1998) more than 20 years ago without considering the possibility that
these data may have lost the update. This dissertation differs from the current studies
in literature by including many national institutional factors and using up-to-date
data for these national institutional factors.

In the light of the above-mentioned literature, the hypotheses developed and
tested within this dissertation are as follows:

H;: Mandatory IFRS adoption leads to an increase in the value relevance of
accounting information.

H,: The marginal impact of mandatory IFRS adoption on the value relevance
of accounting information is higher in countries with developed capital markets than
in countries where capital market is not developed.

Hs: The marginal impact of mandatory IFRS adoption on value relevance of
accounting information is higher in countries with higher legal enforcement than in
countries with lower legal enforcement.

Hs: The marginal impact of mandatory IFRS adoption on value relevance of
accounting information is higher in countries with lower level of secrecy than in
countries with higher level of secrecy.

Hs: The marginal impact of mandatory IFRS adoption on value relevance of
accounting information is higher in countries which are classified as Anglo-Saxon
than in countries which are not classified as Anglo-Saxon.

He: The marginal impact of mandatory IFRS adoption on value relevance of
accounting information is higher in countries with low book-tax conformity than in
countries with high book-tax conformity.

While the first hypothesis tests whether IFRS increases value relevance, the
next five hypotheses question the role of national institutional factors in the marginal
impact of IFRS on value relevance. The sample created within the limits of data
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accessibility needed to test these hypotheses is composed of Turkey and 11 European
Union countries including Austria, Belgium, France, Germany, Ireland, Italy,
Luxembourg, Netherlands, Poland, Portugal and Slovenia. Financial and capital
market data necessary for the research are obtained from Datastream. First of all, the
necessary information of all the companies present in Datastream between 2000-
2014 is downloaded. At the first stage, this dataset has been removed from the firm-
years that lack the dependent, independent and control variables to be used in the
regression models. In the next stage, the research sample was narrowed down by
considering the factors that could mislead research results and the sample restrictions
of similar studies. In order to achieve the required sampling in this direction, firm
and firm-year eliminations are done respectively. Cross-listed firms, the firms
adopted IFRS before 2005 or not adopted IFRS after 2005, the firms of which the
country of incorporation is different than the country of stock exchange, and the
financial firms are excluded from the sample. Then, the firm-years with zero or
negative book value of equity and with fiscal-year end different from December 31
are eliminated. Finally, the sample consists of 642 firms and 5,793 firms-years.
Poland (31%), France (28%) and Germany (17%) constitute 76% of the sample for
EU countries. When the sample of EU is classified by sector, industrial products
(34%), consumer goods (24.5%) and consumer services (14.3%) are seen be the first
three sectors in the sample, and the total is about 73% of the sample. In the sample of
Turkey, consumer goods (35.9%) and industrial products (28.5%) are the most
observed sectors, representing approximately 65% of the sample in total.

Among the variables representing the national institutional factors of the
countries, the legal origin classification is based on the study of Mueller et al. (1997).
The cultural factor scores are obtained from the website of Hofstede. The volume
and activity level data of the capital market are downloaded from World
Development Indicators (WDI) database. Legal system and property rights scores of
the countries are found in the Fraser Institute’s Economic Freedom of the World:
2016 Annual Report. Finally, book-tax conformity is based on the study of
Prochazka & Molin (2016). The data set used in the study is divided into two groups
as EU countries and Turkey and analyzes are carried out separately for these the two
groups using Stata / MP 14.2 statistical software.

In order to prevent the outlier observations from misleading the research
results, all financial variables are winsorized at %5 and country level. Winsorization
is @ method often used in literature to mitigate the influence of extreme observations
in the data (Barth et al., 2008, Agostino et al., 2011, Vann, 2012, Filip and
Raffournier, 2013, Hillier et al., 2016). It works as follows: If a sample with 100
observations is considered to be winsorized at 10%, each value above 95% of the
sample is changed by 95th value and each value below 5% of the sample is changed
by 5th value (Ozkan and Kayali, 2015).

In this dissertation, the pricing model developed by Ohlson (1995) and Feltham
and Ohlson (1995) is used to measure the value relevance of accounting information.
Five more separate regression models are created by adding proxy variables for
national institutional factors to the Ohlson’s price model where stock price (PRICE)
is regressed on the book value per share (BVPS) and earnings per share (EPS). A
three-step method is generally followed for the series of statistical analysis. In the
first step, pooled OLS method, fixed effects method, and random effects method are
tested and the optimal estimation method for the regression models to be used in the
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research is determined. As a second step, it is tested whether the dataset related to the
regression models met the regression assumptions, then deviations from the
assumptions are determined. Finally, using the most appropriate estimator and the
standard errors that are robust to deviations from the assumptions, the results of the
regression model are reported and interpreted.

As a result of the first regression model developed to investigate the effect of
mandatory IFRS adoption on the value relevance of accounting information for EU
countries, it is found that IFRS increased the value relevance of EPS and have no
significant effect on the value relevance of BVPS. This finding is consistent with the
findings of Devalle et al. (2010), Agostino et al. (2011) and Elbakry et al. (2017).
Academic studies show that book value of equity is significant in bankruptcy or
liquidation cases where earnings per share is not value relevance. Since this is not the
case for the sample used in this research, it is usual for the transition to IFRS to not
cause an increase in the value relevance of book value per share.

As a result of the regression model to investigate the role of the level of capital
market development in the marginal effect of mandatory IFRS adoption on the value
relevance of accounting information for EU countries, it is seen that mandatory IFRS
adoption causes a significant increase in the value relevance of EPS, regardless of
whether the markets are strong or weak (according to volume and activity level
indicators used in this research). On the other hand, mandatory IFRS adoption causes
a small but significant decrease in the value relevance of BVPS in strong markets.
While comparing this finding with the findings of other studies, it is necessary to
consider which variables are used to represent the level of capital market
development. For example, Ali and Hwang (2000) used the ratio of the "number of
publicly traded domestic firms / population™ of 1994 to distinguish the markets as
bank oriented and market oriented and revealed that value relevance is higher in the
countries with market-oriented financial systems. Morais and Curto (2009), on the
other hand, used the "market capitalization / gross domestic product” ratio from the
World Bank database and found no significant relationship between this ratio and the
value relevance. In this dissertation, the means of country rankings calculated by
using the annual values of “market capitalization of listed companies / gross
domestic product”, “number of publicly listed companies / total population”, “stocks
traded (domestic + foreign) / gross domestic product” and “stocks traded (domestic) /
market capitalization” ratios representing the development level of the capital market
are used as a proxy for capital market development.

As a result of the regression model to investigate the role of legal enforcement
in the country in the marginal effect of mandatory IFRS adoption on the value
relevance of accounting information for EU countries, the marginal effect of
mandatory IFRS adoption on the value relevance of EPS is found to be higher in
countries with higher legal enforcement than in countries with lower legal
enforcement. On the other hand, the results revealed that the marginal effect of
mandatory IFRS adoption on the value relevance of BVPS is not affected by the
level of legal enforcement. Moreover, when comparing the pre- and post-IFRS
periods, it is seen that in the post-IFRS period, only in the value relevance of EPS, a
significant increase is observed in countries with strong legal enforcement. In the
pre-IFRS period, on the other hand, when the legal enforcement is weak, the value
relevance of the EPS is found to be high and when the legal enforcement is strong,
the value relevance of the EPS is found to be low. So, it is possible to state that high
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quality accounting standards and a strong enforcement of these standards will lead to
an increase in EPS. In other words, the legal enforcement is not sufficient to increase
the value relevance alone, but it is also necessary to apply high quality accounting
standards. In academic studies, different proxy variables have been used for legal
enforcement such as; Kaufmann’s rule of law index (Daske et al. 2008; Hillier et al.
2016), World Economic Forum measures compiled from public data and data from
survey with executives (Houge ve dig., 2012), La Porta et al.’s (1998) law
enforcement index based on publicly available data drawn from 1980 to 1995
(Morais and Curto, 2009; Filip and Raffournier, 2013). Even though the proxy
variable used for legal enforcement differs from the one used in this dissertation,
Hillier et al. (2016) also found a significant increase in the value relevance of EPS
only in the countries with strong legal enforcement after IFRS. Daske et al. (2008)
argue that the countries with significant capital-market benefits due to mandatory
IFRS adoption are the countries with strong legal enforcement.

In order to investigate the role of cultural factors in the marginal effect of
mandatory IFRS adoption on the value relevance of accounting information for EU
countries, first of all, the level of secrecy (Uncertainty Avoidance + Power Distance -
Individualism) is calculated for each country by using cultural factor scores of the
countries determined by Hosftede. As a result of the regression model including this
secrecy variable, it is found that the marginal effect of mandatory IFRS adoption on
the value relevance of EPS is not affected by the level of secrecy. On the other hand,
that the marginal effect of mandatory IFRS adoption on the value relevance of BVPS
is found to be lower in countries with high secrecy levels than those with low secrecy
levels. Secrecy means that the information about the business is only disclosed to the
parties closely related to the management and the financing of the business. When
secrecy level is high in a country, information asymmetry will also be high and this
will result in the financial reports being not transparent enough. The fact that the
marginal effect of mandatory IFRS adoption on the value relevance of BVPS varies
depending on the level of secrecy suggests that IFRS implementation is not sufficient
to remove the influence of cultural factors. Similarly, it has been shown through
different academic studies that cultural factors continue to influence accounting
choices even after the implementation of IFRS (Vann, 2012; Fearnley and Gray,
2015). The fact that the fair value method suggested by the IFRS is not preferred by
the firms in countries with high level of secrecy will cause the IFRS adoption does
not ensure positive marginal effect on the value relevance of BVPS in these
countries. Hillier et al. (2016) suggest that even under the fair value approach, IFRS
adoption would not have a positive impact on the value relevance of BVPS if the
asset markets are illiquid and opaque in countries with high secrecy level.

According to the results of the regression model developed to investigate the
role of legal origin of the country in the marginal effect of mandatory IFRS adoption
on the value relevance of accounting information, it is seen that the marginal effect
of mandatory IFRS adoption on the value relevance of EPS and BVPS do not change
depending on the legal origin of the country. Similarly, Hillier et al. (2016) revealed
that the code / common law distinction has no significant effect on the value
relevance of accounting information in the post-IFRS period. The code / common
law separation is insufficient as a measure of investor protection, since it does not
represent the overall institutional structure (Hillier et al., 2016 quoted from Dam,
2006).
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As a result of the regression model to investigate the role of book-tax
conformity in the marginal effect of mandatory IFRS adoption on the value relevance
of accounting information for EU countries, the marginal effect of mandatory IFRS
adoption on the value relevance of EPS is found to be higher in the countries with
low book-tax conformity. On the other hand, the marginal effect of mandatory IFRS
adoption on the value relevance of BVPS is high in countries with high book-tax
conformity. The low book-tax conformity means that tax and accounting practices
are independent of each other. In the opposite case, tax and accounting practices are
highly aligned and financial reporting takes place within the framework of tax laws.
The increase in book-tax conformity causes the earnings data to contain less
information (Ali and Hwang, 2000; Hanlon et al. 2008). Therefore, in the case of
high book-tax conformity, it is usual that the value relevance of EPS which contains
less information is low and the value relevance of BVPS is high. Because the
countries that are not investor-oriented but are creditor-oriented due to tax priorities
give more importance to the balance sheet data (Arce ve Mora, 2002).

The analyzes carried for investigating the effect of mandatory IFRS adoption
on the value relevance of accounting information in Turkey give similar results with
EU dataset and indicate that mandatory IFRS adoption leads to an increase in the
value relevance of EPS, however it has no significant effect on the value relevance of
BVPS. Among the studies on this subject carried out in Turkey, some indicates to an
increase in the value relevance of both EPS and BVPS (Karabayir, 2012; Suadiye,
2012; Alashi and Dumlu, 2015). However, some indicates an increase in the value
relevance of only BVPS (Kargin, 2013) or only EPS (Tiirel, 2009; Aksu et al., 2017).

In summary, the results suggest that mandatory IFRS adoption, leads to an
increase in the value relevance of EPS however it has not a significant effect on the
value relevance of BVPS, for both EU countries and Turkey. Moreover, the national
institutional factors such as legal enforcement, cultural factors and book-tax
conformity have a significant effect on the change in the value relevance of
accounting information after mandatory IFRS adoption.

This dissertation revealed that IFRS adoption alone is not enough to achieve
the goal of high quality financial reporting on a global scale, and country-specific
factors affecting financial reporting should also be considered in this process. The
results of this study should be assessed taking into account the fact that the sample of
this study does not fully cover all of the EU countries, the proxy variables used for
national institutional factors may not fully reflect the differences between countries
as intended, and IFRS variable used in the regression models of the study does not
take into account the differences in the degree of IFRS adoption between countries.
Future research could address these limitations of this dissertation.
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OZET

Bu tez calismasinda, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS)
zorunlu uyumun, muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde artisa neden olup
olmadigint ve bu artigta sermaye piyasasinin geligsmislik diizeyi, hukuki yaptirim
giicti, kiiltiirel faktorler, yasal sistemler, vergi ve muhasebe uygulamalarinin
birbirinden bagimsizlig1 gibi ulusal yapisal faktdrlerin oynadigi rolii ortaya ¢ikarmak
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismanin birinci bdliimiinde; finansal
raporlamanin amact ortaya konmus, ardindan finansal raporlamaya iligkin
diizenlemeler c¢ergevesinde, muhasebe standartlarinda yakinsama siireci ve bu
baglamda UFRS ¢esitli acilardan ele alinmistir. Son olarak finansal raporlama,
vekalet ve kurumsallasma teorileri temelinde irdelenmistir. Ikinci boliimde
literatlirde deger iligkisi kavraminin nasil tanimlandigi ve ol¢iildiigli incelenmis,
deger iliskisini etkileyen faktdrler {iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde;
muhasebe bilgilerinin deger iligkisi, ulusal yapisal faktorler ve/veya UFRS arasindaki
iliskiyi konu eden ve 6rneklemi birden fazla iilkeden olusan akademik ¢alismalar ile
UFRS’nin muhasebe bilgilerinin deger iligskisine olan etkisini aragtiran Tiirkiye
orneklemli akademik calismalar incelenmistir. Dordiincii ve son boliimde ise
arastirma hipotezleri, bu hipotezler dogrultusunda 6rneklem ve veri tespiti, aragtirma
yontem ve sonuglart detayl bir sekilde verilmistir.

Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve’de, genel amach finansal
raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg¢ verenlere ve kredi
veren diger taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarini verirken
faydali olacak finansal bilgiyi saglamak” olarak tanimlanmistir. Bu amagla
diizenlenen finansal raporlarin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe standartlari,
ulusal diizeyde olabilecegi gibi uluslararasi diizeyde, birden fazla lilkenin muhasebe
uygulamalarma ydn verecek sekilde de diizenlenebilir. Ulkelerin muhasebe
standartlarinin dolayisiyla finansal tablolarinin birbirinden farkli olmasi; farkl
iilkelerde istirakleri bulunan sirketlerin konsolide finansal tablolar hazirlamasi,
isletmelerin yabanci sermayeye erisimleri, yatirim karar1 verirken yabanci finansal
tablolarin birbiri ile kiyaslanabilir olmamast ve bazi iilkelerdeki muhasebe
standartlarinin kalitesinin diisiik olmas1 gibi problemlere yol agmaktadir. Gerek bu
tip problemlerin ¢6ziimii gerekse gilinlimiizde yatirimer islemlerinin ve isletme
faaliyetlerinin uluslararasi diizeyde olmasi, isletmelerin hazirladig1 ve yatirimcilarin
analiz ettigi finansal raporlarin anlasilabilirligi ve karsilastirilabilirligi agisindan, bu
raporlarin hazirlandigi muhasebe standartlarinin tek tip ve yiiksek kalitede olmasini
gerektirmektedir. Bu ihtiyaca binaen Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(IASC) ve onun yerine gecen Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB),
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’ni-UMS  (IAS) ve Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar’ni-UFRS (IFRS) gelistirmekte ve yayimlamaktadirlar.
IASB’nin temel amaci, finansal raporlama i¢in uluslararasi ¢apta kullanilacak yiiksek
kalitede muhasebe standartlar seti gelistirerek muhasebede uluslararasi1 yakinsamay1
basarmaktir. Tek tip bir standartlar setinin, uluslararasi diizeyde adaptasyonu ile
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muhasebe standartlarindaki uluslararasi farkliliklart azaltmak anlamina gelen
yakinsama siirecini destekleyen goriisler oldugu gibi bu siirece karst duran goriisler
de mevcuttur. Muhasebede yakinsamay1 destekleyen goriisler; sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi, yabanci sirket devralmalarinda degerlemenin kolaylagsmasi, hisse
senetleri yabanci borsalarda islem goren firmalarin finansal raporlama maliyetlerinin
diismesi, sermayeye erisilebilirliginin artmasi, sermaye maliyetinin diismesi,
firmalarin muhasebe personellerinin uluslararasi1 transferlerinin kolaylagmasi,
uluslararas1 muhasebe uygulamalarinin kalite diizeyinin ve bdylece finansal bilginin
giivenilirliginin artmasi gibi gerekgelerle muhasebe yakinsamanin gerekli ve faydali
oldugunu o6ne siirmektedirler. Ote yandan muhasebede yakinsamaya karsi ¢ikan
taraflar ise llkeler arasindaki mevcut farkliliklarin biyiikligii ve bu farkliliklari
elimine etmenin politik maliyetlerinin muazzam oldugu, ulusal tesekkiillerin, hicbir
uluslararast kuruma boyun egmeyecegi diisiincesi, diinyadaki iligkili tiim taraflari
memnun edecek kurallara ulagmanin neredeyse imkansiz bir eylem oldugu, tek tip
muhasebe standartlar1 olmadan da gelismis bir sermaye piyasasinin hali hazirda
mevcut oldugu, bazi isletmelerin, kendileriyle ilgili olmayan standartlara uyum
saglamasin1 bekleyerek asir1 standart yiiklemesine sebep oldugu, farkli cevresel
etkiler nedeniyle iilkeler arasindaki muhasebe farkliliklar1 gerekli ve uygun
olabilecegi yoniinde degerlendirmeler yapmaktadirlar (Doupnik ve Perera, 2011).
Muhasebede yakinsamayi desteklemeyen goriislere ragmen UFRS bugiin 150’ye
yakin llkede kullanilmaya baslanmistir. UFRS’ye bu denli hizli adaptasyonun
altinda, IASB’nin yiiksek kalitede standartlar {irettigine dair genel bir alg1 (Ball,
2016) ve dolayisiyla diinya genelinde yiiksek kaliteli oldugu kabul edilen tek bir
finansal raporlama standartlar1 setinin kullanilmasi ile iilkeler arasi kiyaslamanin
daha kolay ve seffaf olacagi varsayimi (Holthausen, 2009) yatmaktadir.

Tez calismasinin ilk boliimiinde gerekgeleri ile verilen UFRS’nin muhasebe
kalitesinde artisa neden olacagi varsayimi dogrultusunda tez calismasinin ikinci
boliimiinde, 6ncelikle muhasebe kalitesinin bir boyutu olan deger iliskisi kavraminin
tanimlarina ve Olglim yontemlerine yer verilmis, muhasebe standartlar1 da dahil
olmak tizere deger iliskisini etkileyen faktorler iizerinde durulmustur. Literatiirde ilk
kez Amir ve dig. (1993) tarafindan kullanilan deger iligkisi (value relevance)
kavramina iligkin Francis ve Shipper’e (1999) ait dort yorum bulunmaktadir. Bu dort
yorumdan ilkinde deger iliskisi; muhasebe bazli alim-satim islemlerinin uygulanmasi
sonucu ortaya ¢ikan kar ile, ikincisinde finansal verinin gelecekteki kar paylarini,
nakit akimlarini, kazanclar1 ya da defter degerlerini Ongdérme yetenegi ile
olgiilmektedir. Ugiincii ve dordiincii yorumlarda ise deger iliskisi, finansal veri ile
fiyat ya da getiri arasindaki istatistiksel iligkiye dayandirilir. Bu istatistiksel iliski;
liclincli yorumda, yatirimcilarin muhasebe verisini, fiyatlar1 belirlerken gercekten
kullanip kullanmadigimi 6l¢erken dordiincli yorumda ise uzun dénemde muhasebe
verisi ile yatirimcilar tarafindan kullanilan veri arasindaki iligki ile ifade edilir. Bu
dort yorumdan, bu tez calismasina konu olan deger iliskisi kavramini en dogru
sekilde ifade eden yorum dordiincii yorum olup bu yorum dogrultusunda, deger
iligkisi, finansal tablo verisinin, kaynagi ne olursa olsun, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen veriyi yansitma ve 6zetleme yetenegi olarak tanimlanabilir.

Bu sekilde tanimlanan deger iliskisini 6lgmek ic¢in kullanilan modeller,
Ohlson’a (1995) ait fiyat modeli ile Easton ve Harris’e (1991) ait getiri modelidir.
Ohlson’un (1995) fiyat modelinde, firma degeri, O0zsermaye defter degeri ve
gelecekte beklenen artik (ya da olagan dis1) karlarin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanmis ve hisse senedi fiyati (P), hisse basina 6zsermaye defter degeri (BVPS)
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ve hisse basina kazang (EPS) {izerine regresyona tabi tutulmustur. Fiyat modeline ait
esitlik; i=1,2, ..., N firmayt ve t =1, 2, ..., T y1l1 temsil etmek iizere su sekildedir:

Pit = ag + a1BVPS;: + a2EPSit + &jt

Easton ve Harris’in (1991) getiri modeli ise, i =1, 2, ..., N firmay1 ve t = 1, 2,
..., T yil1 temsil etmek lizere, hisse senedi getirisinin (RETURN), hisse senedinin
geemis yil degeri (Pi1) ile indirgenen net kar (NI) ve net kardaki degisim (ANI)
izerine regresyonu olup esitligi asagidaki gibidir:

RETURN;; = ag + asNlii / Pij.1 + a2 ANl / Pier + it

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

Deger iliskisi, muhasebe kalitesinin pek ¢ok akademik calismada analiz edilen
onemli bir boyutu oldugundan bu tez ¢alismasinda, muhasebe kalitesini etkileyen
faktorlerin ayn1 zamanda deger iliskisini de etkileyecegi 6ngoriilerek deger iliskisine
etki eden faktorler, muhasebe standartlari, iilkeye Ozgli yapisal faktorler ve
isletmelere 6zgii faktorler olarak ii¢ ana baslik altinda toplanmis ve incelenmistir.

Muhasebe standartlari, finansal tablolarin hazirlanmasm kontrol eden
diizenlemeler ya da kurallar olup muhasebe uygulamalarina yon vermeleri
beklenmektedir. Fakat uygulama her zaman muhasebe standartlari ile uyumlu olarak
gerceklesmeyebilir. Gerek muhasebe standartlarina iligkin  yaptirnmin  yeterli
olmayis1, gerek firmalarin standartlarin gerektirdiginden fazlasini raporlama
tercithler1 gerekse bazi iilkelerde, s6z konusu ekonomik olaymn 6ziini
yansitmadiginda standartlardan sapmalara izin verilmesi, uygulama ile standartlar
arasinda sapmalar olmasina neden olmaktadir (Choi ve Meek, 2010). Bu agidan,
uluslararas1 muhasebe uygulamalarina yon vermesi beklenen UFRS’nin de
beklendigi gibi muhasebe uygulamalarinda kiiresel bir uyumu saglayip
saglayamayacagi ve muhasebe kalitesine olan etkisi hususunda farkli goriis ve
bulgular mevcuttur. Ornegin; muhasebe kalitesinin literatiirde sik¢a ele alinan kar
yonetimini azaltict boyutunu konu eden c¢alismalardan kimisi UFRS’nin kar
yonetimini azaltmada etkili oldugunu ortaya koyarken (Barth ve dig., 2008;
Christensen ve dig., 2015), kimisi ise UFRS’ nin kér yonetimine bir etkisi olmadigini
(Jeanjean ve Stolowy, 2008; Ahmed ve dig., 2013) ya da aksine kar yonetimini
artirict bir rol oynadigin1 (Callao ve Jarne, 2010) gostermektedir. Muhasebe
kalitesinin bir baska boyutu olan deger iligkisi lizerine yapilan c¢alismalarda da
birbirinden farkli sonuglar s6z konusudur. Zira, UFRS bazli muhasebe verilerinin
deger iliskisi ile yerel muhasebe standartlarina gore hazirlanmis muhasebe verilerinin
deger iliskisi arasinda fark olmadigi1 sonucuna ulasan ¢alismalar oldugu gibi (Joos ve
Lang, 1994; Harris ve dig., 1994; Martinez ve dig., 2014), birinin digerine gore deger
iligkisi daha yliksek muhasebe bilgisi tirettigini 6ne siiren caligmalar da mevcuttur
(Bartov ve dig., 2005; Barth ve dig., 2008; Iatridis, 2010).

Ulusal yapisal faktorlerin (national institutional factors), bir {tilkedeki
muhasebe uygulamalarin1 sekillendirdigi ve yonlendirdigi muhasebe literatiiriinde
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cok sayida ¢alisma ile ortaya konmustur. Brown ve Clinch (1998), iilkeler arasindaki
muhasebe standartlar1 farkliliginin; yasal sistemlerdeki kemiklesmis farkliliklardan,
firmalar ve fon kaynaklar1 arasindaki iliskilerden, gelir vergisi sistemlerinden,
enflasyon oranlarindan, tarihi iligskilerden (politik ve ekonomik), ekonomik
gelismiglik ve egitim diizeyinden kaynaklandigini belirtmektedir. Nobes ve Parker
(2010) ise, muhasebe sistemlerini farklilagtiran ulusal yapisal faktorleri; kiiltiir, yasal
sistem, fon kaynaklari, vergi uygulamalari, dis faktorler (ekonomik-politik olaylar,
UFRS’ye uyum gibi) ve muhasebe meslegi olarak siralamistir. Benzer sekilde,
Doupnik ve Perera (2011), bir iilkenin finansal raporlama uygulamalarini etkileyen
faktorleri, yasal sistem, vergilendirme, finansman kaynaklari, enflasyon, politik ve
ekonomik baglar basliklar1 ile 6zetlemistir. Bu tez calismasinda da deger iliskisini
etkileyen ulusal yapisal faktorler; yasal sistem, vergi uygulamalari, kiiltiir, hukuki
yaptirim giicli, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve ekonomik faktorler
basliklar1 altinda incelenmistir.

Literatiirde yasal sistemler yasalara dayali hukuk sistemi (code law) ve
ictihatlara dayali hukuk sistemi (common law) olarak iki ana gruba ayrilmaktadir
(La Porta ve dig., 1998; Ball ve dig., 2000). Anglo-Sakson, ingiliz-Amerikan ve
mikro-tabanli gibi adlarla da (Choi ve Meek, 2010) anilan igtihatlara dayali hukuk
sistemi, Ingiltere’de 11. ve 12. yiizyillarda, yargiglarin, medeni hukuka iliskin
kendilerinden Once verilen kararlar1 emsal olarak kabul etmeleriyle olusmus bir
sistemdir. Roma medeni hukukundan dogan ve orta ¢aglarda Avrupali
tiniversitelerde gelistirilen (Doupnik ve Perera, 2011) yasalara dayali hukuk sistemi
ise, yasalarin hazirlanmasi ve yorumlanmasinda devletin kontroliine izin vermek
lizere gelistirilmistir. Ictihatlara dayali hukuk sistemindeki bir yasa, gelecek igin
genel bir kural formiile etmekten ziyade belirli bir duruma cevap saglamak
arayisindadir (Nobes ve Parker, 2010). Ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip
iilkelerde ise, ¢ok sayida beseri faaliyeti yoneten kural ve yazili kanun mevcuttur
(Doupnik ve Perera, 2011). Yasalara ve igtihatlara dayali hukuk sistemlerinin
kendilerine has 6zellikleri muhasebe uygulamalarina da yansimaktadir. Igtihatlara
dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, muhasebede; gercege uygun sunum, seffaflik
ve tam agiklama 6n plandadir. Finansal muhasebe ve vergi muhasebesi uygulamalari
birbirinden bagimsizdir. Isletmelerin finansmani ¢ogunlukla sermaye piyasalari
araciligiyla saglanmaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilarin bilgi ihtiyaglarimi karsilamay1
hedefleyen bir finansal raporlama s6z konusudur. Muhasebe ve finansal raporlama
standartlar1 6zel sektor kurumlari tarafindan hazirlanmakta ve bu siire¢te muhasebe
meslegi dnemli bir rol oynamaktadir. Ote yandan yasalara dayali hukuk sistemine
sahip tilkelerde ise muhasebede yasal diizenlemeler esas olup, agiklamalar yeterli ve
seffaf degildir. I¢ ice ge¢mis finansal muhasebe ve vergi muhasebesi uygulamalari
mevcuttur. Isletmeler, finansmanlarmi, genellikle bankalar, kredi kuruluslar1 ve
hiikiimetler araciligiyla temin ederler. Finansal raporlama, kreditorleri korumay1
amaglamaktadir. Muhasebe ve finansal raporlama standartlari, genellikle kamu
sektorli tarafindan hazirlanmakta ve bu siiregte muhasebe mesleginin ¢ok az etkisi
bulunmaktadir (Choi ve Meek, 2010). Sayilan bu o6zellikler nedeniyle, yasalara
dayali hukuk sistemine sahip tilkelerde muhasebe kalitesinin, igtihatlara dayali hukuk
sistemine sahip iilkelere kiyasla daha diisiik kalitede olacag: yoniinde bir beklenti s6z
konusudur (Mueller ve dig., 1997; La Porta ve dig., 1998). Zira Ball ve dig. (2000),
yiikksek taninma gecikmeleri ve daha az tutucu muhasebe yontemleri nedeniyle
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, finansal raporlamanin igtihatlara
dayali hukuk sistemine sahip lilkelere kiyasla daha diisiik kalitede oldugu yoniinde
bulgular elde etmislerdir. Ali ve Hwang’in (2000), piyasanin yonlendirdigi finansal
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sisteme sahip, muhasebe standartlarinin olusturulmasinda 6zel sektoér yapilariin rol
aldigi, vergi kurallarmin finansal muhasebe uygulamalarimi etkilemedigi iilkelerde
deger iliskisinin, tam tersi durumlarin s6z konusu oldugu iilkelere nazaran daha
yiiksek oldugunu ortaya koydugu calismasi da bu beklentiyi dogrular niteliktedir.
Fakat bazi1 akademik ¢alismalar ise yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi
ayiriminin, kurumsal yapinin tamamini temsil etmedigini dolayisiyla yatirimer
korumasinin bir 6l¢iitii olarak yetersiz kaldigin1 (Dam, 2006 aktaran Hillier ve dig,.
2016) ya da yasal kokenin; yapisal, dini, kiiltiirel ve diger farkliliklar i¢in sadece bir
vekil oldugunu dolayisiyla tek basimma finansal gelismelerden sorumlu olmadigin
savunmaktadirlar (Habib, 2007). Benzer sekilde Leuz (2001), yasal kokene,
muhasebe bilgisinin kalitesini belirleyici faktor olarak odaklanmanin yaniltici
olabilecegini belirtmektedir. Yasal koken ayni kalirken iilkede s6z konusu hukuki
yaptirnm giicli, yatirirmcit korumasi gibi unsurlarin degisebilecegi dolayisiyla
arastirmacilarin  asil odaklanmasi gereken hususlarin bunlar oldugunu O6ne
stirmektedir.

Bir iilkede gegerli olan vergi sistemi de muhasebe kalitesini farkli acgilardan
etkileyebilmektedir. Birincisi, muhasebe standartlar1 ve vergi kurallar1 arasinda siki
bir iliski s6z konusu oldugunda muhasebe standartlarinin kalitesi diisecek, boyle bir
durumda vergi sistemi gibi finansal raporlar da devlete vergi toplamak gibi politik
amaglara hizmet edecektir. Ikinci olarak, yiiksek bir vergi orani, vergiye tabi kari
azaltma yoniindeki egilimi yani bir anlamda finansal raporlarda kan diisiik gosterme
egilimini artiracaktir. Uglinciisii, bir iilkenin vergi otoritesi, bir sirketin karini tasdik
etme konusunda yasal yetkiye sahiptir ve vergi toplamaktan fayda goren tek taraf
hiikiimettir. Son olarak, yasal ve politik sistemler, vergi sistemi araciligiyla
muhasebe kalitesini etkileyecektir. Zira yasalara dayali hukuk sistemine sahip
iilkelerde finansal raporlama, hiikiimete Odenecek vergi igcin bir Olgii vazifesi
goriirken ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde ise bilgi asimetrisini
azaltmak i¢in kullanilir. Ayrica, vergi oranlarinin belirlenmesi, vergi toplama
verimliligini etkileyen tilkedeki yolsuzluk diizeyi gibi faktorler yasal ve politik
sistemlerin vergi sistemlerini ve dolayisiyla muhasebe kalitesini etkiledigi siireglerdir
(Soderstrom ve Sun, 2007). Vergi kurallarinin muhasebe uygulamalar ile i¢ ige
gecmis oldugu durum literatiirde yiiksek vergi-muhasebe uyumu (high book-tax
conformity), vergi kurallar1 ile muhasebe kurallarinin birbirinden bagimsiz olmasi
durumu ise disiik vergi-muhasebe uyumu (low book-tax conformity) olarak
tanimlanmaktadir. Literatiirde siklikla, vergi-muhasebe uyumunun yiiksek oldugu
tilkelerde deger iliskisinin diisiik oldugu (Ali ve Hwang, 2000; Morais ve Curto,
2009) ya da kar yonetimine egilimin fazla olduguna (Haw ve dig., 2004; Burgstahler
ve dig., 2006) dair bulgular mevcuttur. Haw ve dig. (2004), kazan¢ yonetimini
azaltmada vergi-muhasebe uyumunun, hukuk ve yargi sistemlerinden dahi etkili
oldugunu ortaya koyarken, Morais ve Curto (2009), vergi-muhasebe uyumu yiiksek
olan iilkelerde, UFRS’ye uyuma ragmen deger iliskisinin diisiik oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Kiiltiir ve muhasebe arasindaki iligskiden ilk defa, Violet’in (1983), uluslararasi
diizeyde olusturulacak bir muhasebe standartlari setinin bagarisinin, kiiltiirel
degerlerle smirli olacagini savundugu c¢alismasinda agik¢a bahsedilmistir (Violet,
1983 aktaran Fearnley ve Gray, 2015). Gray (1988) ise, Hofstede’nin (1980, 1983)
yaptig1 kiltiirel bolimlemeyi kullanarak muhasebe degerleri ve sistemleri ile bu
kiiltiirel boliimleme arasindaki iliskiyi incelemistir. Gray’in (1988) temel aldig
Hofstede’nin kiiltiirel boliimlemesinde dort adet kiiltiir boyutu tanimlanmistir. Bu
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boyutlardan ilki “toplumsalliga kars1 bireysellik (individualism versus collectivism)”
olup bireysellik, kisilerin sadece kendilerinin ve en yakin aile bireylerinin
sorumlulugunu iistlenmesinin beklendigi, gevsek baglar1 olan sosyal bir g¢ergeve
tercihi; toplumsallik ise bireylerin akrabalarinin ya da belirli bir grup iiyelerinin
sorumlulugunu kayitsiz sartsiz baglilik karsiliginda tistlenmesinin beklendigi, siki
baglar1 olan sosyal bir ¢erceve tercihi anlamina gelmektedir. Hofstede’ nin bir diger
kiiltiirel boyutu, kiigiik giic mesafesine kars1 biiyiik giic mesafesidir (large versus
small power distance). Biiyiik giic mesafesi olan toplumlardaki bireyler, her bireyin,
ek bir gerek¢elendirmeye ihtiya¢c duymaksizin belirli bir yerinin oldugu hiyerarsik
diizeni kabul ederler. Kiigiik gii¢ mesafesinin s6z konusu oldugu toplumlarda ise
bireyler, gii¢ esitligi i¢in ¢aba gosterirler ve gilic esitsizlikleri i¢in gerekce talep
ederler. Zayif belirsizlikten kaginmaya karsi giiclii belirsizlikten kaginma (strong
versus weak uncertainty avoidance) olarak tanimlanan kiiltiirel boyutta belirsizlikten
kacinma, bir toplumdaki bireylerin, belirsizlik ve anlam karmasasindan duydugu
rahatsizligin derecesidir. Gliglii belirsizlikten kaginmanin s6z konusu oldugu
toplumlar, degismez diisiince ve davranis kurallarina sahiptirler ve alisilmigin disinda
kisi ve davranislara kars1 tolerans gostermezler. Zayif belirsizlikten kacinma gdsteren
toplumlar ise, uygulamanin prensiplerden daha fazla kabul gordiigii ve alisilmisin
disina ¢ikmanin daha kolay tolere edildigi toplumlardir. Son olarak disilige karsi
erillik (masculinity versus femininity) kiiltiirel boyutunda erillik, bir toplumda basari,
kahramanlik, kararlilik ve maddi basarilar gibi degerlerin tercihini simgeler. Disilik
ise, iligkiler, alcakgdniilliilikk, zayif olan1 koruma ve yasam kalitesi gibi degerlerin
tercihini ifade eder. Gray’in (1988), Hofstede’ nin tanimladigi bu kiiltiirel degerler ile
iliskili olabilecegini one siirdiigii muhasebe degerlerinden ilki, yasalarla kontrole
kars1 profesyonellik (professionalism versus statutory control) olup yerlesik yasal
gereklilikler ve kontrole uyuma karsin bireysel profesyonel yargilarin uygulanmasi
ve 0z denetimin korunmasi anlamina gelmektedir. Esneklige karsi tekdiizelik
(uniformity versus flexibility); sirketlerin bireysel kosullar1 geregince esneklige karsi
sirketler arasinda tek tip muhasebe uygulamalarinin yaptirimi ve zaman igerisinde bu
uygulamalarin  istikrarli  kullanimi  anlamina  gelirken  iyimserlige karsi
muhafazakarlik (conservatism versus optimism) ise daha iyimser, miidahale etmeyen,
risk alan bir yaklagima kars1 gelecekteki olaylarin belirsizligi ile basa ¢ikabilmek icin
daha ihtiyath bir yaklagimi ifade etmektedir. Son olarak seffafliga karsi gizlilik
(secrecy versus transparency) ise daha seffaf, agik ve kamuya hesap verebilen bir
yaklagima kars1 isletme hakkindaki bilgilerin sadece isletme yonetimi ve finansmant
ile yakindan ilgili taraflara agiklanmasi ve gizlilik anlamima gelmektedir. Gray,
kiltiirel degerler, muhasebe degerleri ve muhasebe uygulamalar1 arasinda kurdugu
baglantida muhasebe degerlerinden profesyonellik ve tek diizelik degerlerinin,
muhasebe uygulamalarinda otorite ve yaptirirm gereksinimini, tutuculuk diizeyinin
muhasebede Ol¢lim uygulamalarini, gizlilik diizeyinin ise muhasebenin {irettigi
raporlarda agiklanan bilgi diizeyini etkiledigini 6ne siirmiistiir. Profesyonellik diizeyi
ne kadar yiiksek olursa 6z denetim (self-regulation) diizeyi de o kadar yiiksek olacak
ve dolayisiyla devlet miidahalesine duyulan ihtiya¢ da o kadar diisiik olacaktir. Ote
yandan, tek diizelik diizeyi ne kadar yiiksek olursa profesyonel yarg: diizeyi o kadar
diisiik olacak dolayisiyla muhasebe kural ve prosediirlerini uygulatan gii¢ o kadar
kuvvetli olacaktir. Tutuculuk diizeyi ne kadar yiiksek olursa geleneksel O6l¢iim
yontemlerine baglilik o kadar yiiksek, gizlilik diizeyi ne kadar yiiksek olursa
raporlarda agiklanan bilgi diizeyi o kadar diisiik olacaktir (Perera, 1989). Gray’in 6ne
sirdiigii kiiltiirel degerler, muhasebe degerleri ve muhasebe uygulamalar1 arasinda
kurdugu bu baglanti akademik caligmalarla test edilmistir. Bunlardan ozellikle
UFRS’ye gecisin etkisini inceleyenler, UFRS uygulanmasina ragmen, ilkelerin
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kiltiirel degerlerinin muhasebe uygulamalarin1 etkilemeye devam ettigini ortaya
koymuslardir (Vann, 2012; Fearnley ve Gray, 2015; Hillier ve dig., 2016).

Hukuki  yaptirnm  gilicii;  yOneticilerin, finansorlere  karst  hukuki
yiikiimliilikklerini, mahkemelerin bu yiikiimliiliikkleri nasil yorumladiklarin1 ve
uyguladiklarini ifade etmekte ve tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir (Shleifer ve
Vishny, 1997). Bir iilkedeki hukuk kurallar1 ve bunlarin yaptirimi, yatirimei
korumasinin diizeyini belirler, bu da kontrolii elinde bulunduran hissedarlar ya da
yoneticiler tarafindan azinlik hissedarlarinin miilkstizlestirilmesinin (expropriation)
fayda ve maliyetlerini belirler. Yatirnmci korumasi diizeyi yiikksek oldugunda
kontrolii elinde bulunduran hissedar ya da yoneticiler, azinlik hissedarlarinm
miilksiizlestirmek i¢in daha karmasik teknikler kullanmak zorunda kalirlar ki bu
durum, miilksiizlestirmenin maliyetini artirirken hakim hissedarlarin ya da
yoneticilerin miilksiizlestirmeden elde edecekleri fayday azaltir. Bu baglamda, giiclii
yatirnmcl korumasi, azinlik hissedarlarinin miilksiizlestirilmesi konusunda hakim
hissedar ve yoneticilerin cesaretini kirar ve sirket disi taraflarin kontroliinden kendi
0zel cikarlarini gizlemek icin muhasebe rakamlarini manipiile etme egilimlerini
azaltir (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011). Standartlar konusundaki yaptirimin,
muhasebe kalitesinin farkli boyutlarina olan etkisi akademik c¢alismalara konu
olmustur. Yatirimci korumasi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi aragtiran Leuz ve
dig. (2003), giiclii yaptirima sahip disa acik ekonomilerin, en diisiik kir yonetimi
diizeyine sahip oldugunu en yiiksek diizeyde kar yonetiminin, yaptirim giicii zayif
olan ice doniik ekonomilerde s6z konusu oldugunu ortaya koymuslardir. Landsman
ve dig. (2012) ise, hukuki yaptirim giiciiniin, UFRS’nin kar verisinin bilgi i¢erigini
artirma derecesini etkileyen bir faktor oldugunu tespit etmislerdir. Burgstahler ve
dig. (2006), giiclii yasal sistemler ile daha yiiksek deger iliskisi ve daha diistik kar
yonetimi arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde mevcut
akademik caligmalar, genellikle yatirime1 korumasinin ve hukuki yaptirim giiciiniin
yiiksek oldugu iilkelerde deger iligkisinin yiiksek oldugu yoniinde bulgulara sahiptir
(Lourencgo ve Curto, 2008; Narktabtee ve Patpanichchot, 2011).

Nobes (1998), muhasebe sistemlerindeki uluslararas1 farklilik olarak sayilan
faktorlerin pek ¢ogunun hisse senetleri piyasasindan kaynaklandigini ya da hisse
senetleri piyasasi ile iliskili oldugunu, hatta bir iilke kiiltiirel anlamda baska bir
tilkenin hakimiyeti altina girmediyse, o iilkenin finans sisteminin, finansal raporlama
sisteminin temel giidiileyicisi oldugunu one siirmistiir. Berglof (1990), finansal
sistemleri, bankalarin yonlendirdigi (bank-oriented) ve piyasanin yonlendirdigi
(market-oriented) sistemler olarak ikiye ayirmistir. Bankalarin yonlendirdigi finansal
sistemlerde, firmalar ve onlarin finansman ihtiyacinin ¢cogunu karsilayan bankalar
arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Muhasebe bilgisinin en 6nemli kullanicist
bankalar olup bankalarin da firmalarin finansal bilgilerine direkt erisimleri
oldugundan finansal raporlarin yayimlanmasma olan ihtiya¢ azdir. Ote yandan,
piyasanin yonlendirdigi finansal sistemlerde ise, yonetimi izlemek ve yatirimlarim
degerlendirmek i¢in finansal bilgiye ihtiyag duyan ¢ok sayida yatirimci soz
konusudur. Bu tip sistemlerde, muhasebe bilgisinin en 6nemli kullanicis1 hissedarlar
olup finansal raporlama, hisse senedi piyasasinin ihtiyaclart dogrultusunda
sekillenmektedir. Bankalarin yonlendirdigi ve piyasalarin yonlendirdigi finansal
sistemlerin bu farkli 6zellikleri, muhasebe kalitesinin de bu iki tip finansal sistemde
birbirinden farkli olmasma neden olabilmektedir. Ornegin, Burgstahler ve dig.
(2006), kar yonetiminin, biiylik ve gelismis piyasalara sahip lilkelerde, bankalarin
yonlendirdigi piyasalara sahip iilkelere gore daha az yaygin oldugunu gostermistir.
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Bankalarin yonlendirdigi finansal sistemlerde, piyasanin yonlendirdigi finansal
sistemlere gore deger iliskisinin daha diisiik oldugu (Ali ve Hwang, 2000), piyasa
buyiikligli gibi piyasa dinamiklerinin, muhasebe bilgilerinin deger iligkisini,
UFRS’ye gecise ragmen etkilemeye devam ettigi (Filip ve Raffournier, 2013)
yoniindeki bulgular da, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin deger iliskisi
tizerinde de etkisi oldugunu gostermektedir.

Ekonomik kriz donemlerinde, igletme sahiplerinin ve yoneticilerinin, finansal
tablolar araciligiyla, olumsuz gostergeleri gizleme, karlarini manipiile etme vb.
girisimleri ya da enflasyonun finansal tablolar iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak
icin basvurulan yontemler, {ilkelerin hem muhasebe uygulamalarinin hem de
muhasebe kalitesinin farklilagsmasina neden olmaktadir (Gengoglu ve Ertan, 2012).
Deger iligkisi 1ile finansal krizlerin, durgunluklarin ve firmalarin finansal
durumlarmin iligkisini inceleyen akademik ¢alismalar da, deger iligkisinin, ekonomik
sartlardaki degisime duyarli oldugunu gostermektedir (Barth ve dig., 1998; Graham
ve dig., 2000; Davis-Friday ve Gordon, 2005; Kane ve dig., 2015). Finansal kriz
donemlerinde ya da firmanin finansal durumu kétiilestiginde, 6zsermaye defter
degerinin deger iliskisinin artti§1, kazancin deger iliskisinin ise azaldigi bu tip
akademik calismalarin ortak bulgulari arasindadir (Barth ve dig., 1998; Graham ve
dig., 2000; Kane ve dig., 2015).

Su ana kadar bahsi gegen tiim unsurlar, muhasebe kalitesinin iilkeden iilkeye
farklilik gostermesine neden olabilecek tilkelere 6zgii unsurlardir. Fakat muhasebe
kalitesi, sadece iilkeden iilkeye degil, aym iilkede firmalar arasinda da farklilik
gbsterebilir. Isletmelere 6zgii faktorler, firmalarn finansal raporlarinin muhasebe
kalitesini belirleyebilir. Gengoglu ve Ertan (2012), muhasebe kalitesini etkileyen
isletmeye 6zgii faktorleri; 1sletme biiytikliigii, isletmenin sermaye ve sahiplik yapist,
calisilan denetim firmalari, yabanci borsalarda islem gorme durumlari ve isletmenin
kurumsal yonetime verdigi onem seklinde siralamistir. Gaio (2010), biiyiik
firmalarin, daha fazla yatirim firsati1 olan firmalarin ve hissedarlarinin biiyiik kismini
sirket icindekilerin olusturdugu firmalarin daha yiikksek muhasebe kalitesi
sergilerken, yliksek satis dalgalanmasi, isletme faaliyetlerine iliskin nakit akisinda
degiskenlik, uzun faaliyet dongiisii gosteren ve sik sik zarar raporlayan firmalarin ise
daha diisiik muhasebe kalitesine sahip olduklarin1 géstermistir. Deger iliskisi konulu
akademik ¢aligmalarda da; firma biiylikliigli ve firmanin sahip oldugu duran varlik
diizeyinin (Papadatos ve Bellas, 2011), organizasyonel formun (¢ok uluslu olup
olmama durumunun) ve sermaye varliklari orani ile 6lgiilen riskin (Anandarajan ve
dig., 2011) deger iliskisi tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

UFRS’nin diinya genelinde yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi, UFRS’nin
beklendigi gibi muhasebe kalitesinde artis1 saglayip saglamadigi sorusunu giindeme
getirmis, dolayisiyla UFRS’nin gerek tek bir iilkede gerekse farkl: iilkeler arasinda
muhasebe Kalitesinde neden oldugu degisimler akademik ¢alismalarla analiz
edilmistir. Uglincii boliimde bu akademik calismalardan sadece Tiirkiye 6rneklemli
olanlar ile Orneklemi birden fazla iilkeden olusanlar ayr1 baghklar altinda
orneklendirilmistir. Tirkiye’yi drneklem olarak ele alan UFRS-deger iliskisi konulu
akademik caligmalar, gerek yontem gerekse ulastiklari sonuglar agisindan birbirinden
farklilik gostermektedir. Bu calismalardan kimisi UFRS sonrasi donemde, deger
iliskisinde artis (Karabayir, 2012; Suadiye, 2012; Alashi ve Dumlu, 2015) tespit
ederken kimisi kar ve defter degerini ayr1 ayr1 degerlendirerek karin deger iligkisinde
artis, 6zsermaye defter degerinin deger iliskisinde ise distiis (Tiirel, 2009; Aksu ve
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dig., 2017) oldugu sonucuna ulagsmistir. Kargin (2013) ise hisse basina defter
degerinin deger iliskisinde artis, hisse basina kazancin deger iligkisinde ise diisiis
oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.

Birden fazla iilkeyi 6rneklem olarak ele alan ve deger iliskisinde UFRS’nin
ve/veya ulusal yapisal faktorlerin etkisini arastiran akademik c¢alismalarda tilkeler
genellikle, yasal koken, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, vergi-muhasebe
uyumu gibi birtakim kistaslar temelinde smiflandirilmistir. Bu siiflandirmalar
sonrasinda muhasebe bilgilerinin deger iliskisi birbirleri ile kiyaslanmak suretiyle
analiz edilmis ve iilkeler arasinda anlaml farkliliklar tespit edilmistir. Ornegin Ali ve
Hwang (2000), muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin; piyasanin yo6nlendirdigi
finansal sisteme sahip lilkelerde bankalarin yonlendirdigi finansal sisteme sahip
iilkelere gore, muhasebe standartlarinin olusturulmasinda 6zel sektor yapilarinin rol
aldig iilkelerde almadig iilkelere gore, Ingiliz-Amerikan iilkelerinde Kara Avrupasi
iilkelerine gore, vergi kurallarinin finansal muhasebe uygulamalari etkilemedigi
tilkelerde etkiledigi tlilkelere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Hasan
ve Anandarajan’in (2003) calismasi ise, seffaflik diizeyi yiiksek olan iilkelerde,
muhasebe standartlarinin  olusturulmasi siirecine 06zel sektoriin  dahil oldugu
ilkelerde, ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip {ilkelerde, dis rekabetin yiiksek
oldugu iilkelerde deger iliskisinin daha yiiksek oldugunu gdstermistir. Bazi
calismalar ise, deger iliskisini etkiledigi bilinen iilkeye ya da firmaya 0zgi
faktorlerin, UFRS’ye uyum sonrasinda da deger iliskisi iizerindeki etkisinin devam
edip etmedigini sorgulamistir (Lourengo ve Curto, 2008; Morais ve Curto, 2009;
Narktabtee ve Patpanichchot, 2011; Vann, 2012...). So6z konusu g¢alismalarin
bulgular1 dogrultusunda, UFRS sonras1 donemde karin ve defter degerinin deger
iligkisinde yasanan degisim konusunda akademik c¢alismalarda bir fikir birligi
mevecut olmasa da hem UFRS o6ncesi donemde hem de UFRS sonrasi donemde
iilkelere 6zgli yapisal faktorlerin deger iliskisi iizerinde etkisi oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Literatlirde yer alan birbiriyle ¢elisen bulgular, UFRS’ nin muhasebe kalitesine
olan etkisinin, akademik c¢alismalara konu olmaya devam etmesini saglamakta ve
muhasebe kalitesine etki eden ulusal yapisal 6zellikler gibi diger faktorler de goz
oniinde bulundurularak arastirilmasi ihtiyacint dogurmaktadir. Bu baglamda, bu tez
calismasinda muhasebe kalitesi, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi boyutu ile;
ulusal yapisal faktorler de kiiltiirel faktorler, yasal sistemler, hukuki yaptirnm giici,
sermaye piyasasinin gelismisligi, vergi ve muhasebe uygulamalarinin birbirinden
bagimsizlig1 agisindan ele alinarak UFRS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinde,
ulusal yapisal faktorlerin rolii arastirilmigtir. Literatiirde mevcut calismalarda,
tilkelerin ulusal yapisal faktorleri, 20 yili askin silire Once yapilan akademik
calismalardan (La Porta ve dig., 1998 gibi) elde edilen veriler dogrultusunda, bu
verilerin giincelligini yitirmis olma olasilig1 gozetilmeksizin degerlendirilmistir. Bu
tez calismasi ise bir yandan ¢ok sayida ulusal yapisal faktorii ayni anda arastirmaya
dahil etmesiyle, 6te yandan bu ulusal yapisal faktorler icin giincel verilerden
yararlanmasi ile literatiirdeki diger calismalardan farklilasmaktadir.

Yukarida bahsi gecen literatiir 1518inda, bu tez c¢alismasi kapsaminda
olusturulan ve test edilen hipotezler agagida verilmistir:

Hi: Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi

donemde, zorunlu olarak uygulanmadigi doneme gore daha ytiksektir.



H,: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde, sermaye piyasasi

gelismemis olan tilkelere gore daha yiiksektir.

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, hukuki yaptirim giicii yliksek olan iilkelerde, hukuki yaptirnm giicii

diisiik olan tilkelere gore daha yiiksektir.

H4: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, gizlilik diizeyi diisikk olan tlkelerde, gizlilik diizeyi yiiksek olan
tilkelere gore daha yiiksektir.

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, Anglo-Sakson olarak siniflandirilan iilkelerde, Anglo-Sakson olarak

siiflandirilmayan iilkelere gore daha ytiksektir.

He: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, vergi ve muhasebe uyumu diisiik olan iilkelerde, vergi-muhasebe

uyumu yiiksek olan tilkelere gore daha yiiksektir.

[k hipotez ile UFRS’nin deger iliskisini artirp artirmadifi test edilirken
sonraki bes hipotez ile UFRS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinde ulusal
yapisal faktorlerin rolii sorgulanmaktadir. S6z konusu hipotezlerin test edilmesi igin
gerekli verilere ulagsma imkani dahilinde olusturulan oOrneklem, nihai olarak
Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,
Polonya, Portekiz, Slovenya olmak iizere 11 AB {ilkesini ve Tiirkiye’yi
kapsamaktadir. Arastirmada kullanilacak finansal veriler ve sermaye piyasas1 verileri
ise Datastream veritabanindan saglanmistir. Oncelikle 2000-2014 yillar1 arasi
Datastream’de mevcut tiim firmalarmn ihtiyag duyulan bilgileri listelenmistir. Ik
asamada, bu veri setinden regresyon modellerinde kullanilacak temel ve kontrol
degiskenleri eksik olan firma-yillar ¢ikarilmistir. Sonraki asamada ise, arastirma
sonuglarii yaniltabilecek kriterler ve benzer calismalardaki kisitlar g6z Oniine
alinarak aragtirma 6rneklemi daraltilmistir. Bu dogrultuda ihtiya¢ duyulan 6rnekleme
ulagsmak igin Oncelikle firma bazinda sonrasinda firma-yil bazinda elemeler
yapilmistir. Firma bazinda; birden fazla borsaya kayitli olanlar, 2005’ten once
goniillii olarak UFRS uygulayanlar, 2005’ten sonra UFRS uygulamayanlar, yasal
olarak yerlesik oldugu iilke ile hisse senedinin islem gordiigii piyasa iilkesi farkli
olanlar ve finansal sektorde faaliyet gosterenler, firma-yil bazinda; hisse basina
defter degeri “0” veya negatif olanlar ve yilsonu kapanigi Aralik olmayan firma-
yillar 6rneklemden ¢ikarilmistir. Nihayetinde ulagilan 6rneklem 642 firma ve 5,793
firma-y1l icermektedir. AB iilkeleri i¢in olusturulan 6rneklemin Polonya (%31),
Fransa (%28) ve Almanya (%17) toplam %76’sin1 olusturmaktadir. AB orneklemi
sektor bazinda smiflandirildiginda endiistriyel {irtinler (%34), tliketim mallar
(%24.5) ve tiiketici hizmetleri (%14.3), 6rneklemde ilk ii¢ sirada yer alan sektorler



olup toplamda orneklemin yaklasik %73 ilinli olusturduklar1 goriilmektedir. Tirkiye
orneklemi igerisinde ise tiikketim mallar1 (%35.9) ve endiistriyel {riinler (%28.5) en
cok gozlemlenen sektorler olup toplamda Orneklemin yaklasik %65’ini temsil
etmektedirler.

Ulkelerin ulusal yapisal faktorlerini temsil eden yasal kéken smiflandirmasi
Mueller ve dig.’nin (1997) ¢alismasindan, kiiltiirel faktor skorlar1 Hofstede’nin web
sitesinden, sermaye piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyi verileri Diinya Bankasi’nin
Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators - WDI)
veritabanindan, hukuki yap1 ve miilkiyet haklar1 skoru Fraser Enstitiisii’nlin Diinya
Ekonomik Ozgiirliik Raporu’ndan, vergi-muhasebe uyum diizeyi ise Prochazka &
Molin’in (2016) ¢alismasindan elde edilmistir. Aragtirmada kullanilan veri seti AB
iilkeleri ve Tirkiye olarak ikiye ayrilmis ve analizler bu iki veri seti lizerinden ayri
ayr1 yapilmistir. Analizler i¢in Stata/MP 14.2 programi kullanilmstir.

Analizlere baglamadan Once arastirma sonuglarini yaniltmamasi agisindan veri
setindeki aykir1 (outlier) gozlemlerin etkisinden kurtulmak igin tiim finansal
degiskenler, iilke bazinda, %5 ve %95 araliginda “winsorize” islemine tabi
tutulmustur. Bu islem u¢ degerlerin etkisinden kurtulmak icin literatiirde siklikla
kullanilan bir yontemdir (Barth ve dig., 2008; Agostino ve dig., 2011; Vann, 2012;
Filip ve Raffournier, 2013; Hillier ve dig., 2016). Winsorize islemi, 6rnek olarak 100
gozlemli bir 6rneklem, %5 alttan ve %5 tiistten winsorize edildiginde, drneklemin
%95 1nin Ustiindeki her degeri 95. deger ile %5’in altindaki her degeri ise 5. deger ile
degistirmektedir (Ozkan ve Kayali, 2015).

Bu tez calismasinda, muhasebe bilgilerinin deger iligkisini 6lgmek igin,
Ohlson’in (1995) ve Feltham ve Ohlson’in (1995) gelistirdigi fiyat modeli baz
alimmistir. Ohlson’in hisse senedi fiyatlarin1 (PRICE), hisse basina 6zsermaye defter
degeri (BVPS) ve hisse basina kazang¢ (EPS) iizerine regresyona tabi tuttugu fiyat
modeline, ek olarak iilkelerin ulusal yapisal faktorlerini temsil eden degiskenlerin tek
tek fiyat modeline eklenmesi ile bes ayr1 regresyon modeli daha olusturulmustur.
Analizler i¢in genel itibariyle {ic asamali bir ydntem izlenmistir. ik asamada,
sirastyla havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (pooled OLS) yontemi, sabit etkiler
(fixed effects) yontemi ve tesadiifi etkiler (random effects) yontemi denenerek
aragtirmada kullanilacak regresyon modelleri i¢in en uygun tahmin yontemini
belirlenmistir. Ikinci asamada, s6z konusu regresyon modeline iliskin veri setinin,
regresyon varsayimlarina uygun olup olmadigi test edilmis ve varsayimlardan
sapmalar tespit edilmistir. Son agsamada ise, s6z konusu regresyon modeli sonuglari,
en uygun tahminci ve tespit edilen varsayimlardan sapmalara kars1 direngli standart
hatalar kullanilarak raporlanmig ve yorumlanmustir.

AB iilkeleri i¢cin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe bilgilerinin deger
iliskisi iizerindeki etkisini gorebilmek icin c¢alistirllan ilk regresyon modeli
sonucunda, UFRS’ye ge¢isin EPS verisinin deger iliskisini artirdigini, BVPS
verisinin deger iligkisi i¢in ise anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Bu
bulgu, Devalle ve dig. (2010), Agostino ve dig. (2011) ve Elbakry ve dig.’nin (2017)
calisma bulgular1 ile Ortismektedir. Akademik ¢alismalar, 6zsermaye defter
degerinin, hisse basia kazang degerinin deger iliskili olmadig: iflas ya da tasfiye
durumlarinda 6nem kazandigin1 gostermektedir (Berger ve dig., 1996; Burgstahler ve
Dichev, 1997; Collins ve dig., 1999). Arastirmada kullanilan 6rneklem i¢in bdyle bir



durum s6z konusu olmadigindan UFRS’ye gecisin hisse basina 6zsermaye defter
degerinin deger iliskisinde artisa sebep olmamasi olagan bir durumdur.

AB iilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, sermaye piyasasi gelismislik diizeyinin etkisini
gormek amaciyla olusturulan regresyon modeli sonucunda, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, piyasalarin giiglii ya da zayif olmasina (arastirmada kullanilan hacim
ve faaliyet diizeyi gostergelerine gore) bagli olmaksizin EPS’nin deger iliskisinde
anlamli bir artisa neden oldugu, BVPS’nin deger iliskisinde ise gii¢lii piyasalarda
kiigiik ama anlamli bir diisiise neden oldugu gorilmiistiir. Bu bulguyu diger
caligmalarla kiyaslarken s6z konusu g¢alismalarda, sermaye piyasasimnin gelismislik
diizeyini temsilen hangi degiskenlerin kullanildigin1 da gbz Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Ornegin Ali ve Hwang (2000), piyasalari, banka odakli ve piyasa
odakl1 olarak ayirirken 1994 yilina ait “halka agik yerli firma sayisi/niifus” oranini
kullanmis ve piyasa odakli finansal sisteme sahip iilkelerde deger iliskisinin daha
yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Morais ve Curto (2009) ise, Diinya Bankasi
veritabanindan aldig1 “piyasa kapitalizasyonu/gayrisafi yurti¢i hasila” oranim
kullanmis ve bu oran ile deger iliskisi arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Bu
calismada ise sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini temsilen “halka acik sirketler
piyasa kapitalizasyonu / gayrisafi yurti¢i hasila”, “halka ag¢ik sirket sayisi / toplam
niifus”, “hisse senetleri islem degeri (yurtici+yurtdisi) / gayrisafi yurti¢i hasila” ve
“hisse senetleri islem degeri (yurti¢i) / piyasa kapitalizasyonu” oranlarinin yillik
degerleri kullanilarak hesaplanan iilke siralamalarinin ortalamasi esas alinmistir.

AB iilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iligkisine olan marjinal etkisinde, tilkedeki hukuki yaptirim giiciiniin etkisini gérmek
amaciyla olusturulan regresyon modeli sonuglarina gore, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicii
yiiksek olan iilkelerde hukuki yaptirim giicli diisiikk olan {ilkelere gore daha fazla
oldugu gériilmiistiir. Ote yandan UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirnm giicli diizeyinden etkilenmedigi
tespit edilmistir. Ayrica UFRS 0Oncesi ve sonrast donem kiyaslandiginda UFRS
sonras1 donemde, sadece EPS’nin deger iliskisinde, giiclii hukuki yaptirima sahip
ilkelerde anlamli bir artis gerceklestigi goriilmektedir. Buradan hareketle yiiksek
kalitede muhasebe standartlar1 ve siki bir yaptirirm mekanizmasinin, EPS’nin deger
iliskisinde artis1 beraberinde getirecegini sdylemek miimkiindiir. Bir bagka ifadeyle,
hukuki yaptirnm giicii, deger iliskisini artirmada tek basina yeterli bir unsur olmayip
beraberinde kaliteli muhasebe standartlarinin uygulanmasi gerekmektedir. Akademik
calismalarda hukuki yaptirim giicii i¢in Kaufmann’in hukukun egemenligi (rule of
law) olglisii (Daske ve dig., 2008; Hillier ve dig., 2016), kamusal veriler ve
yoneticilerle yapilan anket verilerinden derlenen Diinya Ekonomik Forumu 6lgiileri
(Houge ve dig., 2012), La Porta ve dig.’nin (1998), 1980-1995 arasi doneme ait
mevcut verileri baz alarak olusturduklar1 yasal yaptirnm endeksi (Morais ve Curto,
2009; Filip ve Raffournier, 2013) gibi birbirinden farkli temsili degiskenler
kullanilmistir. Bu calismalardan hukuki yaptirnm giicii i¢in kullandig1 temsili
degisken farkli olsa da Hillier ve dig.’nin (2016) calismasinda da sadece UFRS
sonras1 hukuki yaptirnm giicii yliksek olan iilkelerde EPS verisinin deger iligskisinde
anlamli bir artis tespit edilmistir. Daske ve dig. (2008) de, UFRS’ye uyumun
sermaye piyasalarina sagladiglr faydanin en belirgin oldugu iilkelerin, siki hukuki
yaptirimlari olan iilkeler oldugunu 6ne siirmektedir.



AB iilkeleri icin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, iilkenin kiiltiirel degerlerinin etkisini gormek
amaciyla oncelikle Hosftede tarafindan belirlenen, iilkelere ait kiiltiirel faktor skorlari
kullanilarak, her {iilke i¢in gizlilik diizeyi (Belirsizlikten Kaginma + Gii¢ Mesafesi —
Bireysellik) hesaplanmistir. Bu degisken yardimiyla olusturulan regresyon modeli
sonucunda, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal
etkisinin gizlilik diizeyinden etkilenmedigi fakat UFRS’ye zorunlu adaptasyonun,
BVPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin ise gizlilik diizeyi yiiksek olan
iilkelerde gizlilik diizeyi diisiik olan {ilkelere goére daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Gizlilik; isletme hakkindaki bilgilerin sadece isletme yonetimi ve
isletmenin finansmani ile yakindan ilgili taraflara a¢iklanmasi anlamina gelmektedir.
Bir iilkede gizlilik diizeyi yiiksek oldugunda bilgi asimetrisi de yiiksek olacak bu
durum finansal raporlarin yeterince seffaf olmamasi sonucunu doguracaktir. UFRS
adaptasyonunun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin gizlilik diizeyine
bagli olarak degismesi, UFRS uygulamasinin, kiiltiirel faktorlerin etkisini ortadan
kaldirmaya yeterli olmadigin1  gostermektedir. Benzer sekilde, UFRS
uygulamasindan sonra dahi kiiltlirel faktorlerin muhasebe secimlerini etkilemeye
devam ettigi farkli akademik ¢aligmalarla ortaya konmustur (Vann, 2012; Fearnley
ve Gray, 2015). UFRS’nin sundugu degerleme alternatiflerinden gergege uygun
deger yonteminin gizlilik diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki firmalar tarafindan tercih
edilmemesi bu firmalarda UFRS adaptasyonunun, BVPS’nin deger iliskisinde pozitif
marjinal etkiyi beraberinde getirememesine neden olacaktir. Hillier ve dig. (2016)
ise, gizlilik diizeyi yiiksek oldugunda varlik piyasalar1 da likit ve seffaf olmayan
ozellikler gosterirse BVPS nin UFRS’de gecerli gercege uygun deger yaklagimi
altinda dahi deger iliskili olmayacagini dolayisiyla UFRS adaptasyonunun BVPS’nin
deger iliskisinde pozitif bir etki yaratmayacagini 6ne siirmiislerdir.

AB iilkeleri icin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, iilkenin yasal kokeninin etkisini gérmek amaciyla
olusturulan regresyon modeli sonuglarina gére UFRS’ye zorunlu adaptasyonun
EPS’nin ve BVPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin iilkenin yasal kokenine
bagli olarak degismedigi goriilmiistiir. Hillier ve dig. (2016) de benzer sekilde
yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi ayiriminin UFRS sonrasi déonemde deger
iliskisi ilizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigim1 ortaya koymustur.
Yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi ayirimi, kurumsal yapinin tamamini temsil
etmediginden yatirimci korumasiin bir 6l¢iitii olarak yetersiz kalmaktadir (Dam,
2006 aktaran Hillier ve dig., 2016).

AB iilkeleri icin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iligkisine olan marjinal etkisinde, iilkenin vergi ve muhasebe uygulamalarinin uyum
diizeyinin etkisini gérmek amaciyla olusturulan regresyon modeli sonuglarina gore
UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin
vergi-muhasebe uyumu diisiikk olan iilkelerde, BVPS’nin deger iligskisine olan
marjinal etkisinin ise vergi-muhasebe uyumu yiiksek olan iilkelerde daha yiiksek
oldugu gorilmiistiir. Vergi-muhasebe uyumunun diisiik olmasi, vergi uygulamalari
ile muhasebe uygulamalariin birbirinden bagimsiz olmasi anlamima gelmektedir.
Tam tersi durumda ise vergi ve muhasebe uygulamalari i¢ ice gegmis olup finansal
raporlama vergi yasalar1i c¢ergevesinde gergeklesmektedir. Vergi-muhasebe
uyumundaki artis, kazang verisinin daha az bilgi igermesine neden olmaktadir (Ali ve
Hwang, 2000; Hanlon ve dig., 2008). Dolayisiyla vergi-muhasebe uyumu yiiksek
oldugunda daha az bilgi iceren EPS’nin deger iliskisinin diisiik olmasi, vergi
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oncelikleri nedeniyle yatirimcr odakli olmayip kreditor odakli olan iilkelerin bilango
verisine daha fazla 6nem vermesi nedeni ile de BVPS’nin deger iligkisinin yiiksek
olmas1 (Arce ve Mora, 2002) beklenen bir durumdur.

Tirkiye i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe bilgilerinin deger
iligkisi iizerindeki etkisini gorebilmek icin yapilan analizler de AB iilkeleri i¢in
alman sonuca benzer sekilde UFRS’ye gec¢isin EPS verisinin deger iliskisini
artirdigini, BVPS verisinin deger iliskisi i¢in ise anlaml1 bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Bu konuda Tiirkiye Orneklemi {izerinde yapilmis c¢alismalardan
kimisi hem kazancin hem de 6zsermaye defter degerinin deger iliskisinde artig tespit
ederken (Suadiye 2012), kimi g¢alismalar ise sadece Ozsermaye defter degerinin
(Kargin, 2013) ya da sadece kazancin (Tirel, 2009) deger iliskisinde artig tespit
etmistir.

Ozetle, yapilan analizler gostermektedir ki; UFRS’ye zorunlu adaptasyon, hem
AB iilkeleri hem de Tiirkiye i¢in EPS muhasebe verisinin deger iligskisinde artisa
neden olurken BVPS muhasebe verisinin deger iliskisinde anlamli bir etkiye sahip
degildir. Ayrica UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonrasinda muhasebe bilgilerinin
deger iliskisinde yasanan degisimde hukuki yaptirim giicii, kiiltiirel degerler, vergi-
muhasebe uyum diizeyi gibi ulusal yapisal faktorler anlaml etkiye sahiptir.

Bu tez galigmasi, tek basina UFRS adaptasyonunun, kiiresel ¢apta kaliteli
finansal raporlama hedefine ulagmakta yeterli olmayip finansal raporlamay1 etkileyen
tilkelere 6zgii faktorlerin de bu stirecte goz onlinde bulundurulmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu calismaya ait sonuglar, Orneklemin AB iilkelerinin tamamini
kapsamamasi, ulusal yapisal faktorler i¢in kullanilan temsili degiskenlerin
amaglanildig: sekilde iilkeler arasindaki farkliliklar: biitlinliyle yansitmayabilecegi ve
iilkelerin, UFRS’ye adaptasyon derecesi farkliliklarini dikkate almayisi gz oniinde
bulundurularak degerlendirilmelidir. Bundan sonra yapilacak olan c¢aligmalarda bu
kisitlar ele alinabilir.



GIRIS

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de, genel amagli finansal
raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg¢ verenlere ve kredi
veren diger taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarint verirken
faydali olacak finansal bilgiyi saglamak” olarak geg¢mektedir. Faydali finansal
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bilginin temel niteliksel Ozellikleri ise “ihtiyaca uygunluk” ve “gercege uygun
sunum” olarak belirtilmis ve ihtiyaca uygunluk, kullanicilar tarafindan verilen
kararlan etkileme giicline sahip olma; gercege uygun sunum ise, tam, tarafsiz ve

hatasiz sunulma olarak tanimlanmustir.

Finansal bilginin faydali/kaliteli olmasi gerekliligi, tasidigi oneme binaen
gecmisten bu yana pek ¢ok akademik calismaya konu olmus ve olmaya devam
etmektedir. Akademik c¢aligmalarda muhasebe kalitesi farkli boyutlariyla ele
alinmakta ve muhasebe kalitesine etki eden faktorler incelenmektedir. Bu calismalar
gostermektedir ki, {ilkelerin yasal sistemleri, kiiltiirel degerleri, temel fon
saglayicilart gibi ulusal yapisal faktorleri, o ftilkelerdeki muhasebe sistemlerini
dolayistyla 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 Muhasebe
Standartlari1 Kurulu’nun (IASB) amacit da yiiksek kalitede, anlasilabilir ve
uygulanabilir ve kiiresel olarak kabul gormiis tek tip muhasebe standartlar
gelistirmektir (www.ifrs.org). IASB’nin bu amagla ¢ikardigi Uluslararas1t Muhasebe
Standartlar1 (UMS) / Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) bugiin
pek c¢ok tlkede zorunlu olarak uygulanmakta ya da uygulanmasina izin

verilmektedir.

Holthausen’e (2009) gore, UFRS’ye bu denli hizli adaptasyonun altinda, diinya
genelinde tek bir finansal raporlama standartlar setinin kullanilmasi ile tilkeler arasi

kiyaslamanin daha kolay ve seffaf olacagi varsayimi yatmaktadir. Ancak, bu



varsayim, ilkelerin kurumsal ve ekonomik faktorleri de kullanilan standartlar gibi
benzer hale gelmedigi siirece tam anlamiyla gerceklesmeyecektir. Ustelik bu pek
miimkiin olmayan ya da en azindan muhasebe standartlarin1 degistirmekten daha

masrafli ve zaman alic1 bir siiregtir.

UFRS, ilke bazli bir standart seti olup alternatif muhasebe ydntemlerini
sinirlandirmaktadir.  Amag, yoneticilerin temel ekonomik olayr o6lgmek ve
raporlamak i¢in mevcut sinmirh alternatifler arasindan se¢im yaparken muhakeme
giiclerini en dogru sekilde kullanmalarini saglamaktir. Ancak, yoneticiler, bu tip ilke
bazli standartlarin izin verdigi esneklik ve takdir yetkisini, terfi, bonus vb. kisisel
c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanarak temel ekonomik olay1 yansitmayan bir muhasebe

yontemini segip kazanglarini manipiile edebilirler (Gray ve dig., 2015).

Barth ve dig. (2008), Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi’nin (IASC)
ve onun yerine gecen Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (IASB) bir
amacinin da, uluslararas1 diizeyde kabul goérecek yiliksek kaliteli bir finansal
raporlama standartlar1 seti olusturmak oldugunu belirtmistir. Ancak bu amagla
¢ikartlan UFRS’nin muhasebe kalitesini artirdigi konusunda literatiirde bir goriis
birligi mevcut oldugu sdylenemez. Zira ampirik caligmalarda dahi UFRS’nin,
muhasebe kalitesinin ayn1 boyutlarina etkisi konusunda birbiriyle ¢elisen bulgular
mevcuttur. Ornegin; muhasebe kalitesinin literatiirde sik¢a ele alinan kar ydnetimini
azaltict boyutunu konu eden calismalardan kimisi UFRS’nin kéar yonetimini
azaltmada etkili oldugunu ortaya koyarken (Barth ve dig., 2008), kimisi ise
UFRS’nin kar yonetimine bir etkisi olmadigin1 (Jeanjean ve Stolowy, 2008; Ahmed
ve dig., 2013) ya da aksine kar yonetimini artirict bir rol oynadigini (Callao ve Jarne,
2010) gostermektedir. Muhasebe kalitesinin bir baska boyutu olan deger iliskisi
lizerine yapilan c¢alismalarda da birbirinden farkli sonucglar s6z konusudur. Zira,
UFRS bazli muhasebe verilerinin deger iliskisi ile yerel muhasebe standartlarina gore
hazirlanmis muhasebe verilerinin deger iligkisi arasinda fark olmadigi sonucuna
ulasan ¢alismalar oldugu gibi (Joos ve Lang, 1994; Harris ve dig., 1994, Martinez ve
dig., 2014), birinin digerine gore deger iligkisi daha yiiksek muhasebe bilgisi
tirettigini One siiren ¢aligmalar da mevcuttur (Bartov ve dig., 2005; Barth ve dig.,
2008; latridis, 2010).



Literatlirde yer alan birbiriyle ¢elisen bulgular, UFRS’ nin muhasebe kalitesine
olan etkisinin, akademik caligmalara konu olmaya devam etmesini saglamakta ve
muhasebe kalitesine etki eden ulusal yapisal 6zellikler gibi diger faktorler de goz
oniinde bulundurularak arastirilmasi ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu baglamda, bu tez
calismasinda muhasebe kalitesi, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi boyutu ile;
ulusal yapisal faktorler de kiiltiirel faktorler, yasal sistemler, hukuki yaptirnm giicii,
sermaye piyasasinin gelismisligi, vergi ve muhasebe uygulamalarinin birbirinden
bagimsizlig1 agisindan ele alinarak UFRS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinde,
ulusal yapisal faktorlerin rolii aragtirilmistir. Literatiirde mevcut c¢aligmalarda,
tilkelerin ulusal yapisal faktorleri, 20 yili askin slire Once yapilan akademik
caligmalardan (La Porta ve dig., 1998 gibi) elde edilen veriler dogrultusunda, bu
verilerin giincelligini yitirmis olma olasilig1 gozetilmeksizin degerlendirilmistir. Bu
tez calismasi ise bir yandan ¢ok sayida ulusal yapisal faktorii ayn1 anda aragtirmaya
dahil etmesiyle, 6te yandan bu ulusal yapisal faktorler i¢in giincel verilerden

yararlanmasi ile literatiirdeki diger calismalardan farklilasmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; finansal raporlamanin amaci ortaya konmus,
ardindan finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler c¢ercevesinde, muhasebe
standartlarinda yakinsama siireci ve bu baglamda UFRS c¢esitli acilardan ele
alimmistir. Son olarak finansal raporlama, vekalet ve kurumsallasma teorileri

temelinde irdelenmistir.

Ikinci boliimde “muhasebe bilgilerinin deger iliskisi” kavrammnn literatiirde
nasil tanimlandigr ve hangi yontemlerle Olgiildiigli incelenmis ve muhasebe

bilgilerinin deger iligkisini etkileyen faktorler iizerinde durulmugtur.

Ucgiincii boliimde; muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, ulusal yapisal faktorler
ve/veya UFRS arasindaki iligkiyi konu eden ve orneklemi birden fazla tilkeden
olusan akademik ¢aligmalar ile UFRS’nin muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan

etkisini arastiran Tiirkiye 6rneklemli akademik ¢alismalar incelenmistir.

Dordiincii ve son boliimde ise, Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye’de UFRS
sonras1 donemde, muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde artis goriiliip goriilmedigi

ve UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan



marjinal etkisinde sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, hukuki yaptirnm giicii,
kiiltirel faktorler, vergi-muhasebe uyumu, yasal koken gibi ulusal yapisal faktorlerin

rolii arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM: ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI

Bu boliimde, oncelikle finansal raporlamanin amaci ortaya konmus, ardindan
finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler c¢ercevesinde, muhasebe standartlarinda
yakinsama siireci ve bu baglamda UFRS ¢esitli agilardan ele alinmistir. Son asamada

ise finansal raporlama, vekalet ve kurumsallagma teorileri temelinde irdelenmistir.

1.1. Finansal Raporlamanin Amaci

Finansal muhasebe, isletme i¢inden ya da disindan pek ¢ok grubun alacaklar
cesitli kararlara yardimei olacak finansal bilginin toplanmasini ve igslenmesini igeren
bir siirectir. Isletmeler ile ilgili bilgi ihtiyac1 olan yatirimcilar, tedarikgiler, miisteriler
vb. gibi pek ¢ok farkli grup oldugundan ve bu gruplarin birbirinden farkli bilgi
ithtiyaglar1 ve talepleri s6z konusu oldugundan tiim bu gruplarin bilgi ihtiyaglarini
ayni anda karsilayabilecek tek bir finansal tablolar Seti olusturmak miimkiin degildir.
Dolayisiyla finansal muhasebe siireci sonunda, genel amach finansal raporlar

tiretilmektedir (Deegan, 2014).

IASB (2006) Tartigma Raporu’nda, genel amagli finansal raporlamanin tek bir
amacinin oldugunu, bu amacin da yatirimcilara yatirim, kredi ve benzer kaynak
dagitim kararlarinda kullanabilecekleri faydali bilgi saglamak olmasi gerektigini
belirtmek konusunda goriis bildirilmistir. Bu amacin, yonetimin temsiliyet
(stewardship) giictinii degerlendirmek igin faydali bilgi saglama amacini da
kapsadig1 IASB ve FASB (Financial Accounting Standards Board) tarafindan ifade
edilmistir. Yakinsama siirecinde gergeklesen bu kavramsal ¢alismada olusan finansal
raporlamanin amag tanimi ¢esitli tartismalar1 da beraberinde getirmistir. |ASB kurul

tiyelerinden bazilar1 bu fikre katilmadiklarini, temsiliyetin finansal raporlamanin ayri



bir amaci olarak belirtilmesi gerektigini savunmuslardir.' Avrupa Finansal
Raporlama Danigsma Grubu’ndan (EFRAG) temsilcilerin ve Fransa, Almanya,
Hollanda, Polonya, Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Krallik’tan standart belirleyicilerin
olusturdugu Avrupa’da Proaktif Muhasebe Aktiviteleri Koordinasyon Grubu
(PAAInE) tarafindan yayimlanan raporda ise, bu yorum mektuplar1 dahilinde
temsiliyet/hesap verebilirlik kavramlarmin tanimlart ve bu tanimlarin finansal
raporlamanin ayri1 bir amaci olmasmin olasit sonuglari tizerinde durulmustur. Bu
rapora gore s6z konusu yorum mektuplarinda, finansal raporlamanin bir amacinin,
paydaslara, isletme sahipleri olarak yonetimi yeniden atama ya da degistirme,
yonetici maaglariin yeterliligini degerlendirme, yoneticilerin gegmis stratejilerinin
basarisini oldugu gibi potansiyel strateji degisikleri hakkindaki onerilerini de
degerlendirme gibi konularda ihtiya¢ duyduklar1 bilgiyi saglayarak yonetim ve
paydaslar arasinda bir ¢esit iletisim araci olarak hizmet vermek olmasi gerektigi

belirtilmistir (PAAINE, 2007).

2010 yili Eyliil ayinda, FASB ve IASB, finansal raporlamanin amacina ve
faydali finansal bilginin niteliksel &zelliklerine iligkin birbirine yakinsanmis
boliimler yayimlamislardir. Hem FASB hem de IASB, “Genel Amagli Finansal
Raporlamanin Amaci” isimli ilk boliimde, genel amacgli finansal raporlamanin
amacin “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg verenlere ve kredi veren diger
taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarini verirken faydali olacak
finansal bilgiyi saglamak” olarak belirtmislerdir. Her iki kurul da, genel amagh
finansal raporlarin; raporlayan igletmenin degerini gdstermek icin, sadece yonetimin
kullanim1 i¢in tasarlanmadigini ve asli kullanicilar olmayan diizenleyici kuruluslara
ya da diger taraflara yonelik olmadigmi vurgulamislardir. Temsil kelimesi, amag
boliimiindeki ifadelerde yer almasa da kurullar, finansal raporlamanin bir amacinin,
kullanicilara, yonetimin raporlayan isletmenin kaynaklarini ne kadar etkin ve verimli
kullandigin1 degerlendirebilecek bilgi sunmak oldugunu belirtmislerdir. Kavramsal
cercevenin 29 Mart 2018 tarihinde yayimlanan versiyonunda, genel amagli finansal
raporlamanin amacinin yer aldigi ilk bolimde; “Temel kullanicilar, raporlayan
isletmenin kaynaklar1 hakkindaki bilgiye sadece isletmenin gelecekteki beklenen

nakit girislerini degil, ayn1 zamanda yonetimin, isletmenin mevcut kaynaklarini

! IASB ve FASB’1n bu tartisma raporuna génderilen yorum mektuplarinda biiyiik bir cogunlugun,
temsiliyetin kavramsal ¢ercevede finansal raporlamanin ayr1 bir amaci olarak yer almasi gerektigi
goriisiinii destekledikleri goriilmiistiir.



kullanmadaki sorumluluklarini ne kadar etkin ve verimli sekilde yerine getirdiklerini
de degerlendirmek igin ihtiyag duyarlar.” ifadesine yer verilmistir (IASB, 2018).
Finansal raporlamanin temsiliyet amacina vurgu yapan bu ifade, ayni finansal
tablolar setinin, yatirnmcilar1 isletmenin gelecekteki performansi hakkinda
bilgilendirirken ayni zamanda yonetici performansi hakkinda da bilgilendirmeye
hizmet ettigi anlamina gelmektedir. Fakat genellikle, yatirimcilar: bilgilendirmek i¢in
en iyi performans 6l¢iisii, yonetici performansini izlemek ve giidiilemek i¢in en ideal
6l¢ii olmamaktadir (Scott, 2015). Barth’a (2015) gore, kavramsal ¢er¢evede, finansal
raporlama i¢in tek bir amacg belirtmek gerekmektedir, ¢iinkii bdylece finansal
raporlamanin basarmaya calistigt amag¢ acikliga kavusmakta, bu durum da
hedeflenen finansal tablo kullanicilarinin bilgi ihtiyaglarini belirlemek i¢in net bir
temel olusturmaktadir. Finansal raporlar, bor¢ sozlesmeleri ya da yoneticilerle
yapilan sozlesmeler i¢in de kullanilabilir. Fakat bu tip amagclart finansal
raporlamanin amacina dahil etmeye ¢aligmak, anlam karmasasina ve odak kaybina
neden olabilir ve finansal raporlamanin hi¢cbir grubun amacina tam olarak hizmet

vermemesi sonucunu dogurabilir.

Kothari ve dig. (2010), Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinin (Generally Accepted Accounting Principles - GAAP)
amacinin, sermaye sahipleri ve kullanicilar1 arasindaki islem ve bilgi maliyetlerini
azaltmak suretiyle bir ekonomideki “etkin sermaye dagilimini” kolaylastirmak
oldugunu belirtmislerdir. Etkin sermaye dagilimi, sermayenin, en degerli kullanim
icin sarf edilmesi anlamina gelmektedir ve deger maksimizasyonu saglayan
ekonomik etkinlik ile es anlamlidir. GAAP’nin dolayli ya da dolaysiz olarak etkin
sermaye dagilimini kolaylastirdigi varsayimi, diizenleyici ya da standart yapici
kurumlarin beyan ettikleri amaglariin da temelini olusturmaktadir. Fakat bazi
standart yapict kurumlar ve akademisyenler tarafindan bu amag, daha dar bir
kapsamda degerlendirilmekte ve muhasebe kurallarini, direkt firma degerlemesine
(direct valuation) imkan veren finansal tablolar olusturacak sekilde belirlemek olarak
yorumlanmaktadir (Holthausen ve Watts, 2001; Kothari ve dig., 2010). Ote yandan,
finansal raporlamanin firma degerlemesinin yani sira, yoneticinin temsil giiciinii
degerlendirme ve isletme soOzlesmelerine (contracting) temel teskil etme
fonksiyonlarmin da oldugu goriilmektedir. Etkin sozlesme yaklasimi (efficient

contracting approach), firmanin dahil oldugu sozlesmelerin (bor¢ sézlesmeleri,



yonetime yapilan 6demelere iligskin sézlesmeler vb.), muhasebe bilgisine olan talebin
temel kaynagi oldugunu One siirmektedir. Bu yaklasim cer¢evesinde, muhasebe
bilgisinin rolii, s6zlesme etkinligini maksimize etmeye yardimeci olmak ya da daha
genel bir ifadeyle etkin kurumsal yonetime yardimci olmak olarak goriilmektedir.
Finansal raporlamanin sézlesmeler i¢in islevi gliven yaratmaktir. Giiven, kreditorler
firmaya kaynak saglarken ya da hissedarlar yonetsel sorumluluklari yoneticilere
delege ederken gerekmektedir. Ornegin, borg sdzlesmelerindeki “borg alan firma,
isletme sermayesi belirli bir seviyenin altina inerse kar pay1 6demeyecek” seklindeki
sartlar, bor¢ veren taraflar icin bir gliven unsuru olusturmaktadir. Benzer sekilde,
yonetici 6demelerini, net kar gibi muhasebe rakamlar1 temeline oturtmak da yonetici
ve hissedar cikarlarini uyumlu hale getirmeye yardimci olarak yatirimci giivenini
artirir. ' Yonetici ve hissedar c¢ikarlarimin uyumlu hale getirilmesi, finansal
raporlamanin temsiliyet rolii olarak kabul edilir (Scott, 2015). Kothari ve dig. (2010),
firma degerlemesinin ya da yoneticinin temsil giiciinii degerlendirmenin finansal
tablolarin temel amagclar1 olmadigini, buna karsilik bu eylemlerin, etkin sermaye
dagilimi amac1 ¢ergevesinde tasarlanan muhasebe standartlarini sekillendiren
ekonomik etkilerin sonucunda ortaya ciktigin1 belirtmektedirler. Ayrica vergi
uygulamalari, regiilasyonlar ve hukuki davalar da finansal tablo igerigini
etkilemektedir. Ornegin, borg sozlesmelerinde, yonetimin firma ve bor¢ degerini
diistirecek faaliyetlerini kisitlayabilmek i¢in firma kaynaklarini ve borg taleplerini
tahmin icin varlik ve borglarin defter degerleri kullanilir. Bu tip s6zlesmeler gibi,
regiilasyonlar, hukuki davalar ve kurumlar vergisi de finansal tablolarda tutuculuk

amacinin 6n plana ¢ikmasina neden olabilir (Holthausen ve Watts, 2001).

Tiim bu tartigmalar 15181nda finansal raporlamanin amacinin; isletme ile iliskili
taraflarin genel bilgi ihtiyaglarini karsilamak ve bu amaci gerceklestirirken ayni
zamanda gerek isletme yoneticilerinin temsil giiciinii degerlendirmede ve gerekse
isletmenin taraf oldugu sozlesmelerde kullanilacak temel parametreleri Sunmak
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Burada vurgulanmasi gereken husus, genel amaglt
finansal raporlarin tiim bu ihtiyaglari “genel” anlamda karsilayabilecegi, s6z konusu

amaglarin 6zel amagh finansal raporlar ile desteklenmesi gerektigidir.



1.2. Finansal Raporlamaya iliskin Diizenlemeler ve Muhasebe Standartlar

Sermaye piyasalarinda finansal bilgiye iliskin olusan arz ve talep; hissedarlar,
tahvil sahipleri, yoneticiler, c¢alisanlar, tedarikciler vb. paydaglar arasindaki
sozlesmeleri ve kaynak transferini kolaylastirmaktadir. Finansal bilginin {istlendigi
bu rol, ilgili otoriteler tarafindan kurumsal finansal bilginin regiile edilmeye
baslandig1 donemlerden 6nce de varligimi siirdiirmekteydi. Bir ekonomideki mevcut
finansal tablo verisinin miktar1 ve kalitesi, o ekonomideki kaynak dagiliminin
etkinligini ve sermaye maliyetini etkilemektedir. Kaynaklarin en ideal sekilde
dagilmast ve sermaye maliyetinin minimize edilmesi, bir ekonomide deger
maksimizasyonu anlamina gelmektedir. Piyasadaki islem maliyetleri gibi aksakliklar,
finansal bilginin kamu mal1 (public good) olarak islev gormesi, tiretilen finansal bilgi
miktarinin yetersiz olmasi gibi faktorler, kaynak dagilimimin etkinligini azaltarak
sosyal refahi olumsuz etkilemekte ve sermaye maliyetini artirmakta, dolayisiyla

regiilasyonu gerekli kilmaktadir (Kothari ve dig., 2010).

Muhasebe meslek mensuplarinin olusturdugu, gerek ulusal gerek uluslararasi
diizeyde faaliyet gosteren pek ¢ok organizasyon, finansal tablolarin nasil
hazirlanmas1 gerektigi konusunda kurallari belirlemektedir. Ornegin ABD’de FASB,
Tiirkiye’de ise Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK),
Sermaye Piyasast Kurulu’'ndan aldig1 yetki ile halka agik sirketlerin finansal
bilgilerini kamuya nasil agiklayacagini diizenlemektedir. Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Komitesi’nin (International Accounting Standards Committee - 1ASC)
yerine gecen Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting
Standards Committee - IASB) ise uluslararasi diizeyde bir otorite olup muhasebe

uygulamalarinin kiiresel olarak standardizasyonu amacini giitmektedir.

Finansal tablolarin nasil hazirlanmasi gerektigini belirleyen bir otoriteye
ihtiya¢ olup olmadigi konusunda genel itibariyle iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan béyle bir otoriteye ve diizenlemeye ihtiya¢c oldugunu savunanlar,
piyasalarin bilgi i¢in yeterince etkin olmadigini, regiilasyon olmadiginda bilginin de
yeterli diizeyde iiretilmeyecegini ifade etmektedirler. Ayrica igletme {izerinde kontrol
giicii diisiik olan yatirimcilarin da bilgiye erisimini saglamak, usulsiiz raporlamanin

online gegmek ve isletmeler arasi kiyaslanabilirligi artirmak da bu gorisi
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savunanlarin  6ne siirdiigii gerekcelerdir. Ote yandan, regiilasyonun gerekli
olmadigini savunanlar ise serbest piyasadaki diger unsurlar gibi muhasebe bilgisinin
de arz talep dengesi sonucunda ideal seviyede iiretilecegini iddia etmektedirler.
Serbest piyasa goriisiine (free-market perspective) gore, bir diizenlemeye gerek
olmaksizin isletmelerin tiglincii kisilere gerekli ve yeterli bilgiyi sunma konusunda
ekonomik temelli giidiileri mevcuttur. Zira bir igletme, paydaslarina yeterli bilgiyi
tedarik etmediginde, gerek isletme sahipleri gerekse yatirimcilar ve kreditorler,
yoneticilerin kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerini varsayacak ve bu
durum hisse fiyatlarinin diismesi, kredi faizlerinin artmasi gibi sonuglara ve
nihayetinde isletme maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Ydneticisi oldugu
isletmede 6nemli yatirimlar1 olan yoneticiler, isletme degerini maksimize edebilmek
icin hissedar ve kreditorler ile onlarin c¢ikarlarma ters diisecek stratejiler
uygulamayacaklarini taahhiit ettikleri sozlesmeler yapmak durumunda kalirlar.
Isletme sahipleri ve yoneticiler, kreditdrler ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalari
bu sozlesmeler aracilig1 ile ¢oziime ulasacak, aksi yonde hareket eden ydneticiler,
pay sahibi olduklar1 isletmenin sermaye maliyetinin artmasina bagl olarak kendi
c¢ikarlarina ters diismiis olacaklardir. Serbest piyasa goriisiiniin 6ne siirdiigii bu sav,
s6z konusu sozlesmelere taraf olan yatirimeilarin  ¢oklugu goéz Oniinde
bulunduruldugunda gecerliligini yitirmektedir. Zira yoneticinin, her biri farkli bilgi
talebi olan yatirimcilarla ayr1 ayri ya da toplu tek bir sézlesme yapmasi hem zaman
hem de maliyet agisindan uygulanabilir olmayacaktir (Scott, 2015). Serbest piyasa
goriisii disinda muhasebe diizenlemelerine ihtiya¢ olmadigin1 6ne siiren diger bazi
gortigler de piyasanin dogasinda mevcut bazi tesvikler ¢ergevesinde varsayimlarda
bulunmaktadir. Ornegin, yonetici maaslarmin, gecmis performanslar dogrultusunda
belirlendigi etkin piyasalarda, basarili bir yonetici profili ¢cizmek isteyen yoneticiler,
herhangi bir otorite ya da diizenlemeye ihtiyag olmaksizin isletme degerini
maksimize edecek stratejiler benimseyeceklerdir. Bu goriisiin  altinda yatan
piyasalarin etkin oldugu, etkin yonetici stratejilerinin hisse fiyatlarina pozitif
yansidigl, yoneticinin ge¢cmis performansinin piyasada bilindigi ve maaglarina
tamamen yansidig1r yoniindeki varsayimlar her zaman gecerli olmayabilir. Piyasa
tesviklerine bagli bir diger goriis ise diisiik performans gosteren isletmelerin
piyasadaki bagka bir isletme tarafindan devralinacagi varsayimina dayanmaktadir.
Boyle bir tehlike altindaki yoneticiler, isletme degerini maksimize ederek igletme

yonetimini kaybetmeme konusunda giidiileneceklerdir. Bir bagka goriis ise piyasanin,
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kotii olsun ya da olmasin bir bilginin agiklanmamasini olumsuz karsilayacagi sonugta
isletme ve isletme yoneticilerinin deger kaybedecegini savunmaktadir. Ozetle tiim bu
gorisler, muhasebe regiilasyonlarina gerek olmadigini, bu tip regiilasyonlar olmadan
da isletmelerin ideal bilgiyi sunma konusunda tesvikleri oldugunu iddia etmektedir

(Deegan, 2014).

Finansal tablo verisinin regililasyonunu destekleyen goriislerin temelinde ise,
muhasebe bilgisinin bir kamu mali oldugu daha agik bir ifadeyle muhasebe bilgisini
bireylerin 6deme yapmadan kullanabildigi ve bir kesimin kullaniminin diger kesimin
kullanimini etkilemedigi diisiincesi yatmaktadir. Boyle bir durumda bilgiyi tiretme
konusunda tesvik edici bir unsur olmadigindan ve serbest piyasa goriisiinde One
siiriilen arz talep mekanizmasi islemeyeceginden ideal bilgi seviyesine de
ulagilamayacaktir. Bu durum, kaynak dagiliminin etkinligini azaltacak ve sermaye
maliyetini artiracaktir. Bu problemi ortadan kaldirmak icin regililasyona ihtiyag
oldugu o6ne siiriilmektedir (Kothari ve dig., 2010; Deegan, 2014). Yatirimcilar farkl
iilkelerden firmalara yatirim yapiyor ve yatirim kararlari i¢in bu firmalarin finansal
raporlarin1 bilgi kaynagi olarak kullaniyor iseler, bu finansal tablolar1 anlayabilmek
ve kiyaslayabilmek s6z konusu iilkelerde ortak muhasebe standartlari
kullamilmadiginda  yatirnmcilar  agisindan  zorlayict  olacaktir.  Muhasebe
standartlarinda  standardizasyon olmamasinin firmalar ag¢isindan sonuglarina
bakildiginda da, finansman ihtiyaclar i¢in farkl: iilkelerin borsalarinda kote olan ¢gok
uluslu sirketlerin finansal tablolarini, her iilke borsasi icin o iilkede gegerli muhasebe

standartlarin1 esas alarak ayr1 ayri1 hazirlamas: gerekliligi goriilecektir (Deegan,
2014).

Deegan (2014), serbest piyasa bakis acisi ile regiilasyon yanlist bakis agisina

ait argiimanlar1 Tablo 1.1°de 6zetlenen ifadelerle ele almistir.
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Tablo 1.1 : Serbest Piyasa ve Regiilasyon Yanhs1 Bakis A¢ilari

Serbest Piyasa Bakis Acisina Temel Regiilasyon Yanhs1 Bakis A¢isina
Teskil Eden Savlar Temel Teskil Eden Savlar

o o Muhasebe bilgisinin, bir kamu mali olup
Muhasebe bilgisinin, piyasadaki diger o
. . bedel 6demeden elde edilebiliyor
iiriinler gibi arz ve talep mekanizmasi
o ' olmasindan dolayi regiilasyon olmadig:
ile ideal diizeyde iiretiliyor olmasi
siirece daha az iiretilecek olmasi

Piyasalarmn etkin olmasi ve piyasanin ] ' ' )
o o Piyasalarin etkin ve adil olmamasi, etkin
ihtiya¢ duydugu bilgiyi saglamayan ) )
o _ ve adil olmayan piyasa uygulamalarinin
yOneticiler i¢in yaptirim mekanizmalari
diizeltilmesi ihtiyaci
saglamasi

Kamu diizenleyicilerinin tarafsiz
Kamu diizenleyicilerinin, kamu yararina
olmamasi, diger herkes gibi kendi ) i
_ | hizmet etmeleri
¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri

Regiilasyonun, en nihayetinde siyasi
. Regiilasyonun, toplumun ¢ikarina
acidan etkili olan gruplarin ¢ikarina ) )
] : hizmet etmesi
hizmet etmesi

Devlet miidahalesinin, asiri regiilasyona | Devletin, piyasa davranigini degistirmek
ve bu regiilasyonlara uyum saglamaya | i¢in maliyetsiz ve giivenilir bir ara¢

iligkin maliyetlere neden olmast olmasi

Regiilasyonun politik siirecinin, regiile | Regiilasyonun, kamunun ¢ikarina ters
edilen ig kolunun hakimiyeti altinda distiigt icin belirli bir kesimin

kalmasi hakimiyetine girmemesi

Kaynak: Deegan, C. 2014. Financial Accounting Theory, McGraw-Hill Education,

Australia.

Regiilasyonun neden gerekli oldugu ve hangi paydaslarin regiilasyondan
faydalanmas1 beklendigi konusunda da farkli goriisler mevcuttur. Bunlardan “kamu
yarar1 teorisi (public interest theory)”, regiilasyonun kamunun ¢ikar1 gozetilerek
uygulamaya kondugunu, diizenleyici otoritelerin sahsi menfaatlerini gozeterek degil
kamusal menfaatler dogrultusunda hareket ettiklerini One siirer. 20. yiizyilda
regiilasyonun artisina fikirsel anlamda destek veren kamu yarari teorisi, regiile
edilmeyen piyasalarin, ciddi piyasa aksakliklarina maruz kaldiklarini ve aksakliklarin

regiilasyonlar araciligiyla devlet tarafindan diizeltilebilecegini iddia eder. Kamu
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yarar1 teorisine getirilen elestirilerin ilki, piyasadaki rekabetin ve hiikiimet dig1 6zel
yapilanmalarin, piyasa aksakliklarii 6nemli derecede azalttigi, dolayisiyla piyasada
hiikiimet miidahalesine duyulan ihtiyacin biiyiik bir kismini gereksiz kildig
seklindedir. ikincisi, rekabetin ve 6zel yapilanmalarin piyasa aksakliklarini ¢dziime
ulagtiramadigi durumlarda, bu piyasa aksakliklarinin tarafsiz mahkemelerce
desteklenen sozlesmeler ve haksiz fiil kurallarinin uygulanmasi yoluyla ¢6ziime
ulastirildigr goriisiidiir. Bu savlar, mahkemelerin motive, tarafsiz, bilgili ve diirtiist
oldugu varsayimina dayanmaktadir. “Kusatma teorisi (capture theory)” ise
diizenlemelerin kamu yarar1 gozetilerek uygulamaya kondugunu fakat diizenleyici
mekanizmalarin nihayetinde bu diizenlemelerden en ¢ok etkilenen grup tarafindan
ele gecirildigini ve bu grubun cikarlar1 dogrultusunda hareket eder hale geldigini
savunmaktadir. Dolayisiyla kusatma teorisi, bir piyasa aksakligi s6z konusu
oldugunda hiikiimet midahalesinin ¢6ziim olacagindan siiphe duymaktadir
(Bushman ve Landsman, 2010). “Sahsi fayda teorisi (private interest theory)” ise
diizenleyici otoritelerin, diizenleme faaliyetlerini, kamu yararm1 degil kendi
cikarlarin1 géz Oniinde bulundurarak gergeklestirdiklerini ifade eder. Sahsi fayda
teorisinde regiilasyon, regiile edilen sanayi ve iligkili c¢ikar gruplar1 arasindaki
koalisyonlarin bir {iriinii olarak goriiliir, bu iliskiden bir taraf tekel karlar, diger taraf

da yiiksek fiyatlar elde eder (Taplin ve dig., 2002).

Ekonomik olaylarin  muhasebelestirilmesinde  kullanilan ~ muhasebe
standartlar1 da muhasebe uygulamalarinda bir regiilasyon araci olarak islev
gormektedir. Genel bir ifadeyle, muhasebe standartlari, finansal tablolarin
hazirlanmasini diizenleyen ve muhasebe uygulamalarmi sekillendiren kurallardir
(Akgiil ve Akay, 2006). Bu normlar, ulusal diizeyde olabilecegi gibi uluslararasi
diizeyde, birden fazla iilkenin muhasebe uygulamalarina yon verecek sekilde de
diizenlenebilir. IASB tarafindan kiiresel ¢apta kaliteli, kiyaslanabilir ve daha seffaf
finansal raporlari temin etme amaciyla ¢ikarilan UFRS’ye duyulan ihtiyag bir sonraki

boliimde ele alinmustir.

1.2.1. Muhasebe Standartlarinda Yakinsama Siireci ve UFRS

Finansal tablolar, isletmeye kaynak transferi yapma niyetinde olan iiclincii

kisiler tarafindan bilgi kaynagi olarak kullanildigindan, bu {iglincii kisilerin
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cikarlarii korumak i¢in bilginin nasil derlenip toplanmasi gerektigini belirleyen
birtakim kurallarin devreye sokulmasi olduk¢a Onemlidir (Deegan, 2014). Bu
baglamda muhasebe standartlari, finansal tablolarin hazirlanmasini kontrol eden
diizenlemeler ya da kurallardir (Choi ve Meek, 2010). Bu kurallar ya da
diizenlemeler, ulusal diizeyde kaldiginda iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.
Doupnik ve Perera (2011), iilkelerin muhasebe standartlarinin dolayisiyla finansal
tablolarinin birbirinden farkli olmasmin getirdigi bir takim zorluklarin s6z konusu
oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan bir tanesi farkli iilkelerde istirakleri bulunan
sirketlerin konsolide finansal tablolar hazirlamasi noktasinda kendini gostermektedir.
Firmanin her istiraki, finansal tablolarini, yerlesik bulundugu tlkenin yerel
regiilasyonlar1 ile uyumlu olacak sekilde hazirlar. Bilango tarihinde, istiraklerin
birbirinden farkli muhasebe standartlar1 ve para birimleri ile hazirlanmis finansal
tablolarimi kullanarak konsolide bir finansal tablo hazirlamak, hem zaman alict hem
de tiim bu farkli iilkelerin muhasebe standartlarin1 anlayabilecek uzmanlik gerektiren
bir siiregtir. Ulkeler arasi farkli muhasebe uygulamalarmin getirdigi bir diger zorluk,
isletmelerin yabanci sermayeye erigimlerine iliskindir. Bir isletme, yabanci bir
tilkede hisse senedi satarak ya da borglanarak sermaye elde etmek istediginde, bu
isletmeden, s6z konusu iilkenin muhasebe standartlar ile uyumlu bir finansal tablolar
seti sunmasi istenebilir. Yatirim karar1 verirken yabanci finansal tablolarin birbiri ile
kiyaslanabilir olmamas1 ve bazi iilkelerdeki muhasebe standartlarimin kalitesinin
diisiik olmasi da yine farkli muhasebe uygulamalarinin yol actig1 zorluklardir. Ball
(2016) da benzer sekilde, muhasebede kiiresellesmenin altinda yatan itici giiciin,
finansal tablo verisinin kullanildig1 piyasalardaki kiiresellesme ve finansal
raporlamayi etkileyen politik gii¢lerin kiiresellesmesi olarak ifade etmektedir. Tiim
piyasalarda artan sinir 6tesi iglemler, muhasebe dilinde ve raporlama standartlarinda

yakinsama talebini artirmaktadir.

1.2.1.1. Uyumlastirma, Standartlastirma ve Yakinsama Kavramlari

Doupnik ve Perera (2011), muhasebede yakinsama siirecini degerlendirmeden
once uyumlastirma (harmonization), standartlastirma (standardization) ve yakinsama
(convergence) kavramlarini tanimlamistir. Bu tanimlamalara gore, standardizasyon,
ekonomik islemler ve diger olaylar i¢in muhasebedeki alternatifleri elimine etmek

anlamma gelirken uyumlastirma, alternatiflerin yiiksek diizeyde esnekligi
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barindiracak sekilde azaltilmasidir. Uyumlastirma, standartlar birbirine ters
diismedigi siirece farkli iilkelerin farkli standartlara sahip olmasina izin verir.
Yakisama ise uyumlastirmadan farkli olarak tek tip bir standartlar setinin,
uluslararas1 diizeyde adaptasyonunu ifade etmektedir. Yakinsama, ulusal standart
belirleyiciler ile ortaklasa bir sekilde yiiksek kalitede muhasebe standartlart
gelistirerek muhasebe standartlarindaki uluslararasi farkliliklar1 azaltmak anlamina
gelmektedir. IASB’nin temel amaci da, finansal raporlama i¢in uluslararas1 capta
kullanilacak yiiksek kalitede muhasebe standartlar1 seti gelistirerek muhasebede
uluslararas1 yakinsamayr basarmaktir. Muhasebede yakinsamay1 destekleyenler;
Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi i¢in finansal tablolarin diinya genelinde
kiyaslanabilir olmas1 gerektigini, bu sayede yatirimcilarin, yabanci hisse senetlerine
yatirnm alternatiflerini de degerlendirme sansina sahip olacaklarini ve uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi ile risklerini azaltabileceklerini savunmaktadirlar. Ayrica
muhasebede yakinsamanin ¢ok uluslu sirketlerin, yabanci sirket devralma
durumlarinda degerlendirmelerini kolaylastiracagini 6ne siirmektedirler. Muhasebede
yakinsamay1 destekleyenlerin bir diger savi; hisse senetlerini, yabanci borsalara kote
etmek isteyen firmalarin finansal raporlama maliyetlerinin de muhasebede
yakinsama sayesinde diisecek olmasidir. Bu goriiste olanlara goére kurumsal
raporlardaki ulusal farkliliklar yatirimcilarin giiven kaybina neden olmakta bu durum
da sermayeye erisilebilirligi ve sermaye maliyetini olumsuz yonde etkilemektedir.
Uluslararas1 diizeyde kabul gormiis tek bir muhasebe standartlari seti, konsolide
finansal tablolar hazirlama maliyetini diisiirecek ve bu tablolarin denetimini de
kolaylastiracaktir. Cok uluslu sirketler, muhasebe personellerini diger iilkelere daha
kolay transfer edebileceklerdir. Son olarak muhasebede yakinsama, uluslararasi
muhasebe uygulamalarinin  kalite diizeyinin ve bdylece finansal bilginin
giivenilirliginin artmasina yardimci olacaktir. Ote yandan muhasebede yakinsamayi
desteklemeyenlere gore ise; muhasebede yakinsamaya en biliylik engel, iilkeler
arasindaki mevcut farkliliklarin biiyiikliigii ve bu farkliliklart elimine etmenin politik
maliyetlerinin muazzam olusudur. Ayrica gerek kemiklesmis geleneklerden, gerek
ekonomik giiclin dogusuna kayitsizliktan gerekse yabanci etkiye gosterilen direngten
dolayr wulusal tesekkiiller, higbir uluslararasi kuruma boyun egmeyecektir.
Muhasebede yakinsamaya karsi olanlar, diinyadaki iliskili tiim taraflar1 memnun
edecek kurallara ulagmanin neredeyse imkansiz bir eylem oldugunu ve yakinsamay1

basarmanin zor oldugu gibi bu tip standartlara duyulan ihtiyacin tiim diinyaca kabul
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gormedigini savunmaktadirlar. Bu goriise gore; gelismis bir sermaye piyasasi hali
hazirda mevcuttur ve tek tip muhasebe standartlari olmadan gelismistir. Diinya
capindaki tiim sirketleri ortak bir muhasebe standartlar1 setini takip etmeye zorlamak
gereksizdir. Bu durum, bazi isletmelerin, kendileriyle ilgili olmayan standartlara
uyum saglamasini bekleyerek asir1 standart yiiklemesine (standards overload) neden
olacaktir. Son olarak farkli ¢evresel etkiler nedeniyle iilkeler arasindaki muhasebe
farkliliklar1 gerekli ve uygun olabilir. Ornegin farkli ekonomik gelismislik
diizeyindeki iilkeler ya da finansman kaynaklar1 farkli olan iilkeler, odaklar1 farkli
olan muhasebe sistemlerine sahip olmalidirlar. Muhasebede yakinsama
(convergence) siirecini destekleyen ve desteklemeyen bu gorisler, Tablo 1.2.’deki

sekilde 6zetlenmistir.

Tablo 1.2 : Muhasebede Yakinsamaya Bakis

Muhasebede Yakinsamayi Destekleyen Goriise Ait Argiimanlar

e Finansal tablolarin diinya genelinde kiyaslanabilirligini saglayarak
yatirinmeilarin - uluslararast  portfoy  ¢esitlendirmesi  ile  risklerini
azaltabilmeleri

e (Cok wuluslu sirketlerin, yabanci sirket devralma durumlarinda
degerlendirmelerinin kolaylagmasi

e Hisse senetlerini, yabanci borsalara kote etmek isteyen firmalarin finansal
raporlama maliyetlerinin diigmesi

e Kurumsal raporlardaki ulusal farkliliklar nedeniyle yatirimcilarda olusan
giiven kaybi sonucu sermayeye erisilebilirligi ve sermaye maliyetindeki
olumsuz etkinin muhasebede yakinsama ile ortadan kalkmasi

e Uluslararas: diizeyde kabul gérmiis tek bir muhasebe standartlart seti ile
konsolide finansal tablolar hazirlama maliyetinin diismesi ve bu tablolarin
denetiminin de kolaylagmasi

e Cok uluslu sirketlerde, muhasebe personellerinin diger iilkelere transferinin
kolaylagmasi

e Uluslararasi muhasebe uygulamalarinin kalite diizeyinin ve bdylece

finansal bilginin giivenilirliginin artmasi

Muhasebede Yakinsamayi Desteklemeyen Goriise Ait Argiimanlar

e Ulkeler arasindaki mevcut farkliliklarm biiyiikliigii ve bu farkliliklari
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elimine etmenin politik maliyetlerinin muazzam olusu

e Gerek kemiklesmis geleneklerden, gerek ekonomik giiclin dogusuna
kayitsizliktan gerekse yabanci etkiye gosterilen direncten dolayr ulusal
tesekkdillerin, higbir uluslararas1 kuruma boyun egmeyecek olmasi

e Diinyadaki iligkili tim taraflari memnun edecek kurallara ulagmanin
neredeyse imkansiz olmasi

e Yakinsamayr basarmanin zor olmasi ayni zamanda bu tip standartlara
duyulan ihtiyacin tiim diinyaca kabul gérmemis olmasi

e Gelismis bir sermaye piyasasinin, tek tip muhasebe standartlar1 olmadan
hali hazirda mevcut olmast

e Diinya ¢apindaki tiim sirketleri ortak bir muhasebe standartlar1 setini takip
etmeye zorlamanin gereksiz olmasi, bazi isletmelerin, kendileriyle ilgili
olmayan standartlara uyum saglamasini beklemenin asir1 standart
yiikklemesine (standards overload) neden olmasi

e Farkli g¢evresel etkiler nedeniyle iilkeler arasindaki muhasebe

farkliliklarinin gerekli ve uygun olabilecegi durumlar olmasi

Kaynak: Doupnik, T. S. ve Perera, M. H. B. (2011). International Accounting. New
York: McGraw-Hill.

1.2.1.2. Uluslararasi1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Tarihcesi

Gilinlimiizde yatirimer islemlerinin ve isletme faaliyetlerinin uluslararasi
diizeyde olmasi, isletmelerin hazirladigi ve yatirimcilarin analiz ettigi finansal
raporlarin  anlagilabilirligi ve karsilagtirilabilirligi  agisindan, bu  raporlarin
hazirlandigt muhasebe standartlarinin tek tip ve yiiksek kalitede olmasim
gerektirmektedir. Iste bu noktada, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi’nin
(IASC) ve onun yerine gegen Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu’nun (IASB)
uluslararas1 finansal raporlama standartlari1 olusturma ¢alismalart kendini
gostermektedir. 1973 yilinda, 9 ilkenin (Avustralya, Kanada, Fransa, Japonya,
Meksika, Hollanda, Birlesik Krallik, Birlesik Devletler, Bati Almanya) profesyonel
muhasebe oOrgiitleri tarafindan kurulan TASC kurulus amacini; finansal tablolarin
sunumunda kullanilacak muhasebe standartlarinin gelistirilmesi ve yayimlanmasi ve
bu standartlarin diinya ¢apinda kabuliiniin ve uygulanmasinin saglanmasi ve finansal
tablolarin  sunumuna iliskin  diizenlemelerin, muhasebe standartlarinin = ve

prosediirlerin gelistirilmesi ve uyumlastirmas1 seklinde ifade etmistir. IASC’nin
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yayimladigr Uluslararast Muhasebe Standartlari-UMS (IAS), c¢ok cesitli alternatif
yontemlere izin verdiginden pek ¢ok firma ya da iilkede UMS kullanilsa da farkli
muhasebe politikalarinin gegerli olmasina neden olmustur. Dolayisiyla UMS’ye
uyum finansal tablolarin  kiyaslanabilirlik ve anlagilabilirlik amaglarini
saglayamamigtir. 1980’lerin sonlarinda, Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar
Orgiitii (I0SCO), farkli iilke borsalarindan finansman saglayan ¢ok uluslu sirketlerin,
tek tip bir uluslararas1 muhasebe standartlar1 setine uyum saglamasinin ve bu
muhasebe standartlarinin IOSCO {iyesi iilkelerin borsalarinda kabul gérmesinin
Onemini giindeme getirmistir. Bunun iizerine IASC, UMS’lerde izin verilen alternatif
yontemleri azaltmak ve UMS’leri IOSCO tarafindan kabul edilen standartlar haline
getirmek amaci ile bir proje baslatmistir. 1ASC, 1973-2001 yillar1 arasinda 41 adet
UMS yayimlamistir. Bunlardan 12 tanesi, yerine baska standartlar gelerek ya da geri
cekilerek yiiriirliikten kaldirilmigtir. Kalan 29 standardin ¢ogu da bir ya da daha fazla
kez revize edilmistir. Bahsi gegen proje bitiminde IASC, 2000 yilinda alinan kararla
2001 yilinda yeniden yapilanmis ve adi Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TASB) olmustur (Choi ve Meek, 2010; Doupnik ve Perera, 2011; Deegan, 2014).
IASB, IASC tarafindan yayimlanmis UMS’leri oldugu gibi alip bu standartlarla ilgili
uyum ve giincelleme caligmalarina baglamistir. Sonraki tarihlerde yayimlanan yeni
standartlar ise, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (UFRS)’’ adi ile
yayimlanmakta, UMS ve UFRS’ler birlikte “Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1” olarak isimlendirilmektedir (Elitas ve dig., 2011).

IASC’nin yerine gecen IASB’nin faaliyetlerini denetlemek amaciyla kurulan
IASC Vakfi da, 2013 yilinda yayimladiklar1 yeni tiiziikleri ile IFRS Vakfi olarak
faaliyetlerine devam etmeye baslamistir. Son olarak Kasim 2016°da revize edilen

tiiziiklerinde vakfin amaglar1 su sekilde ifade edilmistir (IFRS Foundation, 2016):

e kamu yararina, yiiksek kalitede, anlasilir, uygulanabilir ve kiiresel 6lgekte
kabul gormiis, acikca ifade edilmis ilkelere dayanarak tek tip muhasebe
standartlar1 gelistirmek. Bu standartlar; yatirimcilara, sermaye piyasalarindaki
diger katilimcilara ve diger finansal bilgi kullanicilarina ekonomik kararlar
alirken yardim etmek icin mali tablolarda ve diger finansal raporlamada
yiiksek kaliteli, seffaf ve kiyaslanabilir bilgi talep etmelidir.

e bu standartlarin kullanimin1 ve uygulanmasini tesvik etmek.
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e a ve b maddelerine iliskin amacglarin gerceklestirilmesinde, uygun
gorildiiglinde, farkli ekonomik ortamlardaki g¢esitli 6lgeklerdeki ve tiirlerdeki
kuruluslarin ihtiyaglarini dikkate almak.

e ulusal muhasebe standartlar1 ve UFRS’lerin yakinsamasi yoluyla, UFRS’lerin

adaptasyonunu tesvik etmek ve kolaylastirmak.

1.2.1.3. Yakinsama Siireci

Muhasebe standartlarinin yakinsama siirecinde, IASB ile Amerika Birlesik
Devletleri Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) arasinda 2002 yilinda
yapilan Norwalk Anlagmasi 6nemli bir adimdir. Bu anlagma ile FASB ve IASB,
ABD’de genel kabul gormiis muhasebe standartlar1 (US GAAP) ile UFRS’ler
arasindaki mevcut farkliliklari miimkiin oldugunca ortadan kaldirmak ve akabinde
yeni olusturulacak yiiksek kalitede ve kiyaslanabilir standartlar olusturmak
konusunda caba gostereceklerini taahhiit etmislerdir. Norwalk Anlagmasini takiben
FASB ve IASB, cesitli kisa dénemli projeler gerceklestirmislerdir. Ornegin bazi
durumlarda tamamen ayni standartlart yayimlamiglardir; isletme birlesmeleri,
gercege uygun deger Ol¢limii ve miisteri sozlesmelerinden hasilat standartlarinda
oldugu gibi. Sonu¢ olarak US GAAP ve UFRS’lerdeki gereklilikler, yakinsama
stireci baglamadan Onceki durumlarmma gore birbirlerine daha benzer hale
gelmiglerdir. Ayrica ABD Sermaye Piyasasi Kurumu (SEC), 2007 yilinda, IASB
tarafindan yayimlanan UFRS’leri kullanan yabanci sirketlerin, net kar ve 6z sermaye
defter degerlerinin UFRS-US GAAP mutabakatini yapma zorunlulugunu
kaldirmistir. Bu mutabakat zorunlulugunun ortadan kaldirilmasi, ABD’de UFRS
kullanimina iligkin SEC’in goriisiiniin pozitif oldugu seklinde yorumlanmistir. Fakat
2007 yilindan itibaren UFRS’nin ABD finansal raporlama sistemi kapsamina
alinmast durumunu degerlendiren SEC’in bugiine kadar konuya iliskin nihai bir

hiikmii bulunmamaktadir (Barth, 2015).

Yakinsama siirecinde gergeklesen tartismalarin 6nemli bir odagi da kavramsal
cergeve olmustur. Farkli disiplinler ve arastirma alanlarinda mevcut olan kavramsal
cerceve, birtakim faaliyetlerin neden ve nasil gerceklestikleri ve bu faaliyetleri nasil
anlayabilecegimiz hakkinda bir diisiinme bi¢cimi sunar (Deegan, 2014). Yakinsama

dogrultusunda, muhasebe disiplininin sahip oldugu kavramsal ger¢eve de, yeni
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muhasebe standartlarinin olusturulmasinda ve gelistirilmesinde standart yapici
kurumlara rehber goérevinin yani sira ayni zamanda finansal tablo hazirlayanlara
standartlarin uygulanmasinda, bagimsiz denetgilere, finansal tablolarin standartlara
uygun olup olmadig1 konusundaki goriislerini belirlemelerinde ve finansal tablo
kullanicilarina, standartlara uygun olarak hazirlanmig olan finansal tablolarda yer
alan bilgileri yorumlamalarinda yardimci olma amacimi tagimaktadir. Kavramsal
cerceve, kavramlar ve uygulamalarin sonuglar1 arasinda mantiksal baglantilarin
kurulmasina, bu baglantilar araciligiyla da, finansal tablolara, uygulamalarin

rasyonel aciklamalarinin yansimasina olanak saglamaktadir (Kurt ve U¢ma, 2011).

Yillarca bir¢ok organizasyon, komite ve kurulun kendi kavramsal ¢ercevelerini
yaymlama ve gelistirme calismalar1 olsa da bu konudaki ilk uluslararasi girigim,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi’nin  (International Accounting
Standards Committee — IASC), Uluslararas1 Muhasebe Standardi I (International
Accounting Standards | - IAS I) igerisinde finansal tablolarin amaglarini i¢eren bir
kavramsal ¢ercevenin hazirlanmasi zorunluluguna dikkat ¢ekmesi olmustur (Kurt ve
Ugma, 2011). IASC, bu tarihten sonra kavramsal ¢ergeve olusturma faaliyetlerine
devam etmis ve 2004 yilinda Amerika Birlesik Devletleri Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board - FASB) ve IASB,
kavramsal g¢ercevelerini revize etmek ve birbirine yakinsamak i¢in ortak bir proje
baslatmiglardir. IASB ve FASB, yeni ve revize edilmis muhasebe standartlarinin
gelistirilmesinde kullanilabilecek ortak bir kavramsal cerceve olusturma projeleri
kapsaminda kavramsal ¢erceveye iliskin 6n goriislerini belirten bir tartisma raporu

yayimlamislardir (IASB, 2006).

IASB ve FASB’1n kavramsal c¢erceve i¢in 2004 yilinda baslattiklar1 yakinsama
caligmalar1 farkli ¢alismalara odaklanmalar1 nedeni ile 2010 yilinda son bulmustur.
IASB, 2012 yilinda kavramsal g¢erceve calismalarina tekrar baslamis olup revize
edilmis kavramsal cercevenin son versiyonunu 29 Mart 2018’de yayimlamigtir

(Gornik-Tomaszewski ve Choi, 2018).

1.2.2. Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de UFRS Gelisim Siireci

Avrupa Birligi’nde muhasebe ve finansal raporlama standardizasyon siireci

UFRS gelisim siireci agisindan Onem tagimaktadir. AB’de bu konuda yapilan
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calismalar ve tartigmalarin, UFRS’nin diinyada kabul gérmesinde onemli katkilari
vardir. Bu boliimde AB’de UFRS’nin gelisim siireci tarihsel perspektif ve kurumsal
acidan ele alindiktan sonra Tiirkiye’de UFRS’nin gelisim siireci iizerinde

durulmustur.

1.2.2.1. Avrupa Birligi’nde UFRS Gelisim Siireci

Amaglarindan biri Avrupa’daki finansal piyasalarin entegrasyonu olan Avrupa
Birligi (AB), 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerde, finansal raporlama uygulamalarin
uyumlastirarak farkliliklar: azaltmak ve sinir 6tesi yatirimlari ve birden fazla borsada
islem gérmeyi kolaylastirmak adma birtakim yonergeler yayimlamislardir.
Bunlardan 1978’de yayimlanan Doérdiincii Yonerge, degerleme kurallari, kamuyu
aydinlatma ytikiimliiliikleri ve finansal tablolarin formati ile iliskili iken 1983’te
yayimmlanan Yedinci Yonerge, konsolide finansal tablolari ele almaktadir. Yedinci
Yonerge, belirli bir Olgegin tizerindeki sirketler grubunun konsolide tablolar
hazirlamasini, dipnotlarinda agiklamalar yapmasini ve denetimden ge¢mesini gerekli
kilmaktadir. 1984 yilinda yayimlanan Sekizinci YoOnerge ise, yasal denetimleri
gerceklestirecek yetkili kisilerin sahip olmasi gereken birtakim ozellikleri ele
almaktadir. AB’nin bu yonergeleri, liye iilkeler arasinda tam bir kiyaslanabilirlik
saglamasa da finansal tablolardaki farkliliklarin azalmasina yardimer olmustur. 1990
yilinda Avrupa Komisyonu, muhasebeye iligkin baska bir AB ydnergesinin
yayimlanmayacagini belirtmistir. Bunun yerine, AB’yi, IASC’nin uluslararasi
muhasebe standartlarini uyumlastirma c¢abalarina ortak edeceklerini belirtmistir
(Choi ve Meek, 2010; Doupnik ve Perera, 2011). Avrupa Komisyonu, 2000 yilinda
yayimladigi, AB’nin finansal raporlama stratejisini konu alan raporunda, finansal
raporlama kurallarinda halen siiregelen ¢ok sayida farklilik ve farkli yorumlamalar
olduguna dikkat cekerek, bu konuda bir reform yapilmadig: takdirde, pek cogu
biliyiilk 6nem tasiyan bu tutarsizliklarin ve finansal raporlama uygulamalarinda
parcalanmishgin devam edecegini, bu durumun da tek ve likit bir AB sermaye
piyasasinin gelisimine zarar verece8ini vurgulamistir (Avrupa Komisyonu, 2000).
Avrupa’da muhasebe modelinin modernizasyonu siirecinde atilan énemli bir adim
Uluslararast Muhasebe Standartlarinin uygulanmasina iligkin 19 Temmuz 2002 tarih
ve 1606/2002 sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tiiziigli olmustur. Bu tiiziikte;

“Avrupa’da genel kabul gormiis muhasebe standartlarina baz teskil eden Dordiincii
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ve Yedinci Yonergeler, etkin bir sekilde faaliyet gosteren entegre bir sermaye
piyasasi i¢in On kosul olan halka ac¢ik sirketlerin finansal raporlarinin seffaflik ve
kiyaslanabilirligini saglayamamaktadir. Dolayisiyla tiim halka agik sirketlere
uygulanacak yasal bir cerceve ilave etmek gerekmektedir.” ifadelerine yer
verilmistir. Buradan hareketle, 2002 yilinda, AB’ye iiye iilkelerde halka agik
sirketlerin, 2005’ten itibaren konsolide finansal raporlarinda UMS’leri kullanmalari
boylece tek tip muhasebe standartlar1 benimsenmesi kararlastirilmigtir. 1606/2002
sayili tiiziikte de belirtildigi gibi AB’de UMS/UFRS’lerin adaptasyonunda nihai
amag¢, sermaye piyasasinin etkin ve verimli isleyigini saglamaktir. Finansal
raporlarda yiliksek seffaflik diizeyi, bilgi asimetrisinden kaynaklanan risk prim
tahminini dolayisiyla firmanin sermaye maliyetini azaltacaktir. Ayrica, Avrupa
genelinde UMS/UFRS adaptasyonu, kiyaslanabilirligi saglayarak sermaye
maliyetinde tllkeler arasindaki farkliliklar1 azaltacak ve dolayisiyla firmalar arasinda
finansal kaynaklar icin esit kosullarda rekabeti tesvik edecektir. Dordiincii ve
Yedinci Yonergeler, bor¢ verenlerin korunmasi odakli olup daha tutucu degerleme
yontemlerini sart kosarken 1606/2002 sayili tiiziikle adaptasyon karari alinan
UMS/UFRS’ler sermaye yatirimcilarina daha ¢ok odaklanmakta ve finansal
raporlamay1 daha dinamik bir sekilde tasarlamaktadir. En azindan halka acik
sirketlerinin UMS/UFRS adaptasyonu ile AB, esasinda muhasebe standartlarinin
gelistirilmesini, iizerinde kontrol giiciine sahip olmadig: uluslararasi 6zel bir standart
yapici kuruma delege etmistir. Bu, daha once niifuzlarin1 kaybetmek istemeyen ¢ikar
gruplarinin etki alaninda olan muhasebe standartlar1 olusturma modeline ters diisen
dikkate deger bir gelismedir. Fakat muhasebe standartlarinin olusturulmasindaki bu
yetki kaybi ve standart olusturma islevinin IASB’ye delege edilmesinin AB
anlagmalaria gore mesru olup olmadig1 kaygilarin1 da beraberinde getirmistir. Tiim
bu kaygilara karsilik 1606/2002 sayil tiiziik, bir onay mekanizmasi igermektedir ve
bu mekanizma ile, UMS/UFRS’lerin ancak Avrupa direktiflerinde baskin olan dogru
ve gergege uygun gorinim (true and fair view) ilkesi ile uyumlu olmasi ve
anlagilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, giivenilirlik ve kiyaslanabilirlik kriterlerini
karsilamalart durumunda benimsenecegi garanti altina  almmustir.  Tim

UMS/UFRS’ler, onaylanmadan 6nce bu agilardan degerlendirilmek zorundadir.



23

[IASB
Avrupa
Avrupa Komisyonu Parlamentosu
v
EFRAG Tt
¥
Konsey
| Muhasebe
| Drizenleme
Cikar lary Komitesi

Sekil 1.1 : Avrupa Birligi’nde UMS/UFRS Onay Siireci
Kaynak: Palea, V. (2013). Financial Reporting Under IAS/IFRS. Theoretical
Background and Capital Market Evidence-A European Perspective. Peter Lang.

Sekil 1.1.°de gosterilen onay silireci Avrupa diizeyinde pek ¢ok kurum ve
komiteyi icermektedir. Bu kurumlardan EFRAG (The European Financial Reporting
Advisory Group - Avrupa Finansal Raporlama Danisma Grubu) ve ARC (Accounting
Regulatory Committee — Muhasebe Diizenleme Komitesi), Avrupa Komisyonu’'na
onaylama siirecinde yardim etmek amaciyla kurulmustur. EFRAG, UMS/UFRS’lerin
Avrupa kontekstinde teknik degerlendirmesini saglamak amaciyla tasarlanan teknik
uzmanlar komitesidir ve IASB’nin ¢aligmalarina proaktif olarak katki saglamaktadir.
EFRAG, cikar gruplan ile istisarede bulunur ve sonrasinda s6z konusu standardin
onay kriterlerini karsilayip karsilamadigina dair goriisiinii Avrupa Komisyonu’na
bildirir. EFRAG ayrica Komisyon ile isbirligi halinde, s6z konusu standardin AB’de
uygulanmasinin potansiyel ekonomik etkileri iizerine bir ¢alisma hazirlar. EFRAG
tavsiyeleri temelinde Avrupa Komisyonu, taslak bir onay yonetmeligi hazirlar. Bu
yonetmeligin kabulii, incelemeye tabi bir komite prosediirii sonucu gergeklesir.
Oncelikle ARC, Komisyon’un onerisini oylar. ARC, iiye iilkelerin temsilcilerinden
olusmaktadir, dolayisiyla onay siirecinin politik diizeyini temsil etmektedir. ARC,
kararlarim1 nitelikli oy kuralina gore alir. Standartlarin biiyiikk c¢ogunlugunun
onaylanmasi siirecinde oldugu gibi ARC’nin oyu olumlu ise Avrupa Parlamentosu ve
AB Konseyi’'nin, Komisyon tarafindan hazirlanan taslak yonetmeliginin kabuliine
kars1 ¢ikmak icin {i¢ ay siireleri vardir. Eger Avrupa Parlamentosu ve AB Konseyi,
adaptasyon konusunda olumlu goriis bildirirlerse ya da kendilerinden bu ii¢ ay

igerisinde olumsuz bir doniis olmazsa, Komisyon taslak yonetmeligi kabul eder.
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Kabul sonrasinda Resmi Gazete’de yayimlanir ve yonetmelikte belirtilen giinde
yiriirlige girer (Palea, 2013). Bugiin AB’ye iiye iilkelerin tamaminda, halka agik
sirketlerin konsolide finansal tablolarinda UFRS uygulanmasi zorunlu tutulmaktadir.
Fakat AB tarafindan benimsenen UFRS’ler IASB’nin yayimladigi standartlarla
birebir ayn1 olmayip birtakim diizenlemeler (IAS 39 — Finansal Araglar standardinda
oldugu gibi) igermektedir (IFRS Foundation, 2018).

1.2.2.2. Tiirkiye’de UFRS Gelisim Siireci

Ulkemizde UFRS’nin gelisimi, farkli kurum ve kuruluslarin rol aldig1 énemli
donemleri kapsamaktadir. Karabayir (2012), Tiirkiye’de UFRS gelisim siirecinin {i¢
doneme ayrilabilecegini belirtmistir. Ilk dénem, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Bitligi (TURMOB) tarafindan 1994
yilinda kurulan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK)
donemidir. Uluslararas1 muhasebe ve denetim standartlarini esas almak ve {ilke
yapisint ve kosullarini g6z Oniinde bulundurarak gerekli diizenlemeleri yapmak
amaciyla kurulmus olan TMUDESK, yaptirnm giiciine sahip olmadigindan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’na (SPK) tabi isletmeler, kurullar tarafindan uygun goriilen standartlar
uygulamaya devam etmek zorunda kalmislardir (Alkan ve Dogan, 2012). Ulke
genelinde uygulanan muhasebe standartlarinda farkliliklara neden olan bu durum
sonrasinda 1999 yilinda Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurumu (TMSK) kurulmus
ve 2002 yilinda ¢alismalarina baslamistir. TMSK’nin faaliyete ge¢gmesiyle beraber,
TMUDESK’in faaliyetleri sona ermis ve TMSK tarafindan UFRS’lerin TFRS,
UMS’lerin  TMS olarak Tiirk¢e’ye cevrilip yayimlanmasi kararlagtirilmistir.
Tiirkiye’de, 2005-2008 yillar1 arasinda, halka acik sirketlerin, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: XI,
No: 25)"inde yer alan UMS/UFRS’lerin birebir ¢evirisi niteliginde olan standartlari
uygulamasi zorunlu tutulmustur. 2008 yilinda ylirtirliikten kaldirilan bu tebligin
yerine 09.04.2008 tarihinde “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: X1, No: 29)” yayimlanmisg ve faaliyetlerine 2002 yilinda
baslayan Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu’nun yayimladigi Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) uygulanmaya
baslanmistir. 2011 yilinda TMSK, yeni bir yap1 ile Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
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Denetim Standartlart Kurumu (KGK) adin1 almistir. KGK, IASB ile lisans anlagmasi
yaparak IASB tarafindan yayimlanan uluslararas: finansal raporlama standartlarinin
Tirkiye’de yayimlanmasi konusunda tek yetkili otorite olmustur. Bu baglamda,
TMS/TFRS’ler TASB tarafindan yayimlanan UMS/UFRS’lerin birebir Tiirk¢e
terclimeleridir (Gengoglu ve Ertan, 2012; kgk.gov.tr).

1.2.3. UFRS’den Beklentiler ve Bu Beklentiler Cercevesinde UFRS Basarisinin

Degerlendirilmesi

UFRS’den beklentilerin ¢ok 6nemli oldugunu ve daha seffaf daha kaliteli
raporlama beklentilerinin kiiresel standardizasyon siirecine ivme kazandirdigini ve

UFRS’nin kabul siirecinde motivasyonu artirdigini sdylemek miimkiindiir.

Ball (2016), IASB’nin yiiksek kalitede standartlar {irettigine dair genel bir algi
oldugunu ifade ederek bu alginin altinda yatan degerlendirmeleri su sekilde

Ozetlemistir:

e UFRS’ler, biiyiik olgiide hiikiimet dist organlar tarafindan gelistirilmistir ve
politik kriterleri karsilamak ya da vergi kurallarina uyumlu olmak igin
tasarlanmamuistir.

e Standartlar, finansal tablolarin, sirketin ticari faaliyetlerinin yasal
gorinimiinii  degil ekonomik 0ziinii yansitmasini  saglamak igin
tasarlanmistir.

e Standartlarin agirlik verdigi gercege uygun deger muhasebesi, UFRS
bilangolarini ve kar rakamlarin1 daha bilgilendirici kilarken ekonomik kazang
ve kayiplarin da zamaninda kaydedilmesini saglamaktadir.

e Standartlar, yoneticilerin, kar diizlestirme ya da kayiplar1 gizleme gibi
amaclarla manipiilasyon yapmalarina izin verecek takdir yetkilerini

kisitlamak tizere tasarlanmistir.

IASB’nin bu nedenlerden otiirii yiiksek kaliteli oldugu kabul edilen
standartlarinin, daha seffaf ve kaliteli finansal raporlar1 da beraberinde getirecegi
varsayllmig ve UFRS adaptasyonunun ilk yillarinda bu varsayim bazi akademik
calismalarm bulgulari ile desteklenmistir. Ornegin Barth ve dig. (2008), 21 iilkede,

UFRS uygulayan firmalarda, uygulamayanlara gore kar yonetiminin daha az,
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kayiplar1 zamaninda raporlamanin daha yiiksek ve muhasebe bilgisinin deger
iliskisinin daha yiiksek oldugunu gozlemlemislerdir. Palea (2013), UFRS ile birlikte
muhasebe kalitesinin arttigini1 ortaya koyan calismalardan UMS/UFRS’lere goniilli
adaptasyonun etkilerini analiz edenlerin sonuglarin1 yorumlarken daha dikkatli
olunmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Zira UFRS’ye goniillii adaptasyon, firmanin
seffafligi artirmak i¢in kendi i¢ motivasyonundan kaynaklanmakta ve bu
motivasyonu etkileyen faktorler de calisma sonuglara etki edebilmektedir. Aym
motivasyonlar, UFRS’ye zorunlu adaptasyon siirecinde mevcut olmadiginda goniilli
adaptasyon sonrasi elde edilen sonuglar, zorunlu adaptasyon durumlarinda elde
edilemeyebilir. Christensen ve dig.’nin (2015), 2005 yili 6ncesinde UFRS’ye gegisin
izin verildigi Almanya’da, goniillii ve zorunlu adaptasyonun etkilerini ayr1 ayri ele
aldiklar1 ¢aligmalar1 bu goriisii destekler niteliktedir. Christensen ve dig. (2015), bu
calismalarinda, firmalart UFRS’ye goniillii adapte olanlar ve zorunlu adapte olanlar
olarak iki gruba ayirip aym firmanin UFRS adaptasyonu Oncesi ve sonrasi
donemlerdeki muhasebe kalitesini kiyaslamislardir. Muhasebe kalitesini  kar
yOnetimi, zararin zamaninda raporlanmasi ve deger iliskisi agisindan ele alan bu
calisma sonucunda, UFRS’ye goniillii adaptasyon sonrasinda kar yonetiminde diisiis,
zamaninda zarar raporlama ve deger iliskisinde ise artis gdzlenmistir. Ote yandan
UFRS’ye adaptasyon i¢in herhangi bir giidiisii olmadig: i¢cin UFRS adaptasyonunu,
zorunlu tutuldugu 2005 yilina kadar oteleyen firmalarin muhasebe kalitesinde
herhangi bir gelisme olmadigi goriilmistir. Bu durum, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun muhasebe kalitesini artirmak igin tek basina yeterli olmadigimi bu

noktada firmanin raporlama giidiilerinin de 6nem tasidigini géstermektedir.

Literatiirde, UFRS’nin muhasebe kalitesini artirmadigi ve hatta UFRS
uygulamasi sonrasinda muhasebe kalitesinde diisiis gerceklestigi seklinde bulgulara
sahip calismalar da mevcuttur. Ornegin Ahmed ve dig. (2013), zorunlu UFRS
adaptasyonunun muhasebe Kkalitesine olan etkisini analiz ederken muhasebe
kalitesini; kar diizlestirme, agresif raporlama ve kar yonetimi boyutlar ile ele
almiglardir. Yapilan analizler sonucunda UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonrasi kar
diizlestirmesi ve agresif raporlamada artis oldugu, kar yonetiminde ise bir degisim
olmadig1 tespit edilmistir. Sonu¢ olarak muhasebe kalitesinin UFRS’ye zorunlu
adaptasyon sonrasinda diistiigiinii gdsteren bu bulgularin, 6zellikle hukuki yaptirim

giicii yiiksek olan iilkelerde gecerli olduguna vurgu yapilmistir. Ahmed ve dig.
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(2013), hukuki yaptirim giicii yiiksek olan iilkelerde zorunlu UFRS adaptasyonunun
muhasebe kalitesini diigiirdigii seklindeki bu bulguyu, UFRS’lerin ilke bazli
standartlar olmasina baglamislardir. ilke bazli standartlar, yoneticilere takdir yetkisi
kullanma ve muhasebe alternatifleri arasindan se¢im yapma sansi taniyan nispeten
daha gevsek standartlardir. Gevsek yapida olan standartlarin siki bir yaptirimi
mimkiin olmadigindan iilkede yaptirim giicii yiiksek dahi olsa bu tip standartlar
muhasebe kalitesini diisiirecektir. Callao ve Jarne (2010) ise, UFRS’nin kar
yonetiminde artisa neden oldugunu tespit etmisler ve bu bulguyu yine UFRS’nin,
yerel standartlardan daha esnek bir yapida olusuna, gercege uygun deger gibi bazi
kriterlerin uygulanmasinda gizli olan 6znellige ve finansal tablo sunum formatina

ilisin gerekliliklerin daha az diizeyde olusuna baglamislardir.

Barth (2015), UFRS’nin kiiresel oOl¢ekte kullaniminda giincel durumu
degerlendirdigi ve gercek anlamda kiiresel finansal raporlama igin beklentiler
hususunda goriisler 6nerdigi ¢alismasinda, kiiresel finansal raporlama standartlari
uygulamasinin temel faydalarindan birinin karsilastirilabilirlik oldugunu ifade
etmektedir. Daha yiiksek karsilastirilabilirlik, yatirnmcilarin daha bilingli kararlar
alabilmesini saglayarak sermayenin daha etkin dagilimini kolaylastirmaktadir.
Kiiresel finansal raporlama standartlarinin pek ¢ok {tilke i¢in bir diger faydasi, daha
onceki yerel finansal raporlarina kiyasla daha kaliteli finansal raporlardir. Finansal
raporlarin kalitesi, sadece UFRS nin finansal raporlarda sunulmasini istedigi bilginin
kalitesine degil ayn1 zamanda standartlarin istikrarli bir sekilde uygulanmasi ve

hukuki yaptirimina da baglidir.

Yip ve Young (2012), zorunlu UFRS adaptasyonunun, bilgi
karsilastirilabilirligini  artirtp artirmadigini test edebilmek i¢in Oncelikle bilgi
karsilastirilabilirligini temsil eden ii¢ Olciit belirlemislerdir. Bunlar; ekonomik
olaylart muhasebe verisine doniistiiren muhasebe fonksiyonlarinin benzerligi,
kamuya bir firma tarafindan yapilan beklenmedik kar aciklamasi ile diger firmalarin
esanl1 hisse fiyat hareketleri arasindaki iliski ile 6l¢tiikleri bilgi transferinin derecesi
ve kar ve Ozsermaye defter degerinin bilgi iceriklerinin benzerligi seklindedir.
Arastirma sorularini test etmek icin 17 Avrupa lilkesinden halka agik firmalara ait
veriler ile ¢alisan Yip ve Young (2012), ii¢ karilastirilabilirlik Sl¢iitiinti de kullanarak

farkl tilkelerden benzer firmalar (¢calismada ayni sanayi kolundaki firmalar benzer
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firmalar olarak kabul edilmistir) icin muhasebe bilgilerinin karsilastirilabilirliginin,
UFRS sonrasi donemde (2005-2007) UFRS 6ncesi doneme (2002-2004) gore 6nemli
bir artis gosterdigini ortaya koymuslardir. Fakat muhasebe fonksiyonlarinin
benzerligi ve bilgi transferi Olgiitlerini kullandiklarinda, UFRS oncesi ve sonrasi
donemler arasinda, farkli iilkelerden farkli firmalar igin bilgi karsilastirilabilirligi
acisindan fark edilir bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir. Yip ve Young (2012),
bu bulgular dogrultusunda UFRS adaptasyonunun, iilkeler arasi bilgi
karsilastirilabilirliginin benzerlik yoniinii gelistirdigini, farklilik yoniine ise fark
edilir bir sekilde etki etmedigini 6ne stirmiislerdir. Bir baska ifadeyle zorunlu UFRS
adaptasyonu, iilkeler arasi bilgi karsilagtirilabilirligini, farkli olan durumlar1 daha az
farkli hale getirmeksizin sadece benzer olan durumlari daha fazla benzer hale

getirerek artirmaktadir.

UFRS adaptasyonunun finansal tablo karsilastirilabilirligi agisindan etkilerini
analiz eden akademik caligmalar da muhasebe kalitesini konu eden akademik
caligmalar gibi, UFRS adaptasyonunun, firmalar arasi karsilastirilabilirligi artirmak
icin tek basma yeterli olmadigini yasal yaptirimlar ve firma giidiilerinin de siiregte

onemli bir role sahip oldugunu gostermektedir (Palea, 2013)

Bahadir ve dig. (2016) tarafindan, 2012 yilinin son ¢eyreginde, 90 tane halka
acik sirketin muhasebe sefleri ve finans yoneticilerine uygulanan anket ile
Tiirkiye’de  UFRS uygulamasmin faydalart ve zorluklari, UFRS’yi anlama ve
deneyimleme diizeyi ve UFRS’nin muhasebe kalitesine olan etkisi hakkindaki algi
sorgulanmistir. S6z konusu anket sonuglarma gére, UFRS uygulamasinin, finansal
tablolarin  karsilagtirilabilirligini, kalitesini ve seffafligin1  artirarak finansal
raporlamay1 gelistirmesi beklenmektedir. Fakat UFRS icin bir uygulama rehberinin
ve yeterli sektdr bazli diizenlemelerin olmayis1 ve gercege uygun deger kavramim
uygulamaya koymanin zorlugu Tiirkiye’de UFRS uygulamasinin zorluklar1 olarak

goriilmektedir.

Ball (2016), UFRS adaptasyonundan beklenen faydalardan birinin varlik
piyasalarinda s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Finansal tablolarda sunulan
daha giivenilir ve seffaf bilgi sayesinde yatirimci riskinin, bilgiye erigim

maliyetlerinin azalmasi, piyasalarda daha dogru degerlendirmelerle daha dogru
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fiyatlandirmalarin olugmasi beklenen faydalar arasindadir. Kamu kurumlarinin
sermaye maliyetinin azalmasi da diisen yatirnmci riskinin sonucu olarak
gerceklesmesi beklenen bir faydadir. UFRS adaptasyonu ile beraber sirketlerin
kurumsal yonetimlerinde de olumlu gelismeler olmasi beklenmektedir. Zira sirket
yonetimine zamaninda ve giivenilirligi yiiksek bilgi sunulmasinin; daha seffaf hale
gelmesi  beklenen yonetici faaliyetlerinin ve sonuglarinin, sirket sahipleri,
yatirimcilar, basin vb. tarafindan izlenmesinin kolaylagsmasinin; smir Otesi
birlesmelerin kolaylagsmasiyla beraber sirket yonetimi i¢in rekabetin artmasinin
nihayetinde kurumsal yonetimin de gelismesini saglamasi1 beklenmektedir. Ayrica,
UFRS adaptasyonunun, tedarikgiler, miisteriler, yatirrmcilar vb. ile yapilan sinir 6tesi
sozlesmelerin maliyetlerini azaltmasi1 ve dolayisiyla sdz konusu tiim piyasalarda

uluslararasi iglemleri ve verimliligi artirmast beklenmektedir.

UFRS adaptasyonunun sermaye piyasalar1 {izerindeki etkisini inceleyen
akademik calismalardan Daske ve dig.’nin (2008) gergeklestirdigi caligma, 26
tilkenin piyasa likiditesi, sermaye maliyeti ve Tobin’s Q oranlarinda UFRS
adaptasyonu sonrasinda yasanan degisimi analiz etmistir. Calisma sonucunda, piyasa
likiditesinde artis gozlemlenirken, adaptasyon oncesi etkiler dikkate alindiginda
firmalarin sermaye maliyetinde azalis ve Ozkaynak degerlerinde artig tespit
edilmistir. Fakat sermaye piyasalari ile ilgili bu olumlu gelismelerin sadece hukuki
yaptirnmin gii¢lii oldugu ve seffaflik konusunda sirketlerin tegvik edildigi tilkelerde
s6z konusu oldugunu ortaya koyan bu ¢aligma, UFRS adaptasyonunun sermaye
piyasasina iligkin faydalar1 konusunda firmalarin raporlama giidiileri ve hukuki
yaptirim giiclinlin de biiyiik 6dnem tasidigin1 gostermektedir. Benzer sekilde, UFRS
adaptasyonu sonrasi firmalarin sermaye maliyetlerinde 6nemli bir diisiis tespit eden
Li (2010), bu azalisin sadece giiglii yaptirnm mekanizmalar1 olan {ilkelerde
gerceklestigini ortaya koymustur. Florou ve Kosi (2009) de, UFRS nin sirketlerin
bor¢ finansmani iizerindeki olumlu etkilerinin, sadece siki yaptirimlari, yolsuzluk

kontrolleri ve diisiik finansal riski olan tilkeler i¢in gegerli oldugunu tespit etmistir.

Scott (2009), standart yapici kurumlarin; finansal raporlarin faydali finansal
bilgi sunma Ozelligini gelistiren, bilgi asimetrisini azaltan, faydali ve pozitif
ekonomik sonuglara neden olan ve standart olusturma siirecinde lobicilik faaliyetleri

ve politik miidahalelerin olmadigi bir muhasebe standartlar1 seti gelistirmesi
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gerektigini savunmaktadir. Mohammadrezaei ve dig. (2015), UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun sonuclarin1 degerlendirirken Scott (2009) tarafindan 6ne siiriilen bu
dort kriteri baz alarak bir literatiir taramasi1 yapmislardir. Finansal raporlarin faydali
finansal bilgi sunma kriteri ¢ercevesinde yaptiklari literatiir taramasi, UFRS nin bu
konudaki basarisia dair farkli bulgular mevcut oldugunu gostermistir. Ornegin, bu
alanda taranmig ampirik ¢aligmalarin ¢ogu, muhasebe bilgisinin deger iligkisinin ve
finansal tablo kiyaslanabilirliginin UFRS ile birlikte arttigimi gdstermektedir. Ote
yandan, UFRS adaptasyonunun, kar yonetimi, zararin zamaninda raporlanmasi ve
muhasebe kalitesinin diger 6zellikleri (kar diizlestirmesi, dipnot agiklama kalitesi
vb.) tizerindeki etkisine dair literatiirde bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir.
UFRS’nin  Scott’un (2015) bir diger kriteri olan “bilgi asimetrisini azaltma”
acisindan etkilerini inceleyen arastirmalarin ¢ogunlugu, UFRS agisindan olumlu
bulgular elde etmis, analist tahminlerinin dogrulugu ve mutabakatinin ve diger bilgi
asimetrisini azaltict dzelliklerin (kamuya ve 6zel sektdre agiklanan bilginin kalitesi
gibi) UFRS ile birlikte giiclendigini gostermistir. UFRS adaptasyonunun ekonomik
etkilerini inceleyen akademik calismalarin bir kismi, UFRS adaptasyonunun negatif
ekonomik sonuglara neden oldugu bulgusuna sahip olmasina ragmen bu alandaki
caligmalarin ¢ogunlugu UFRS adaptasyonunun pozitif ve faydali ekonomik sonuglari
beraberinde getirdigini gostermektedir. Bu arastirmalar, UFRS adaptasyonunun,
sermaye maliyetinde azaliga ve yabanci yatirimda artisa neden oldugunu gosterirken
diger ekonomik sonuglar (piyasa likiditesi, denetim ticretleri vb.) hakkinda degisen
bulgulara sahiptir. Mohammadrezaei ve dig. (2015), literatiir taramalarinin son
kisminda, IASB’nin organizasyonel yapisina dair; IASB {iyelerinin ¢ogunlugunun
Anglo-Sakson kiiltiiriine ve neo klasik iktisat egitimine sahip oldugu ve IASB’nin
ana boliimlerinde uluslararasi denetim firmalarinin ve uluslararasi orgiitlerin
hakimiyetinin ag¢ik oldugu yoniinde elestiriler olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ayrica
bu alanda yapilan c¢alismalar, IASB tarafindan baz1 standartlarin (IAS 1, IAS 39,
IFRS 6 ve IFRS 7) gelistirilmesi sirasinda lobicilik faaliyetleri ve politik
miidahalelerin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Arastirmacilarin vurgu yaptigi
bir diger husus ise; muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde artis, bilgi asimetrisinde
azalis ve pozitif ekonomik sonuglar gibi UFRS adaptasyonuna iliskin birtakim
faydalarin, sadece siki yaptirnm mekanizmalar1 olan {ilkelerdeki giiglii raporlama
giidiileri olan firmalar i¢in gecerli oldugudur. Ayrica gelismekte olan {ilkelerde,

UFRS uygulamasmin faydali finansal bilgi sunma, bilgi asimetrisi ve ekonomik



31

sonuclar tiizerindeki etkisine dair ampirik caligmalarin yetersizligine de vurgu

yapilmustir.

Ozetle, UFRS’den, daha seffaf ve kaliteli finansal raporlar ile muhasebe
kalitesinde artig, finansal raporlarda artan karsilastirilabilirlik cergevesinde daha
diisiik sermaye maliyetleri ve artan likidite ile daha etkin sermaye piyasalar1 gibi
beklentiler s6z konusudur. Fakat gerck muhasebe kalitesinde gerekse sermaye
piyasalarinda UFRS adaptasyonu sonrasi yasanan degisimlerin analiz edildigi
akademik c¢aligmalar gostermektedir ki UFRS adaptasyonu, muhasebe kalitesini
artirmada ya da sermaye piyasasinin gelisiminde tek basina yeterli degildir. Firmanin
yerlesik bulundugu iilkenin yasal ve politik sistemini de i¢ine alan tiim yapisal
faktorleri bu siirecte 6nemli rol oynamaya devam ettiginden UFRS nin kiiresel ¢apta
adaptasyonuna ragmen llkeler arast muhasebe kalitesi farkliliklari devam

etmektedir.

1.2.4. Muhasebede Kiiresellesmeye Iliskin Zorluklar

UFRS’nin yaygin bir sekilde uygulanmaya baslamasiyla beraber, kaliteli
muhasebe standartlarinin, muhasebe uygulamalarinda da kaliteyi beraberinde getirip
getirmeyecegi sorusu giindeme gelmis ve dolayisiyla bu konuda pek ¢ok akademik
calisma yapilmistir. Soderstrom ve Sun (2007), iilkeler arasinda muhasebe
kalitesindeki farkliliklarin, UFRS’ye uyumdan sonra dahi gecerliligini korudugunu,
¢linkii muhasebe kalitesinin, bir firmanin yerlesik bulundugu iilkenin yasal ve politik
sistemi de dahil tim kurumsal unsurlarimin bir fonksiyonu oldugunu one
stirmiislerdir. Sonraki yillarda yapilan ¢aligmalar bu bulguyu destekler niteliktedir

(Daske ve dig., 2008; Houge ve dig., 2012).

UFRS’nin uluslararas: diizeyde genis ¢apta adaptasyonu ile amaglanan, farkli
tilkelerdeki muhasebe uygulamalarini  standardize ederek finansal tablo
kiyaslanabilirligini saglamak iken iilkeler arasindaki birtakim farkliliklar varliklarin
sirdirmeye devam etmekte dolayisiyla bu hedefe ulasmay1 zorlastirmaktadir.
Deegan (2014), bu farkliliklart; vergi sistemlerindeki farkliliklar, finansal raporlama
tizerindeki ekonomik ve politik etkilerdeki farkliliklar, UFRS adaptasyonu sirasinda
tilkelerin ulusal diizeyde uyguladiklar1 degisiklikler, UFRS adaptasyonunun
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gerceklesmesi, denetlenmesi ve yaptirimi hususlarindaki uluslararasi farkliliklar
olarak ifade etmistir. Bu farkliliklarin kaynaginin ise kiiltiir, kiiltiiriin bir alt kiimesi
olarak din, yasal sistemler, finans sistemleri, vergi sistemleri, muhasebe mesleginin

giicli ve ge¢cmiste yasanan tecriibeler oldugunu 6ne stirmiistiir.

Benzer sekilde Nobes (2006), uluslararasi muhasebe sistemlerindeki
farkliliklarin, finans, hukuk, vergi sistemleri gibi giidiilerden kaynaklandig1 gibi,
“firsat (opportunity)” olarak nitelendirdigi faktorlerden de kaynaklanabilecegini
belirtmistir. Nobes (2006) firsat olarak adlandirdig1 bu faktorleri; UFRS nin farkli
versiyonlar1, farkli dillerdeki gevirileri, UFRS’deki bosluklar, agik¢a belirtilmis
opsiyonlar, acikca belirtilmemis opsiyonlar/anlagilmas1 glic degerlendirme
oOl¢iitleri/yorumlar, tahmin yapmay: gerektiren durumlar, UFRS’ye gecis siirecine ya
da UFRS’nin ilk kez uygulanmasina iliskin konular ve UFRS’nin uygulanmasi

konusunda yetersiz yaptirim giicii olarak sekiz baslik altinda 6zetlemistir.

Zeff (2007), kiiresel capta UFRS uygulanmas: ile basarilmasi hedeflenen
kiyaslanabilirlik (comparability) ve yakinsama (convergence) konularinin zorluguna
dikkat ¢cekmistir. Kiyaslanabilirlik hedefini etkileyebilecek unsurlar; is kiiltliri ve
finansal kiiltlir, muhasebe kiiltiirti, denetim kiiltiirii ve diizenleyici kiiltiir olarak dort
bashk altinda irdelemistir. Is kiiltiirii ve finansal kiiltiir bashg altinda; vergi
kanunlar1 ya da diger kanunlar nedeniyle olusan tesvik edici ya da caydirici
faktorlerin, yonetici ticret paketlerinin, isletme teamiilleri ve kurumsal yapilarin,
varlik fiyatlama piyasalarinin, sermaye piyasalarinin, finansal analist ve yazarlarin
entelektiiellik diizeylerinin {ilkeden iilkeye farklilik gosterdigini dolayisiyla
kiyaslanabilirligin bagarilmasinda zorlayict unsurlar oldugunu O©ne siirmiistiir.
Muhasebe uygulamalarina hakim olan vergi odakli zihniyetin finansal tablolar
tizerindeki etkisine vurgu yapan Zeff (2007), iilkede siire gelen denetim kiiltiirtiniin
ve diizenleyici kurumlarin sahip olduklar1 gii¢ ve otoritenin de kiyaslanabilirlik
hedefinde 6nemli bir faktor oldugunu ifade etmistir. Zeff (2007), yiiksek kalitede
yakinsama hedefini etkileyebilecek unsurlar1 ise standartlarin yorumlanmasindaki
farkliliklar, standartlarin baska bir dile terclimesinde tam karsilifin verilememesi ya
da terciime edilen kavramin dogru anlasilamamasi, terminoloji problemleri (6rnegin
standartlarda gecen olas1 kavraminin bir iilkede %60, baska bir iilkede ise %90

olasilikla esdeger tutulmasi), firmalar tarafindan alternatif kar rakamlarinin
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raporlanmasi, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu'nun isbirligi ve politik etkiler olarak

ifade etmistir.

Barth ve dig.’ne (2008) gore, UFRS’nin muhasebe kalitesini beraberinde
getirmeyisinin farkli nedenleri olabilir. Birincisi, UFRS’nin yerel standartlardan daha
diisiik kalitede olmasi olabilir. Ornegin, muhasebelestirme alternatiflerine iliskin
yonetimin takdir yetkisinin smirlandirilmasi, isletmenin finansal durum ve
performansin1 daha dogru gdsterecek muhasebe Ol¢iim metotlar1 ile raporlama
kabiliyetini de yok edebilir. Ayrica, ilke bazli standartlarin dogasinda var olan
esneklik, firmalara karlarimi yonetmeleri konusunda daha biiyiik firsatlar sunarak
muhasebe Kkalitesini azaltabilir. Ikincisi, standartlar disindaki finansal raporlama
sisteminin Ozellikleri, yliksek kaliteli muhasebe standartlarinin beraberinde getirdigi
muhasebe kalitesindeki gelismeyi yok edebilir. Bu durum, ornegin, muhasebe
standartlarinin uygulanmasi konusunda hukuki yaptirimin zayif oldugu durumda

gerceklesebilir.

Ote yandan, Barth (2015), tek bir kiiresel finansal raporlama standartlar:
setinin uygulanmasimin Onemli maliyetlerinden birinin raporlamadaki degisimin
kendisinden kaynaklandigin1 belirtmektedir. Finansal tablo hazirlayicilari, finansal
tablolarindaki bilgileri ve siklikla bu bilgileri iireten sistemlerini degistirmeye ihtiyag
duymaktadirlar. Finansal tablo kullanicilart da degisen bu bilgilerin nasil
yorumlanacagii ve karar alma siireclerine nasil entegre edileceklerini 6grenmek
zorunda kalmaktadirlar. Denetleyici ve diizenleyici kurumlar, yeni standartlarin ne
istedigini ve uygulanmalari i¢in gerekli muhakemeleri anlamak, akademisyenler ise
derste kullandiklar1 materyalleri revize etmek ve UFRS bakis agisin1 6grencilerine

anlatmay1 6grenmek ihtiyaci i¢ine girmektedirler.

Ball (2016), son yillarda artan kiiresellesmeye ragmen diinyanin pek cok
yonden kiireselden daha ¢ok yerel kaldigini 6ne silirmektedir. Bu durumun,
ekonomideki ve siyasetteki muhtelif paydaslarin rolleri, finansal tablo verisinin
kullanildigr durumlar, gercek raporlama uygulamalarini belirleme noktasinda
finansal raporlama standartlar1 ile etkilesime giren ve onlar1 tamamlayan kurumlar
ag1 (yasal, profesyonel, kurumsal, egitimle ilgili vb.) gibi énemli degiskenler i¢in

gegerli oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla bu tip yerel etkiler, finansal raporlama
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uygulamalarini etkilemeye devam edecek ve bu etkinin derecesi, bir¢ok iilkede ve
durumda 6nemli 6lgiide olabilecektir. Diinyanin en yogun niifuslu iilkeleri olan Cin,
Hindistan, Endonezya ve ABD’de ve en biiyiik ii¢ ekonomisinde (Cin, Japonya ve
ABD) yerel muhasebe standartlarinin korunmasmin bir tesadiif olamayacagini
diistinen Ball (2016), bu durumu bu iilkelerin, yerel politik ve ekonomik giiclerle

ortalamadan daha fazla kars1 karsiya gelmesine baglamaktadir.

Kiiresel capta tek tip finansal raporlama uygulamalariin 6niindeki bir diger
engel ise UFRS’nin IASB tarafindan yayimlanan haliyle benimsenmemesi ve bu
standartlarin uygulanmasindaki farkliliklardir. UFRS Adaptasyonunda Mevcut
Durum baglikli boliimde detayli bir sekilde ele alindigi lizere, UFRS adaptasyonunun
gerceklestigi belirtilen 144 {lkenin bazilarinda asil benimsenen IASB tarafindan
yayimlanan UFRS versiyonu degil, UFRS’nin ulusal (6rnegin Avustralya) ya da
bolgesel (6rnegin AB) versiyonlaridir. Ormnegin AB tarafindan benimsenen
UFRS’lerde IAS 39’un daha esnek bir versiyonu kullanilmaktadir. Bu konuda dikkat
edilmesi gereken bir diger konu ise bircok Onemli sermaye piyasasinda, UFRS
uygulanmasi ya talep edilmemekte (Japonya ya da Isvigre’de oldugu gibi) ya da
ulusal raporlamalar i¢in UFRS kullanimina izin verilmemekte oldugudur (ABD’de
Sermaye Piyasas1 Kurumu SEC’e kayith sirketler gibi). UFRS’nin zorunlu olarak
uygulandiglr ya da uygulanmasina izin verildigi iilkelerde dahi bir sekilde UFRS
uygulamasina kisitlama getirilmistir (halka acgik sirketler ya da konsolide finansal
tablolar gibi). Ayrica UFRS adaptasyonunun gergeklestigi iddia edilen pek c¢ok
tilkede, sirketler ya da denetgiler IASB tarafindan yayimlanan UFRS’lere uyum
beyaninda bulunmamaktadirlar (Nobes, 2013).

UFRS’lerin uygulanmasi noktasinda da farkliliklar s6z konusu oldugunu ifade
eden Ball (2016), bu farkliliklarin Oncelikle finansal raporlamanin hatir1 sayilir
derecede tahmin ve yargi i¢cermesinden kaynaklandiini belirtmektedir. Ayrica,
yoneticilerin nasil raporlama yaptig1 ile baglantis1 olan piyasaya iliskin, politik ve
kurumsal giiclerin biiyiik olgiide yerel kaldigini ve degisiklik gdsterdigini de goz
oniinde bulundurmanin 6nemine deginmistir. Son olarak, standartlarin gercekten
uygulanmasini garanti etmek igin sadece diizenleyici yaptirrm mekanizmalarii
kurmanin yeterli olmadigini, ydnetimin nasil raporlama yaptigini etkileyen tiim

giiclerin uyum igerisinde olmasi gerektigini vurgulamistir.
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1.2.5. UFRS Adaptasyonunda Mevcut Durum

Diinya genelinde UFRS kullanimina ilisgkin UFRS Vakfi tarafindan analizi
tamamlanan 166 iilkenin bolgelere gore dagilimi ve UFRS adaptasyonundaki

durumlari Tablo 1.3’te 6zetlenmistir. Analiz sonuglarina gore;

e incelenen iilkelerden 144 tanesi (%87), halka acik sirketlerinin ¢ogu ya da
tamami i¢in UFRS uygulamasini zorunlu tutmaktadir.

e incelenen 166 iilke, diinya gayri safi yurti¢i hasilasmin %98.8’ini temsil
etmektedir (2016 verilerine gore).

e 12 iilke, UFRS kullanimini zorunlu tutmamakta fakat UFRS kullanimina izin
vermektedir (Bermuda, Cayman Adalari, Guatemala, Honduras, Japonya,
Madagaskar, Nikaragua, Panama, Paraguay, Surinam, Isvigre, Timor-Leste).

e [ iilke, UFRS uygulamasi finansal kuruluslar i¢in zorunlu tutmakta halka
acik sirketleri i¢in zorunlu tutmamaktadir (Ozbekistan).

e [ iilke UFRS’ye tam uyum siireci i¢erisindedir (Tayland).

e | dilke ulusal standartlarini biiyiik Olclide (tamamen degil) UFRS’ye
yakinsama siirecindedir (Endonezya).

e 7 ilke ulusal ya da bolgesel standartlarin1 kullanmaktadir (Bolivya, Cin,

Misir, Hindistan, Makao SAR, ABD, Vietnam).

UFRS adaptasyonunda gelinen son durumu daha objektif bir sekilde
degerlendirebilmek ve UFRS’nin kendisinden beklenen faydalar1 saglayip
saglamadigint gorebilmek adina, IASB verilerinin yani1 sira konuya iligkin giincel
akademik degerlendirmeleri de goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Zira Nobes
(2013), UFRS’ye iliskin pek ¢ok raporda, UFRS adaptasyonunun ¢ok sayida tilkede
ve giderek artan bir hizla gerceklestigi bilgisinin yer aldigina fakat bu tip raporlarin
uluslararas1 muhasebe farkliliklarinin yakin zamanda ve mutlak sekilde ortadan

kalkmas1 anlamina gelmedigine dikkat cekmektedir.

Tablo 1.3’teki rakamlar diinya ¢apinda 144 iilkede UFRS’nin zorunlu olarak
uygulandigimmi gosterse de bu durum, bu 144 iilkenin muhasebe uygulamalarinda

yeknesakligin saglanmis oldugu anlamina gelmeyebilir. Zira Nobes (2013), IASC ve



36

onun yerine gecen IASB ile AB Onciiliiglinde baslayan uyumlastirma siirecinden 30
y1l sonra dahi uluslararasi farkliliklarin agikga goriilebilir oldugunu ve iilkeler i¢in
yillar 6nce yapilan gruplandirmalarin halen gecgerli oldugunu goéstermistir. Nobes
(2013), bu calismasinda, hepsi UFRS uygulayan sekiz iilkenin (Avustralya, Fransa,
Almanya, Ispanya, Birlesik Krallik, italya, Hollanda, Isve¢) mevcut muhasebe
uygulamalarini, UFRS uygulamasina ragmen, iilkeler arasinda 1980 yilindaki
uygulamalar esas alinarak Nobes (1983) tarafindan yapilan eski iki gruplu
siniflandirmanin (Anglo-Sakson ve Kara Avrupasi) halen gegerli olup olmadigimi
ortaya ¢ikarmak amaciyla incelemistir. Bu incelemeyi s6z konusu iilkelerdeki en
biiyiik sirketlere ait 2008/2009 verilerini kullanarak gergeklestirmistir. Nobes (2013),
orneklem olarak en biiyiik sirketleri secerken beklentisinin, biiyiikk sirketlerin
uluslararas1 farkliliklardan en ¢ok etkilenen dolayisiyla yerel uygulamalara bagh
kalmasi en az muhtemel sirketler oldugunu ifade etmistir. Sonug olarak sekiz farkli
tilkeden, UFRS’ye gore hazirlanmis 287 adet finansal tabloyu sunum ve O6lglim
ilkeleri agisindan kiyaslamistir. Uygulanan tiim istatistiki teknikler ayni sonucu
vermis ve biiyiik sirketlerin UFRS uygulamalarinda Anglo ve Kara Avrupasi
seklinde ikili bir siiflandirmanin s6z konusu oldugunu gostermistir. Nobes (2013),
bu caligmasinin, 30 yilda muhasebe uygulamalarinda uyumlastirmanin hig
gerceklesmedigi anlamina gelmedigini fakat pek ¢ok konuda ulusal kaliplarin UFRS
uygulamalar1 déhilinde de devam ettigini ve sonucta muhasebe uygulamalarina gore

ilke smiflandirmasimnin  halen mevcut oldugunu gosterdigini  vurgulamastir.
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Tablo 1.3 : UFRS Adaptasyonunda Mevcut Durum

Ulke Sayisi
Bolge Bolgedeki Ulkeler | Halka acik UFRS’yi zorunlu En azindan bazi Halka acik
sirketlerinin cogu tutanlarin (cogu ya da sirketlerinin UFRS
ya da tamam icin | bolgedeki toplam tamam degil) kullanimina izin
UFRS’yi zorunlu icerisindeki %’si halka acik vermeyenler
tutanlar sirketleri icin
UFRS’yi zorunlu
tutan ya da UFRS
kullanimina izin
verenler
Avrupa 44 43 %98 1 0
Afrika 38 36 %95 1 1
Orta Dogu 13 13 %100 0 0
Asya-Okyanusya 34 25 %74 3 6
Amerika 37 27 %73 8 2
Toplam 166 144 %87 13 9
% %100 %87 %38 %5

Kaynak: Analysis of the IFRS jurisdiction profiles. https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-
jurisdiction/#analysis (Erisim Tarihi: 09.07.2018)



https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis
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Ramanna ve Sletten (2014), bir raporlama rejimini kapsayan muhasebe
standartlarinin yapisinin; denetim, sermaye piyasast kanunlari, mahkemeler, araci
kurumlar gibi mevcut piyasa dinamiklerinin izleme ve bilgi isleme kabiliyetlerini
yansittigini dolayisiyla bir iilkenin finansal raporlama standartlarindaki degisikligin,
sayilan piyasa dinamiklerindeki degisikliklerle beraber yol almasi gerektigini ifade
etmektedir. Fakat 2003-2008 yillar1 arasinda UFRS adaptasyonunun iilkeler arasinda
hizla yayginlagsmasina ragmen yaptirim giicline sahip kuruluslarda degisikligin ayni
hizda olmadigima dikkat ¢eken Ramanna ve Sletten (2014) bu siliregte baska
faktorlerin rol aldigini tespit etmistir. Bu faktorler, iilkelerin UFRS adaptasyonu
sonucu elde etmeyi bekledikleri ekonomik aglarina iliskin faydalardir. Kiiresel
anlamda kabul gdrmiis bir muhasebe standartlart seti olan UFRS’nin, finansal
tablolarin yabanci yatirimcilar tarafindan kullaniminda katlanilan islem maliyetlerini
azaltmas1 beklenmektedir. Bir iilkenin ekonomik iliskiler igerisinde oldugu
tilkelerden UFRS’ye adapte olanlarin sayisi arttikga s6z konusu iilkenin UFRS
adaptasyonundan bekledigi ekonomik faydalar da artacaktir. Zira, Ramanna ve
Sletten (2014), bir iilkenin UFRS adaptasyonundan bekledigi bu ekonomik
faydalarin artmasi ile UFRS adaptasyonu arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya
koymuslardir.

UFRS’nin kiiresel olgekte kullaniminda gilincel durumu degerlendiren Barth
(2015), UFRS’nin bugiin pek c¢ok iilkede, halka acik sirketler tarafindan
kullanilmasinin zorunlu tutulmasina ya da kullanilmasina izin verilmesine ragmen
diinya ¢apinda sermaye piyasalarinda kullanilacak, uygulanacak ve mecburi
tutulacak tek tip yiiksek kaliteli kiiresel finansal raporlama standartlar1 olusturma
vizyonunun heniliz gergeklesmedigini ifade etmektedir. Fakat bu vizyon
dogrultusunda 6nemli ilerlemeler kaydedildigini bundan sonraki siirecte, UFRS nin
kalitesini artirma, diinya capinda uygulama ve yaptirim konusundaki dengesizlikleri
azaltma hususlarinda gosterilecek ¢abanin  finansal raporlamada  kiiresel
kiyaslanabilirligi giiclendirecegini, UFRS’nin kiiresel finansal raporlama icin temel
olusturmasinin devamin1  saglayacagimi ve diger iilkeler tarafindan UFRS
adaptasyonuna gosterilen direnci azaltacagini 6ne siirmektedir. Kiiresel standartlar
nedeniyle, yerel standartlardaki {ilkeye 0zgli gereksinimlerin kayboldugunu one
stiren gorlislere karsi ise Barth (2015), kurumlar ve ekonomik cevreler degisse de

ekonomik ilkelerin tiim diinyada gecerli oldugunu dolayisiyla standartlar ne kadar
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cok ekonomik ilkelere odaklanirsa iilkeye 6zgii gereksinimlerin eksikligine iligkin

bilgi kayb1 da o kadar az olur goriislinii savunmaktadir.

Kamu yararina ¢alisan uluslararasi bir kurulus olan Ingiltere ve Galler Yeminli
Mali Misavirler Enstitiisii (Institute of Chartered Accountants in England and Wales
— ICAEW) tarafindan yayimlanan raporda, AB’de zorunlu UFRS adaptasyonunun
etkilerine iliskin 200°den fazla akademik caligmanin bulgular1 6zetlenmis ve
degerlendirilmistir (Singleton-Green, 2015). Bu degerlendirme sonucunda bu
konudaki arastirma bulgularinin, kesin bir yargiya ulastiran nitelikte olmadig: ifade
edilmektedir. Arastirma sonuglari, genel itibariyle, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun,
seffaflik, kiyaslanabilirlik, sermaye maliyeti, likidite, kurumsal yatirim verimliligi ve
uluslararasi sermaye akist konularinda fayda sagladigini fakat bu faydalarin firmalar
ve iilkeler arasinda esit olmayan bir sekilde dagildigin1 gostermektedir. Bazi firmalar
ve llkeler i¢in, bu agilardan faydalarin yok sayilabilecek diizeyde oldugu ve hatta
birtakim yapisal faktorlere ve giidiileyici unsurlardaki farkliliklara bagli olarak
faydadan ziyade negatif etkilerin s6z konusu oldugu goriilmektedir. UFRS’ye
zorunlu adaptasyon sonrasi gergeklesen fayda ve maliyetlerin ne kadarinin finansal
raporlama standartlarindaki degisime ne kadarinin ayni zaman diliminde ger¢eklesen
kurumsal degisikliklere isnat edilebilirligi de agik degildir. Ayrica ICAEW
tarafindan yapilan bu literatiir taramasi; tahakkuklarin diizeyi, kar yonetimi, zararin
zamaninda raporlanmasi gibi muhasebe kalitesini temsil eden hususlar agisindan
UFRS’ye zorunlu adaptasyonun etkisine dair genel bir sonuca varilamadigim

gostermektedir.

Ball (2016), UFRS adaptasyonunun iizerinden gegen on yildan sonra da on yil
oncesi ile benzer degerlendirmelerin s6z konusu oldugunu, kiiresellesmenin giiclii
ekonomik ve politik bir unsur olmaya devam ettigini ve muhasebede kiiresellesmeye
ihtiya¢ duyulmasina neden oldugunu belirtmektedir. Fakat politik ve ticari
faaliyetlerin cogunun bolgesel kaldigini dolayisiyla yeknesak muhasebe kurallarini
benimsemenin tek basina diinya genelinde yeknesak raporlama uygulamalarini
beraberinde getirmeyecegini O6ne sliren Ball (2016), UFRS’nin iddia edilen
faydalarinin ¢ogunun gergeklesmesi i¢in ¢ok sayida iilkede yeknesak uygulanmasi

gerektigini bunun ise pek de miimkiin olmadigini ve siirecin sadece diizenleyici



40

yaptirnm  mekanizmalarint  olusturmaktan  daha  fazlasim  gerektirdigini

vurgulamaktadir.

1.3. Vekalet Teorisi Temelinde Finansal Raporlamaya Bakis

Muhasebede pozitif arastirma, 1960’larin ortalarinda 6n plana ¢ikmis ve 1970
ve 1980’lerde finansal muhasebede baskin arastirma yaklagimi haline gelmistir. O
zamana kadar hakim olan normatif arastirma yaklasiminda, ilgilenilen konu “ne
olmasi gerektigi (what should be)” konusudur. Ampirik olarak test edilebilecek
husus ise “ne oldugu (what is)” oldugundan normatif arastirmada hipotez olusturma
ve test etme siirecleri mevcut degildir. 1960’larin ortalarinda ve 1970’lerde
programlama olanaklar1 6nemli derecede gelistiginden, pozitif arastirma
yaklasiminda kullanilan istatistiksel analizleri gerceklestirmek giderek daha pratik
hale gelmistir. Bu durum pozitif muhasebe aragtirmalarinin gelisimini saglamistir
(Deegan, 2014). Watts (1977), muhasebede normatif yaklagimin baskin oldugu
donemde, finansal tablolarin igeriginin ne olmasi gerektigi iizerine kurallar
belirlemeye odaklanmig fakat finansal tablolarin nig¢in mevcut formlarini aldiklar
tizerinde durmayan bir muhasebe literatiirii s6z konusu oldugunu ifade etmektedir
(Aktaran Melis, 2007). Gordon (1964), iist diizey yonetimin, finansal tablolardaki
bilgiyi kendi lehlerinde manipiile ederek kendi faydalarim1 maksimize edecek
muhasebe yoOntemlerini se¢melerinin  muhtemel oldugunu O©ne silirmektedir.
Bireylerin kendi ¢ikarlarini  maksimize edecek sekilde hareket ettikleri
varsayimindan yola cikarak Watts (1977), finansal tablolarn igeriginin, sahsi
cikarlarin1 maksimize eden bireylerin denge ¢iktisi oldugunu savunmaktadir
(Aktaran Melis, 2007). Melis (2007), pozitif muhasebe teorisine ait ilk ¢aligmalarin
ortaya ¢ikisindan neredeyse 30 yil once, bir Italyan profesdrii olan Amaduzzi
tarafindan, 1940’11 yillarin sonlarinda yapilan ¢aligmalarin da esasinda pozitif bir
yaklasim tasidigini, dolayisiyla pozitif muhasebe teorisinin bir dnceli olarak kabul
edilebilecegini 6ne siirmektedir. Zira Amaduzzi (1949) de, Watts’a (1977) benzer
sekilde finansal tablolarin, farkli kurum paydaslarinin “gikar oyunlari”nin bir ¢iktisi
oldugunu ifade etmistir. Amaduzzi (1949), finansal tablolar iizerindeki bu ¢ikarlari;
kurum sisteminin kendisinden kaynaklanan ve daima kurumun uzun vadeli dengesi

ile uyumlu olan objektif ¢ikarlar ve hissedarlar, iist yonetim, sirket calisanlar1 gibi
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paydaslarin kisisel ihtiyaglarindan kaynaklanan ve sirketin uzun vadeli dengesinin

aksine hareket edebilen subjektif ¢ikarlar olarak tanimlamigtir (Aktaran Melis, 2007).

Pozitif Muhasebe Teorisinin gelisiminde 6nemli bir yere sahip olan Etkin
Piyasalar Hipotezi, sozlesme ve bilgi maliyetlerinin sifir oldugunu, yoneticilerin
muhasebe metotlarina iliskin farkli tercihlerinin, etkin isleyisi sayesinde sermaye
piyasasina bir etkisi olmadigini1 varsaymaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bir muhasebe
yonteminin direkt vergi etkisi yok ise, piyasalarin etkin oldugu varsayimi altinda bu
tip muhasebe yontemi degisikliklerinin sirket degerinde bir degisime neden
olmayacag: iddia edilmektedir. Isletmeler, sectikleri muhasebe politikalarini ve bir
yontemden digerine gecmek icin gerekli bilgiyi halka agikladigi siirece piyasa,
finansal raporlama i¢in ger¢ekte hangi muhasebe yonteminin kullanildigini dikkate
almaksizin nihai nakit akim ve temettii uygulamalarini anlayabilecektir (Scott, 2015).
Fakat isletme yoneticilerinin, belirli muhasebe yoOntemlerinin muhasebe
standartlarinda yer almasi ya da almamasi i¢in lobi faaliyetleri yiiriittiigli, belirli
donemlerde bir sanayi kolundaki tiim firmalarin muhasebe yontemlerinde degisiklik
yapmay1 tercih ettikleri bilinmektedir. Muhasebe yontemi tercihlerinin ydneticiler
icin neden 6nemli oldugunu agiklama noktasinda Vekalet Teorisi devreye girmis ve

Pozitif Muhasebe Teorisinin gelisimine dnemli bir katki yapmustir (Deegan, 2014).

Vekalet Teorisinde, bir tarafin (asil), diger bir tarafa (vekil) karar alma
yetkisini delege ettigi iligki, vekalet iliskisi olarak adlandirilir. Jensen ve Meckling’e
(1976) gore Vekalet Teorisi, firmanin asil sahipleri olan asil (principal) ile onlar
adma firmay1 yoneten vekil (agent) arasindaki bu iligki ile ilgilenir. Bu iliskide,
birincisi, asil ve vekilin istek veya amaglarinin uyusmamasindan kaynaklanan
ikincisi ise asilin, vekilin faaliyetlerini onaylamasi noktasinda ¢ikan iki problem soz
konusudur. Birinci sorun, vekiller, firma ¢ikarlarina ters diismesine ragmen kendi
cikarlart dogrultusunda hareket ettiklerinde ortaya c¢ikmaktadir. Ikinci sorun ise
vekilin gercekte ne yaptigimi dogrulamanin asil i¢in zor ya da pahali olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, asil ve vekil riske kars1 farkli tutumlara
sahip iseler farkli davranislar tercih edecekler ve bir risk paylasimi problemi ortaya

cikacaktir (Eisenhardt, 1989).
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Asil-vekil iligkisi, bir ya da daha fazla kisinin (asil), bir baska kisi (vekil) ile
birtakim gorevleri kendileri adina gergeklestirmesi igin yapilan sézlesme olarak da
tanimlanabilir. Boyle bir s6zlesmede, her iki taraf da kendi faydasini maksimize
etmeye calistiginda vekilin, asilin ¢ikarima en uygun sekilde hareket etmeyecegi
aciktir. Asil, kendi faydasindan sapmalari, vekil i¢in uygun tesvikler belirleyerek ve
vekilin kurala uymayan faaliyetlerini kisitlamak i¢in planlanmis izleme maliyetlerine
katlanarak siirlama getirebilir. Ayrica, bazi durumlarda, vekilin, asile zarar verecek
sekilde hareket etmemesini ya da eger bu sekilde hareket ederse asile 6deme
yapmasini garanti altina almak i¢in vekil asile 6deme yapar (baglanma maliyetleri).
Buna ragmen, vekilin, asilin bakis acisina gore en ideal kararlar1 almasini garanti
etmenin, vekil ya da asil igin sifir maliyetle olmas1 miimkiin degildir. Asil-vekil
iligkilerinin ¢ogunda, asil ve vekil s6zii gegen maliyetlere katlanmasina ragmen
vekilin kararlar1 ile asilin refahini maksimize eden kararlar arasinda sapmalar
olacaktir. Bu sapmadan kaynaklanan asilin refahindaki azalmanin dolar karsiligi
“artik kayip (residual loss)” olarak adlandirmakta ve asil-vekil iliskisinin bir bagka
maliyetini olusturmaktadir. Ozetle, vekalet maliyetleri; asil tarafindan katlamlan
izleme maliyetleri, asile zarar verecek sekilde hareket ettiginde vekilin katlandigi
baglanma maliyetleri ve asilin refahini maksimize eden kararlardan sapmalar

neticesinde ortaya g¢ikan artik kayiplarin toplami olarak tanimlanabilir (Jensen ve

Meckling, 1976).

Arastirmacilar arasinda, yonetici faaliyetlerinin izlenmesinin, ydneticiler
tutucu muhasebe yoOntemleri izlediginde daha etkin olacagi yoniinde bir inanis
mevcuttur. Zira tutucu muhasebe yontemlerinin dogrulanmasi daha kolaydir ve bu
tip yontemler manipiilasyona daha kapalidir. Ornegin, tutucu bir muhasebe yaklagimi
olarak kabul edilen tarihi maliyetlerin kullanimi, hem bu maliyetlerin
dogrulanabilirligini  kolaylastiracak hem de yoneticilerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket ederek kar1 ya da sirket varliklarin1 manipiile etme yolarindan
birini sinirlandirmis olacaktir. Bu durum sirketin algilanan riskinin diisiik olmasini
saglayarak sirketin bor¢ ya da 6zkaynak edinme maliyetini de diistirecektir. Fakat
IASB tarafindan son yillarda yayimlanan standartlarin pek c¢ogu, varliklarin tarihi
maliyetler yerine gergege uygun degerleri ile Olglilmesini istemektedir. Gergege
uygun degeri IFRS 13, “piyasa katilimcilar: arasinda olgiim tarihinde olagan bir

islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde dédenecek
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fiyat” olarak tanimlar (kgk.gov.tr). Gergege uygun deger ile tarihi maliyet
kiyaslandiginda, gercege uygun degerin, genel amagl finansal rapor kullanicilart i¢in
daha iliskili (relevant) oldugu kabul edilmektedir. Fakat degerlemeye konu olan
varlik i¢in aktif bir piyasanin olmadig1 durumlarda, gercege uygun deger yaklagima,
yOnetici varsayim ve yargilarinin devreye girmesi nedeniyle daha 6znel bir dlglim
yaklasimi olacaktir. Bu durum, finansal tablolardaki rakamlar1 manipiilasyona agik
kilacaktir. Buradan hareketle, Pozitif Muhasebe Teorisi bakis acisiyla, finansal
raporlamanin temel amacinin sézlesme ve islem maliyetlerinin minimize edilmesi
oldugunu disiinen arastirmacilar, gercege uygun deger kullaniminin finansal
raporlarin degerini artirmayacagini savunmaktadirlar. Deegan (2014), bu noktada,
genel amacli finansal raporlamanin tek amacinin soézlesme ve islem maliyetlerini

minimize etmek olmadigina dikkat cekmektedir.

Asillerin vekilleri izleyebilecekleri kaynaklardan birisi finansal raporlardir.
Fakat asil-vekil ¢ikar catismasimin yasandigi durumlarda yoneticiler, finansal
raporlar1 manipiile etme yollarina bagvurabilirler. Oysa finansal raporlarin, firmanin
finansal durum ve performansinin net bir resmi olmasi ve firmanin ge¢misini
degerlendirmek ve gelecegi hakkinda Ongdriide bulunmak i¢in faydali bilgi
saglamasi gerekmektedir. Finansal raporlarla sunulan resim ne kadar net ve ne kadar
temiz ve ne kadar gergege yakin olursa finansal raporlarin kalitesi de o kadar ytliksek
olur (Fraser ve Ormiston, 2007). Bu noktada kaliteli, kiyaslanabilir ve daha seffaf
finansal raporlar1 temin etmesi beklenen UFRS’nin akabinde firma ve yoneticiler
arasindaki sozlesmenin verimliligini artirmasi, vekalet maliyetlerini azaltmasi1 ve
kurumsal yonetisimi giiglendirmesi beklenmektedir (Ball, 2006). Fakat gerek
UFRS’ye adaptasyon siirecinde gerekse UFRS adaptasyonu sonrasinda muhasebe
kalitesinde yasanan degisimde iilkeler arasinda farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Soderstrom ve Sun (2007), muhasebe sistemlerindeki bu tip degisikliklerin ekonomik
sonuglarinin, iilkeden iilkeye degismesini muhasebe standartlari ile {ilkenin kurumsal
yapist ve firma giidiileyicileri arasindaki baglant1 ile aciklamaktadir. Ulkelerin
kurumsal yapis1 ve bu baglamda farklilasmaya yol agan faktorleri anlayabilmek igin
kurumsallasma teorisine deginmek yerinde olacaktir. Kurumsallasma teorisi,
organizasyonlarda stirekliligin ve degisimin yorumlanmasi ve anlagilmas: siireglerine
mercek tutmaktadir (Ashworth ve dig., 2007). Bu baglamda kurumsallagsma teorisi

UFRS’nin global o6l¢ekte yayilma siirecinde kurumsal faktorlerin oynadigi roliin
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daha ileri diizeyde kavranmasimi saglamaya yardimeci olacaktir (Irvine, 2008;

Nurunnabi, 2015).

1.4, Kurumsallasma Teorisi Temelinde Finansal Raporlamaya Bakis

Scott (1987), kurum ve kurumsallasma kavramlarinin farkli yaklagimlar
cercevesinde farkli sekillerde tanimlandigini belirtmektedir. Kurum kavrami genel
itibariyle, toplumun farkli fonksiyonel alanlari ile ilgili (din, politika, egitim, hukuk
vb.) siiregelen sosyal inanig ve uygulamalar sistemini temsil etmektedir (Judge ve
dig., 2010). Kurumsallasma kavrami ise yeni 6l¢iit, deger ve yapilarin mevcut olanlar

ile birlesmesi seklinde tanimlanmaktadir (Ugma, 2012).

Scott’a (2001) gore kurumsal teorinin faydalandigi ii¢ analiz diizeyi
bulunmaktadir. En iist diizeyde, modellerin ve meniilerin resmen Onerildigi ve gayri
resmi olarak uygulandigi toplumsal (ve kiiresel) kurumlar vardir. Bunlar, neyin
miimkiin, kabul edilebilir ve mesru olduguna dair kurumsal gergeveyi olusturur ve bu
kurumlar, daha alt diizeydeki eylemleri ve yapilar1 sekillendirir, sinirlar ve
kolaylastirir. Bir sonraki diizeyde, oncelikle rgiitsel alanlar1 ve sonrasinda orgiitlerin
kendilerini igeren idari yapilar yer alir. Orgiitsel alan, aym1 alanda faaliyet gosteren
orgiitler toplulugu (muhasebe meslek mensuplari ile onlarin performansini etkileyen
diger orgiitler gibi) olarak tamimlanir. Orgiitler; faaliyetleri, olgekleri, yapilari,
kiltiirleri ve degisim kapasiteleri acisindan farklilagir ve hepsi orgiitsel alanlar1 ve
kurumsal cevreleri etkiler ve bunlardan etkilenir. Son diizeyde ise bireylerin ya da
gruplarin olusturdugu aktorler yer alir. Scott’un (2001) modelindeki bu ii¢ diizeyin
her biri, bir yandan kurumsal normlarin yayillmasindan ve dayatmasindan
etkilenirken bir yandan kurumsal normlarin olugsmasi ve etkin hale gelmesi i¢in yeni
mecralar yaratirlar. Bu yiizden kurumsal teorideki temel varsayim; tiim sosyal
aktorlerin mesruiyet aradiklar1 ve/veya kurumsal c¢evre dahilinde mesruiyet
normlarint yeniden olusturduklart seklindedir. Tiim bu kisitlar ve giigler, kurumsal
cevre i¢inde esbigimlilik veya yapi, diisiince ve eylem benzerligi olusturmak igin
ortak bir noktaya yonelirler. Bir baska ifadeyle, kurumsallasma teorisinin temel
dayanagi, orgiitlerin baskin normlar ve sosyal etkilere uyum saglama egiliminde

olduklaridir. Bunu goriintiste ya da gercek anlamda basaramadiklarinda
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mesruiyetlerini kaybedecek oluslari, orgiitsel yapilar ve uygulamalarda homojenligi

tesvik etmektedir (Rodrigues ve Craig, 2007).

DiMaggio ve Powell’a (1983) gore esbi¢imliligin rekabet¢i ve kurumsal
olarak iki tiirii vardir. Rekabet¢i esbicimlilik; piyasa rekabetini, nig degisikliklerini
ve uyum Olgiitlerini vurgulayan sistem rasyonelligi varsayimina dayanir. Boyle bir
gorliis ancak serbest ve acik rekabetin mevcut oldugu alanlar icin gegerlidir ve
orglitlerin modern diinyasini tam olarak yansitacak bir resim sunmaz. Bu nedenle
rekabetci esbigimlilik kurumsal bir bakis acistyla desteklenmelidir. Zira orgiitler
sadece kaynaklar ve miisteriler i¢in degil, ayn1 zamanda politik gii¢ ve kurumsal
mesruiyet i¢in, ekonomik uyum kadar sosyal uyum i¢in de rekabet ederler. Kurumsal
esbigimlilik kavrami, modern orgiitsel hayata hakim olan politika ve seremonileri
anlamay1 saglar. Kurumsal esbi¢imlilik degisiminin gergeklestigi iic mekanizma
mevcuttur; politik etkiler ve mesruiyet probleminden kaynaklanan zorlayici
esbicimlilik, belirsizlige kars1 klasik davranislardan kaynaklanan taklit¢i esbicimlilik

ve profesyonellesme ile ilgili olan normatif esbicimlilik.

Zorlayic1 esbicimlilik, orgiitler {izerinde, bagli olduklar1 diger Orgiitler
tarafindan uygulanan ya da faaliyet gosterdikleri toplumun kiiltiirel beklentileri
nedeniyle olusan resmi ya da gayri resmi baskilardan kaynaklanir (DiMaggio ve
Powell, 1983). Toplumsal diizeyde kabul gérmiis kurum davranisini yoneten dis
organlar tarafindan dayatilan kanun ve yonetmelikleri kapsar (Nurunnabi, 2015).
Muhasebe disiplini agisindan bakildiginda Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), sermaye piyasalari, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) gibi
orgiitler zorlayict kurumlar (Irvine, 2008; Judge ve dig., 2010; Lasmin, 2011,
Pricope, 2016); muhasebe standartlart ve bu standartlar igin belirlenmis uygulayici
hiikiimler, yatirimc1 haklarini koruyan kanunlar zorlayict baskilar (Nurunnabi, 2015)
olarak kabul edilebilir Ornegin IMF, gelismekte olan ya da finansal sikint1 igindeki
tilkelere para yardimi yaparken UFRS adaptasyonunu sart kosmaktadir. Buradan
hareketle, UFRS adaptasyonunu kurumsal teori cercevesinde inceleyen akademik
calismalarin bazilarinda, zorlayici baskilar i¢in temsili degisken olarak IMF’den
aliman yardimlar kullanilmigtir (Judge ve dig., 2010; Lasmin, 2011; Pricope, 2016).
Bu caligmalardan Judge ve dig. (2010) ile Lasmin’e (2011) ait olanlar, zorlayici
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baskilarin UFRS’ye adaptasyon siirecinde ©nemli bir role sahip oldugunu

gostermistir.

Taklitci esbigimlilik, Orgiitsel teknolojilerin yeterince anlasilamadigi,
hedeflerin net olmadig1 ya da cevrenin belirsizlik yarattigi durumlarda orgiitlerin,
diger orgiitleri kendilerine model olarak almasi durumunda ortaya g¢ikar. Model
olarak alinan oOrgiit, bu durumun farkinda olmayabilir ya da taklit edilmek
istemeyebilir sadece model alan 6rgiitiin kullanabilecegi uygulamalar kaynag1 olarak
islev goriir (DiMaggio ve Powell, 1983). Belirli bir davranis1 ne kadar ¢ok orgiit
sergilerse diger Orgiitlerin s6z konusu davranisi kopyalamasi hususundaki baski da o
kadar yiiksek olur. Amaglar ve araclar ne kadar belirsizse ya da orgiitiin amaclar1 ne
kadar muglaksa, orgiitiin, bu belirsizligi gizlemek i¢in basarili orgiitleri model
almaya bel baglama diizeyi de o kadar yiiksektir (Irvine, 2008). Ticari ortaklar ve
cok uluslu oOrgiitler model olarak alinarak onlarin uygulamalar1 ile uyum iginde
olmaya c¢alismak taklit¢i esbicimlilige 6rnek olarak gosterilebilir. Bir ulus kiiresel
ekonomiye acik oldugunda, yabanci firmalarin uygulama ve normlarina maruz
kalacagindan (Judge ve dig., 2010), akademik calismalarda taklit¢i baskilar1 6lgmek
icin ticaret serbestisi, dogrudan yabanci yatirimlar, ithalat penetrasyonu, piyasa
kapitalizasyonu gibi piyasalarin agikligini 6lgen temsili degiskenler kullanilmis ve bu
calismalarda taklit¢i baskilarin UFRS adaptasyon siirecinde anlamli bir etkisi oldugu
goriilmistiir (Judge ve dig., 2010; Lasmin, 2011; Pricope, 2016). Sermaye piyasalari
yabanci yatirimcilara agik olan iilkelerin UFRS’ye adapte olma ihtimallerinin daha
yiiksek oldugunu 6ne siiren Hope ve dig. (2006), bu durumu fayda/maliyet analizi ile
aciklamistir. Nitekim tek tip muhasebe standardi kullanimi ile yabanci yatirimeilarin,
farkli muhasebe standartlar1 ile hazirlanmis finansal tablolar1 kiyaslarken
kaybettikleri zaman ve maliyet azalacak bu durum yerel sermaye piyasasinin kiiresel
piyasalara entegrasyonunu kolaylastiracaktir. Ote yandan nispeten daha kapali ve
olgunlasmamis piyasalara sahip {ilkelerin, uluslararasi yatirnmcilar i¢in cazip
olmamasi, bu tip piyasalarda kontrolii elinde bulunduran yerli yatirimcilar olmasi,
yerel muhasebe standartlarindan UFRS’ye gegisin marjinal faydasinin, yabanci
yatirimcilara acgik sermaye piyasalarina sahip iilkelere gére daha az olmasina neden
olacaktir. Dolayisiyla UFRS’ye adaptasyon motivasyonu bu tip lilkelerde daha diisiik

olacaktir.
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Normatif esbi¢imliligin profesyonellesmeden kaynaklandigin1 6ne siiren
DiMaggio ve Powell (1983) profesyonellesmeyi; belirli bir meslege mensup
olanlarin is yapma yontemlerini ve kosullarini tanimlamak, {ireticilerin {irtinlerini
kontrol etmek, mesleki 6zerklikleri i¢in mesruiyet ve biligsel zemin temin etmek i¢in
miisterek cabalart seklinde tanimlamislardir. Profesyonellesmenin, esbicimlilik i¢in
kaynak teskil eden iki boyutu vardir. Birincisi, orgiin egitimin ve mesrulagtirmanin
{iniversiteler tarafindan iiretilen bilissel bir temele dayandirilmasidir. Ikincisi,
orgilitleri kapsayan ve yeni modellerin hizla yayildigi profesyonel aglarin biiyiimesi
ve detaylandirilmasidir. Universiteler ve mesleki egitim kurumlari, profesyonel
yoneticiler ve kadrolar1 arasinda Orgiitsel normlarin gelisimi i¢in  Onemli
merkezlerdir. Mesleki ve ticari birlikler, profesyonel ve orgiitsel davranisa iliskin
normatif kurallarin tanimlanmasi ve ilan edilmesi i¢in diger araglardir (DiMaggio ve
Powell, 1983). Yiiksek egitim diizeyine sahip milletlerin profesyonellesme diizeyleri
de yiiksek oldugundan kati ve karmasik uluslararasi normlari benimseme ve
uygulama ihtimalleri de yiiksektir. Egitim diizeyi muhasebe de dahil her meslegin
gelisimini direkt etkilemektedir (Turner, 1993). Normatif baskilar icin egitim
diizeyini temsili degisken olarak kullanan bazi1 akademik calismalarda UFRS’ye
adaptasyon silirecinde normatif baskilarin pozitif etkisi oldugu ortaya c¢ikmistir

(Judge ve dig., 2010; Lasmin, 2011).

Esasinda genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ya da uluslararas1 muhasebe
standartlari, orglitlerin mesruluk kazanmak i¢in siklikla bagvurduklari formel
yapilardir (Ug¢ma, 2012: 153). UFRS’ye bu denli hizli adaptasyonun altinda yatan
nedenlerden biri de orglitlerin mesruiyet kazanma cabalaridir. Farkli gelismislik
diizeyine ve kurumsal yapilara sahip iilkelerin UFRS adaptasyonundan ekonomik
beklentileri ayn1 diizeyde tatmin edici olmayacagindan, UFRS adaptasyon
konusundaki motivasyonlarinda ekonomik beklentiler kadar mesruiyet beklentisi de

onem tasimaktadir (Koning ve digerleri 2018: 252).

Ozetle, vekalet teorisinde sozii gecen asil-vekil problemlerinin bir ¢dziimii,
asillerin vekilleri izlemesi ve bunun bir yolu da finansal raporlardir. Asil-vekil ¢ikar
catigmalar1 neticesinde yoOneticilerin finansal raporlar1 manipiile etmesini
engelleyebilmek icin yiiksek kalitede muhasebe standartlar1 kullanilarak kaliteli

finansal raporlar tiretmek gerekmektedir. Kiiresel ¢apta kaliteli, kiyaslanabilir ve
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daha seffaf finansal raporlar1 temin etme amaciyla ortaya ¢ikan UFRS’nin vekalet
maliyetlerini azaltmast ve asil-vekil sozlesmesinin verimliligini artirmasi
beklenmektedir. Fakat kiiresel ol¢ekte muhasebe uyumunu saglamasi beklenen
UFRS’ye adaptasyon siireci ve sonrasinda muhasebe kalitesinde yasanan degisimler
tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu konuda yapilan akademik caligmalar,
UFRS adaptasyonunda ekonomik oOnceliklerden daha ziyade toplumsal mesruiyet
baskilarin rol oynadigini géstermistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle kurumsallagma teorisi
cercevesinde tanimlanan zorlayici, taklit¢i ve normatif baskilar, UFRS adaptasyon

stirecinde 6nemli bir role sahiptir.

Kaliteli muhasebe standartlarinin, muhasebe kalitesinde ve beraberinde
dogrudan yabanci yatirim girisi, gayrisafi yurtici hasila gibi ekonomik gostergelerde
pozitif degisimlere neden olacagi varsayilmaktadir. Bu varsayimin temel dayanagi,
biitiin iilkelerin ortak kurumsal bir baglami paylastigi ve bir iilke ya da bir grup
ilkede gecerli olan adaptasyon ve buna bagli ekonomik faydalarin diger iilkelerde de
gecerli olacagi diislincesidir. Fakat iilkelerin kendilerine has sosyo-ekonomik ve
politik ekonomik o6zellikleri bu varsayimi gecersiz kilmaktadir (Lasmin, 2011).
Gerek UFRS adaptasyon siirecinde gerekse UFRS’nin neden oldugu ekonomik
sonuglar iizerinde muhasebe standartlarinin yani sira bir iilkenin finansal raporlama
sisteminin temel giidiileyicileri olan {ilkenin finansal piyasasinin gelismislik diizeyi,
sermaye yapisi, milkiyet yapisi, vergi sistemi, yasal ve politik sistemler gibi
unsurlarin da etkisi oldugu akademik caligsmalarla ortaya konmustur. Bu baglamda
UFRS adaptasyonunun muhasebe kalitesinde neden oldugu degisimleri irdelerken
tilkelerin yasal sistemleri, vergi uygulamalar, kiiltiirii vb. ulusal yapisal faktorleri de
g0z Oniinde bulundurulmalidir. UFRS uygulamasi ancak bir iilke, etkin bir finansal

raporlama altyapisina sahip ise pozitif sonuglar getirecektir (Habib, 2007).
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IKINCi BOLUM: MUHASEBE BiLGILERINIiN DEGER iLiSKiSi

Bu boliimde, muhasebe bilgilerinin “deger iliskisi” kavraminin literatiirde nasil
tanimlandig1r ve hangi yontemlerle 6l¢iildiigli incelenmis ve muhasebe bilgilerinin
deger iliskisini etkileyen faktorler muhasebe standartlari, ulusal yapisal faktorler ve

isletmelere 6zgii faktorler basliklart altinda detaylandirilmistir.

2.1. Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisinin Tanimi ve Ol¢ciim Yontemleri

Bu alt boliimde muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, sermaye piyasalari

arastirmalar1 ¢cergevesinde tanimlanmakta ve 6l¢iim yontemleri anlatilmaktadir.

2.1.1. Muhasebe Bilgilerinin Deger Iliskisinin Tanim

Standart olusturma amaciyla farkli muhasebe politikalarinin menkul kiymet
fiyatlari ile olan iligkisini analiz eden arastirma akimi “deger iliskisi” arastirmalari
olarak adlandirilir (Holthausen and Watts, 2001). Bir muhasebe verisi, menkul
kiymet piyasa degerleri ile Ongoriilen bir iliskiye sahipse “deger iliskili (value
relevant)” olarak tanimlanir (Barth ve dig., 2001).

Muhasebe teorisinde sermaye piyasalart arastirmalarinin 6nemli bir yeri vardir.
Kothari (2001), o6nde gelen akademik muhasebe dergilerinde yayimlanan
aragtirmalarm biiyiik bir boliimiiniin, finansal tablo bilgileri ile sermaye piyasalar
arasindaki iliskiyi inceledigine dikkati c¢ekmektedir. Kothari’ye (2001) gore,
muhasebede sermaye piyasalar1 arastirmasina olan talebin en azindan dort kaynagi
bulunmaktadir: 1) temel analiz ve degerleme, 2) sermaye piyasasi etkinliginin testi,
3) sozlesmelerde ve politik siireclerde muhasebenin rolii ve 4) kamuyu aydinlatma
kural ve ilkeleri. Sermaye piyasalar1 arastirmasi, genel itibariyle belirli bir verinin
aciklanmasinin, sermaye piyasast katilimecilariin ticari faaliyetlerini ne sekilde

etkiledigini inceler. Bu dogrultuda, sermaye piyasalar1 arastirmasi, siklikla, finansal
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bilgi ile hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri arasindaki istatistiksel iligkiyi konu
eder. Yatirimcilarin finansal bilgiye tepkileri, sermaye piyasasi islemleri ile agiklanir.
Bilgiye olumlu tepkiler, belirli bir hisse senedinin fiyat artis1 ile olumsuz tepkiler ise
hisse senedinin fiyatindaki diistis ile ifade edilir. Bilginin agiklandigi zaman
cercevesinde hisse senedi fiyatlarinda degisim goriilmezse bu durum bilgiye tepki
verilmedigi anlamina gelir, bilgi piyasaya yeni bir veri saglamamistir. Belirli
bilgilerin agiklanmasina piyasanin verdigi tepki, genellikle ¢ok sayida sirketin,
birkag¢ yil1 kapsayan verileri lizerine kuruludur. Bu tip aragtirmalar genellikle, sirket
bilgilerinin agiklanmasina piyasalarin tepkilerini irdelemek ve alternatif muhasebe ve
aciklama metotlarinin yatirimcilar agisindan iligkili (relevant) olup olmadigini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Eger, hisse senedi fiyatlari, belirli bir bilginin
aciklandigr zaman cercevesinde degisiyorsa, baska bir bilgi ya da olayin fiyat
degisikligine neden olmadigin1 varsayarak, sz konusu bilginin iliskili oldugu ve

yatirim karari i¢in faydali oldugu diistiniiliir (Deegan, 2014).

Hisse senedi getirileri ve finansal tablo rakamlar1 arasindaki iliskiye dair
caligmalar Ball ve Brown’a (1968) kadar uzanirken, deger iliskisi (value relevance)
kavramu literatiirde ilk defa Amir ve dig. (1993) tarafindan kullanilmistir (Suadiye,
2012; Demir ve dig., 2016). Genel bir ifadeyle, finansal tablo verilerinin, firma
degerini etkileyen bilgiyi yansitma ve 6zetleme kabiliyeti olarak tanimlanan deger
iliskisi hakkinda Francis ve Shipper (1999), dort yorumdan bahsetmislerdir. “Birinci
yorum, “Finansal tablo verileri, hisse senetlerinin gercek degerlerini yansitarak,
fivatlarina onciiliik eder.” seklindedir. Bu durumda, deger iliskisi, muhasebesel
alim-satim islemlerinin uygulanmas: sonucunda elde edilen kar ile élciilebilir. Ikinci
yorumda, finansal veri, bir degerieme modelinde kullanilan degiskenleri kapsiyor ya
da bu degiskenleri tahmin etmeye yardim ediyorsa deger iliskilidir. Buradan
hareketle, indirgenmis kar payr degerleme, indirgenmis nakit akimt degerleme ya da
indirgenmis artik kar modelleri i¢in kazanglarin deger iliskisi, bu kazanglarn,
gelecekteki kar paylarim, nakit akimlarini, kazanclart ya da defter degerlerini
ongorme yetenegi ile élciilebilir. Ugiincii ve dordiincii yorumlarda deger iliskisi,
finansal veri ile fiyat ya da getiri arasindaki istatistiksel iliskiye dayandirilir. Ugiincii
yorumda bu istatistiksel iliski, yatirimcilarin soz konusu veriyi, fiyatlar: belirlerken
gergekten kullamip  kullanmadigini 6lger, boylece deger iligkisi, finansal tablo

verisinin, piyasadaki bilgi bilesimini degistirme yetenegi ile él¢iilebilir. Bu yorum,
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deger iligkisinin, yatirumcilarin beklentilerini revize etmelerine neden oldugu igin
hisse senedi fiyatlarint degistiren “haberler” iizerinden ol¢iildiigiinii ifade eder.
Doérdiincii yorumda ise muhasebe verisi ve piyasa degerleri ya da getirileri
arasindaki istatistiksel iliski, ozellikle uzun donemde, sadece, soz konusu muhasebe
verisinin yatirimcilar tarafindan kullanilan veri ile korelasyonlu oldugu anlamina
gelebilir. Bu gériis dogrultusunda, deger iliskisi, finansal tablo verisinin, kaynagi ne
olursa olsun, hisse senedi fiyatlarim etkileyen veriyi yansitma ve ozetleme yetenegi

’

ile olgiilebilir. Bu yorum, finansal tablolarin ilk bilgi kaynagi olmasini gerektirmez.’

2.1.2. Muhasebe Bilgilerinin Deger Iliskisinin Ol¢iim Yéntemleri

Deger iliskisi lizerine yapilan c¢alismalar, bir muhasebe verisinin hisse senedi
fiyatlar1 ile iligkili olup olmadigin1 inceleyerek bu muhasebe verisinin firma
degerlemede faydali olup olmadigimi belirler (Holthausen ve Watts, 2001).
Akademik ¢aligsmalarda, muhasebe bilgisinin deger iliskisini 6lgmek i¢in kullanilan
modeller, Ohlson’a (1995) ait fiyat modeli ile Easton ve Harris’e (1991) ait getiri
modelidir.

2.1.2.1. Fiyat Modeli

Temelde, i=1, 2, ..., N firmay1 ve t =1, 2, ..., T yili temsil etmek iizere, hisse
senedi fiyatinin (P), hisse basina 6zsermaye defter degeri (BVPS) ve hisse basina

kazang (EPS) iizerine regresyonu olan fiyat modeli esitligi asagidaki gibidir:

Pit =0y + alBVPSit + OCZEPS“ + Eit

Bu modelde, firma degeri, 6zsermaye defter degeri ve gelecekte beklenen artik
(ya da olagan dis1) karlarin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Bu
tanimlamanin temelinde temiz artan miktar muhasebesi (clean surplus accounting)
varsayimi yatmaktadir. Bu varsayima gore; sirket ortaklarinin 6zsermaye defter
degerinde, diger ortaklarla islemlerinden hasil olanlar haricinde meydana gelen
degisimler, gelir tablosuna yansitilmalidir. Bu yiizden, 6zsermaye defter degerinin
cari degeri, gegmis yil Ozsermaye defter degeri eksi cari kir payr eksi hisse geri

alimlar1 (hisse arz1 durumunda art1) art1 kar olarak tanimlanir (Devalle ve dig., 2010).
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Fiyat modeline getirilen elestirilerin basinda modelin, degisen varyans
(heteroscedasticity) ve oOlgek etkisi (scale effects) nedeniyle ortaya c¢ikan
ekonometrik problemlere yatkin olmasidir. Olgek etkisi, hem muhasebe verilerinde
hem de hisse senedi fiyatlarinda biiyiikligiin (size) etkisini ifade etmektedir. Daha
acik bir ifadeyle, daha yiiksek (diisiik) hisse senedi fiyatina sahip sirketlerin,
Ozsermaye defter degerlerinin ve hisse basina kazanglarinin da daha yiiksek (diisiik)
olmast muhtemeldir (Kothari ve Zimmerman, 1995; Easton ve Sommers, 2003). Bu
sorunlarin ¢6ziimii i¢in siklikla basvurulan yontem ise modelde yer alan tim
degiskenlerin hisse senedinin gegmis yil degeri (Lang ve dig., 2006; Barth ve dig.,
2008) ile indirgenmesidir. Fakat Devalle ve dig. (2010), bu ydntemle O6lcek
etkisinden kurtulmanin miimkiin olmadigini savunmustur. Zira fiyat modelinde, tim
degiskenleri, U;; = n; + &, olmak tizere, hisse senedinin geg¢mis yil degerini

temsilen P;; = B;; + Eji.; + Uy ile bolmek nihayetinde su esitligi verecektir:
Pit/ Pita = Bie/ Piy + Bt/ Pigy + Uyt / Py

Burada, hata terimi u;, nin P;.; ile indirgenmesi sonucunda hata terimi, u;, / P;;;
= (n, + &) / (Bjy + Eyy + N + &) seklini alacaktir. Bu nihai esitlikte, bireysel etki?
n;, hem payda hem payda da yer almasina ragmen paydaki etkisi paydadaki
etkisinden daha fazla olacaktir. Dolayisiyla eger n; > 0 ise uj; / Py, yukart dogru, n; <

0 ise asagi dogru bir yanlilik olacaktir. Devalle ve dig. (2010), 6lgek etkisinden
kurtulmak i¢in indirgeyici degisken kullanmak yerine, sabit etkiler modeli ile her
gozlemden grup i¢i ortalamalari ¢ikarmanin olgek etkisini ortadan kaldiracagini

savunmuslardir.
2.1.2.2. Getiri Modeli

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

RETURN;, = ag + 0Nl / Piq + 0p ANL /Py y + &

? Bireysel etki, hata terimi igerisinde yer alan zamana bagli olmayan ancak kesitten kesite farklilik
gosteren etkidir (Baltagi, 2005).
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Modelde yer alan RETURN degiskeni ( Py - Py, + Dy ) / Py, seklinde

hesaplanmakta olup D;; kar payini temsil etmektedir.

Easton ve Harris (1991), model iizerinde yaptiklar1 c¢alisma sonucunda,
regresyon modelinde yer alan net kar ve net kardaki degisim degiskenlerinin,
birbirinin ikamesi degil tamamlayicisi oldugunu ortaya koymuslardir. Net karin ve
net kardaki degisimin birlikte modele dahil edilmesinin, sadece net karin ya da
sadece net kardaki degisimin modele dahil edildigi durumlara gore hisse senedi
getirisindeki yatay kesit degisimin, anlamli derecede daha fazlasini1 acikladig

gorilmistir.

Fiyat ve getiri yaklasimlar1 arasindaki temel fark; fiyat getirisi ya da
degisimlerini arastiran ¢alismalarin amacinin, belirli bir zaman diliminde, degerdeki
degisime etkisi olan bilgiyi tespit etmek iken, fiyat seviyelerini inceleyen
calismalarin amacinin ise, firma degerine yansiyan bilgiyi tespit etmek olmasidir

(Barth ve dig., 2001).

Kothari ve Zimmerman (1995), her iki modeli karsilastirdiklari ¢alismalarinda,
fiyat modelinin egim ve katsayilarinin, getiri modeline gore daha yansiz oldugunu,
Ote yandan getiri modelinin de fiyat modeline kiyasla daha onemsiz ekonometrik
sikintilar1 oldugunu tespit etmislerdir. Dolayistyla, konuya iliskin aragtirmalarda her

iki modelin de kullanilmasinin faydali olacagini 6ne stirmiislerdir.

2.2. Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisini Etkileyen Faktorler

Deger iliskisi, muhasebe kalitesinin pek ¢ok akademik calismaya konu olmus
onemli boyutlarindan bir tanesidir. Zira, muhasebe kalitesinin, “finansal raporlarin,
sermaye yatirimcilarina, firmanin operasyonlar ile ilgili verdigi bilginin kesinligi”
seklindeki tanimi1 (Biddle ve dig., 2009) deger iliskisinin, muhasebe Kkalitesi
kavramindaki 6nemini gostermektedir. Dolayisiyla muhasebe kalitesini etkileyen
faktorlerin, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi i¢in de gegerli oldugunu 6ne siirmek
hatali bir yaklasim olmayacaktir. Buradan hareketle Soderstrom ve Sun’in (2007)

muhasebe kalitesini etkileyen faktorleri 6zetledigi Sekil 2.1, asagida tek tek ele
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almaya ¢alistigimiz boyutlarin bir sentezini temsil etmektedir ve muhasebe kalitesini
etkileyen faktorleri temelde; muhasebe standartlarinin kalitesi, tilkenin yasal ve

politik sistemi ve finansal raporlama giidiileri olmak tizere ii¢ unsura dayandirmaistir.

Yazal & Polink Sistem

Tesvik Edict Unsurlar

2 il 5 7 9 11 ‘

Finansal Pivasanin
Gielisimi

Mulkivet Yams: Vergi Sistemi

Muhasebe Standartlan Sermaye Yoms

Muhasebe Kalitesi

Sekil 2.1 : Muhasebe Kalitesini Etkileyen Faktorler
Kaynak: Soderstrom, N. S., & Sun, K. J. (2007). IFRS adoption and accounting

quality: a review. European Accounting Review, 16(4), 675-702.

Sekil 2.1°de anlatilmak istenen; muhasebe standartlari ile finansal raporlama
sisteminin temel giidiileyicileri olan iilkenin finansal piyasasinin gelismislik diizeyi,
sermaye yapisi, miilkiyet yapist ve vergi sisteminin, muhasebe Kalitesini direkt
etkiledigi, 6te yandan yasal ve politik sistemlerin ise hem bu unsurlar1 etkileyerek

dolayli yoldan hem de direkt olarak muhasebe kalitesini etkiledigidir.

Bu tez calismasinda ise deger iliskisine etki eden faktorler, muhasebe
standartlari, lilkeye 6zgii yapisal faktorler ve isletmelere 6zgii faktorler olarak ii¢ ana

baslik altinda toplanmis ve incelenmistir.
2.2.1. Muhasebe Standartlar
Ham muhasebe verisinin toplanmasi, islenmesi ve kaydedilerek kullanilabilir

finansal raporlar hazirlanmasina temel teskil eden muhasebe standartlarinin kalitesi,

bu standartlar kullanilarak hazirlanan finansal raporlara da yansimaktadir. Choi ve
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Meek’e (2010) gore, muhasebe standartlari, muhasebe uygulamalarina yon verse de
uygulama her zaman standartlarin gerektirdigi sekilde gerceklesmeyebilir ve bunun
en azindan ii¢ nedeni vardir. Birincisi, pek c¢ok tllkede yasal muhasebe
gereksinimlerine uymamaya iliskin cezalar zayif ve verimsiz kalmaktadir. Sirketler,
buna mecburi birakilmadiklarinda her zaman standartlara uymayabilirler. Ikincisi,
sirketler goniillii olarak talep edilenden daha fazlasini raporlayabilirler. Ugiinciisii,
bazi iilkeler, sirketlerin muhasebe standartlarindan sapmalarina, bdyle yapmak
sirketin faaliyet sonuglarin1 ve finansal durumunu daha iyi yansitacak ise, izin
vermektedirler. Dolayistyla, bir iilkede, muhasebe sisteminin nasil isledigine dair
resmin biitiiniinii elde edebilmek i¢in; muhasebe standartlar1 olusturma siireci,
sonucta ortaya c¢ikan muhasebe standartlar1 ve gergekte uygulamanin nasil oldugu

hep birlikte ele alinmalidir.

Uluslararasi muhasebe uygulamalarima yon vermesi amaciyla ortaya ¢ikan
UFRS’lerin de bu amaca ulasip ulasamayacagi noktasinda farkli goriisler mevcuttur.
Soderstrom ve Sun (2007), IASB’nin yayimladigi UFRS’lerin kalitesi arttig1 siirece
UFRS ile hazirlanan finansal raporlarin da deger iliskisinin ve gilivenilirliginin
artacagini one siirmektedir. UFRS nin; bazi1 alternatif muhasebe yontemlerini elimine
etmek suretiyle yonetimin muhakeme/takdir yetkisini sinirlandirmasi, ilke bazli bir
standart seti olmasi dolayisiyla kural bazli standartlar gibi delinerek, tuzaga
diistiriilmesinin zor olmasi, gergcege uygun deger gibi, temel ekonomik olaylari daha
iyi yansitabilecek Ol¢iim metotlarina izin vermesi ve biiylik 6l¢iide hiikkiimet disi
organlar tarafindan gelistirildiginden politik kriterleri kargilamak ya da vergi
kurallarina uyumlu olmak i¢in tasarlanmamis olmasi UFRS’nin muhasebe kalitesini
artiracagl beklentisini dogurmaktadir (Barth ve dig., 2008; Gray ve dig., 2015; Ball,
2016) Ote yandan UFRS’nin muhasebelestirme alternatiflerine iliskin ydnetimin
takdir yetkisini sinirlandirmasi  dolayisiyla, isletmenin finansal durum ve
performansin1 daha dogru gosterecek muhasebe oOl¢iim metotlar1 ile raporlama
kabiliyetini de yok edebilecegi; yoneticilerin, ilke bazli standartlarin izin verdigi
esneklik ve takdir yetkisini, terfi, bonus vb. kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanarak
temel ekonomik olayr yansitmayan bir muhasebe yOntemini segerek kazanglarimi
manipiile edebilecekleri ve standartlar disindaki finansal raporlama sisteminin
ozelliklerinin, yiiksek kaliteli muhasebe standartlarinin beraberinde getirdigi

muhasebe kalitesindeki gelismeyi yok edebilecegi seklindeki goriisler ise UFRS nin
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muhasebe kalitesinde artig1 saglayamayisinin nedenleri olarak one siiriilmektedir

(Barth ve dig., 2008; Gray ve dig., 2015).

Literatiirde mevcut ampirik ¢alismalarda da UFRS uygulamasinin muhasebe
kalitesinde artig1 saglayip saglamadigi konusunda bir oybirligi oldugunu séylemek
miimkiin degildir. Zira UFRS uygulamasinin, muhasebe kalitesinin kar yonetimi,
deger iliskisi gibi boyutlarina olan etkisi akademik caligmalarla siklikla incelenmis
ve UFRS’nin muhasebe kalitesinin ele alinan boyutuna etkisi hususunda farkli
sonuglar elde edilmistir. Ornegin; muhasebe kalitesinin literatiirde sik¢a ele alinan
kar yonetimini azaltict boyutunu konu eden calismalardan kimisi UFRS’nin kar
yOnetimini azaltmada etkili oldugunu ortaya koyarken (Barth ve dig., 2008;
Christensen ve dig., 2015), kimisi ise UFRS nin kér yonetimine bir etkisi olmadigini
(Jeanjean ve Stolowy, 2008; Ahmed ve dig., 2013) ya da aksine kar yonetimini
artirict bir rol oynadigini (Callao ve Jarne, 2010) gostermektedir. Muhasebe
kalitesinin bir baska boyutu olan deger iliskisi iizerine yapilan caligmalarda da
birbirinden farkli sonuglar s6z konusudur. Zira, UFRS bazli muhasebe verilerinin
deger iliskisi ile yerel muhasebe standartlarina gore hazirlanmis muhasebe verilerinin
deger iliskisi arasinda fark olmadigi sonucuna ulasan ¢aligmalar oldugu gibi (Joos ve
Lang, 1994; Harris ve dig., 1994; Martinez ve dig., 2014), birinin digerine gore deger
iligskisi daha yiiksek muhasebe bilgisi iirettigini One siiren ¢aligmalar da mevcuttur
(Bartov ve dig., 2005; Barth ve dig., 2008; Iatridis, 2010). UFRS’nin finansal tablo
karsilastirilabilirligi ve sermaye piyasalart lizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar
da, muhasebe kalitesi iizerindeki etkisini inceleyen caligmalar gibi birbirinden farkli
yonde bulgulara sahiptir. Fakat gerek muhasebe kalitesinde gerekse sermaye
piyasalarinda UFRS adaptasyonu sonrasi yasanan degisimlerin analiz edildigi
akademik c¢alismalar gostermektedir ki UFRS adaptasyonu, muhasebe kalitesini
artirmada ya da sermaye piyasasinin gelisiminde tek basina yeterli degildir.
Firmalarin raporlama giidiileri, firmanin yerlesik bulundugu tilkenin yasal ve politik
sistemini de icine alan tiim yapisal faktorleri bu siiregte onemli rol oynamaya devam

etmektedir.
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2.2.2. Ulusal Yapisal Faktorler®

Ulusal yapisal faktorlerin, bir iilkedeki muhasebe uygulamalarini
sekillendirdigi ve yonlendirdigi muhasebe literatiiriinde ¢ok sayida ¢alisma ile ortaya
konmustur. Brown ve Clinch (1998), iilkeler arasindaki muhasebe standartlart
farkliliginin; yasal sistemlerdeki kemiklesmis farkliliklardan, firmalar ve fon
kaynaklar1 arasindaki iliskilerden, gelir vergisi sistemlerinden, enflasyon
oranlarindan, tarihi iligskilerden (politik ve ekonomik), ekonomik gelismislik ve
egitim diizeyinden kaynaklandigini belirtmektedir. Nobes ve Parker (2010) ise,
muhasebe sistemlerini farklilastiran ulusal yapisal faktorleri; kiiltiir, yasal sistem, fon
kaynaklar1, vergi uygulamalari, dis faktorler (ekonomik-politik olaylar, UFRS’ye
uyum gibi) ve muhasebe meslegi olarak siralamistir. Benzer sekilde, Doupnik ve
Perera (2011), bir iilkenin finansal raporlama uygulamalarini etkileyen faktorleri,
yasal sistem, vergilendirme, finansman kaynaklari, enflasyon, politik ve ekonomik

baglar basliklan ile 6zetlemistir.

Tek tip muhasebe standartlarinin, tek tip finansal raporlama uygulamalarini
garanti etmeyecegini vurgulan Ball (2016), finansal raporlama davranigini etkileyen
ekonomik, politik, hukuki ve sosyal kurumlarin siireci tamamlayici nitelikte bir ag
olusturduguna ve bu agin da uygun yapida olmasi gerektigine dikkati ¢ekmektedir.
Daha agik bir ifadeyle, ekonomik olarak etkin bir finansal raporlama ve kamuyu
aydinlatma sisteminin; finansal raporlarin kalitesini giivenilir bir sekilde
belgelendirmek i¢in yeterli sayida, profesyonel yeterlilige sahip ve yonetimden
bagimsiz denetgilerin egitilmesi, finansal raporlama sistemi ile kurumsal vergi
sisteminin miimkiin oldugunca ayrilmasi, kurumsal sahiplik ve yonetim yapisinin
serbest piyasa slirecini basarabilecek sekilde iyilestirilmesi, yiiksek kalitede ve
bagimsiz muhasebe standartlarinin olusturulmasi ve muhafaza edilmesi i¢in bir
sistem olusturulmas1 ve en Onemlisi muhasebe ve kamuyu aydinlatma ilkelerine
uyulmamasi, manipiilasyon, yolsuzluk gibi durumlarin tespiti i¢in efektif, bagimsiz
bir yargi sisteminin kurulmasi ile miimkiin olabilecegini ifade etmektedir (Ball,

2001).

3 Tez caligmasi boyunca ingilizce ifadesi “national institutional factors” olan kavram “ulusal yapisal
faktorler” olarak ifade edilmistir.



58

Esasinda, genel kabul gormiis ve kaliteli muhasebe standartlarinin, deger
iligkisi daha yiiksek muhasebe verisini de beraberinde getirmesi beklenir. Oysa,
muhasebe standartlar1 ortak olsa da finansal raporlama uygulamalarmi etkileyen
politik ve ekonomik etkilerin ¢cogu halen s6z konusu iilkeye 06zgii oldugundan,
sermaye piyasalari kusursuz bir bigimde entegre olmadigindan, ekonomik ve politik
entegrasyon tamamiyla gergeklesmediginden, yasal sistemler, finansal sistemler,
muhasebe mesleginin rolii, vergi-muhasebe uyumu ve sahiplik yapis1 gibi ge¢miste
muhasebe sistemleri arasindaki farkliliklara gerekce olan pek ¢ok faktor, AB tlkeleri
arasinda halen gecerliligini korumaktadir. Bir iilkenin kurumsal yapisinin, muhasebe
bilgisi iizerindeki etkisi sonucu, yerel muhasebe standartlarindan uluslararasi
muhasebe standartlarina gecisin ekonomik sonuglar1 iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilir (Morais ve Curto, 2009). Ball ve dig.’nin (2003), “UMS’ye gore
hazirlanmis ve raporlanmig finansal raporlarin tamamiyla kiyaslanabilir olmasi,
yonetici ve denet¢i giidiilerinin uluslararasi anlamda yeknesak olmasini, bu da
dolayisiyla ekonomik, yasal ve politik sistemlerin diinya capinda entegrasyonunu
gerektirir.” seklindeki ifadeleri de ayn1 noktaya isaret etmektedir. Scott (2015), yerel
muhasebe standartlarindan IASB’nin standartlarina gecisin; 0Ozellikle yerel
standartlar ile IASB standartlarinin 6nemli Olciide farklilik gosterdigi ve yatirimei
korumasi ve kaliteli finansal raporlamay1 destekleyecek ve mecbur kilacak giiclii bir
yasal ve kurumsal yonetim sekli s6z konusu oldugu durumlarda fayda saglayacagini

ifade etmektedir.

Deger iliskisini konu alan akademik g¢alismalar da, iilkelere 6zgii faktorlerin
deger iliskisi lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin,
Anandarajan ve dig. (2011), deger iliskisinin, iilkelerin seffaflik diizeyleri ya da
kamuyu aydinlatma yiikiimliliikklerinden, ©6zel sektoriin iilke ekonomisindeki
rolinden, muhasebe uygulamalarindaki farkliliklardan etkilendigini ortaya

¢ikarmustir.
2.2.2.1. Yasal Sistem
Literatiirde yasal sistemler siklikla iki ana gruba ayrilmaktadir: yasalara dayali

hukuk sistemi (code law) ve igtihatlara dayali hukuk sistemi (common law) (La Porta
ve dig., 1998; Ball ve dig., 2000).
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Anglo-Sakson, Ingiliz-Amerikan gibi adlarla da anilan igtihatlara dayal: hukuk
sistemi, Ingiltere’de 11. ve 12. vyiizyillarda, giiglerin kralin idaresi altinda
birlestirilmesi ve sonrasinda mahkemeler {izerindeki kontroliin merkezilestirilmesi
icin bir hukuk sistemi gelistirilmesi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Yargiglarin, medeni
hukuka iliskin kendilerinden once verilen kararlar1 emsal olarak kabul etmeleriyle
ictihat hukuku olarak bilinen sistem olusmus ve bunun sonucunda hukuk sistemi
tizerindeki kraliyet etkisi azalmistir. YOnetim ve yargi sistemi arasindaki ayirim ve
hukukun halk arasindaki meseleler temelinde gelistirilmesi anlayisi, igtihat
tilkelerinde standart olusturma siirecindeki yaklagima da yansimistir. Muhasebe
standartlart olusturma hukuku, hiikiimetin degil yatirnmcilarin bilgi taleplerinden
tiiremistir. Ictihat hukuku iilkelerinde muhasebe standartlari, cogunlukla Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial
Accounting Standards Board — FASB) gibi 6zel kuruluslarca hazirlanir. Bu
kuruluglarin amaci yatirimcinin bilgi ihtiyaglarini karsilamaktir (Soderstrom ve Sun,
2007). Igtihatlara dayali hukuk sistemine ait bir kanun, gelecek i¢in genel bir kural
formiile etmekten ziyade belirli bir duruma cevap saglamak arayisindadir (Nobes ve
Parker, 2010). Yasalara dayali hukuk sistemine sahip tilkelerde ise, ¢ok sayida beseri

faaliyeti yoneten kural ve yazili kanun mevcuttur (Doupnik ve Perera, 2011).

Roma medeni hukukundan dogan ve orta ¢aglarda Avrupali liniversitelerde
gelistirilen (Doupnik ve Perera, 2011) Kara Avrupast hukuku olarak da adlandirilan
yasalara dayali hukuk sistemi ise, yasalarin hazirlanmasi ve yorumlanmasinda
devletin kontroliine izin vermek fiizere gelistirilmistir. Bu tip hukuk sisteminin
egemen oldugu iilkelerde, muhasebe standartlari, ticaret hukukun bir pargast olup
devletle ilgili oncelikler dahilinde sekillenmektedir (Soderstrom ve Sun, 2007).
Devlet de ulusal muhasebe standartlarini, is¢i sendikalari, bankalar ve is dernekleri

gibi ana politik gruplarin temsilciliginde belirler ve uygular (Ball ve dig., 2000).

Yasalara dayali hukuk sistemine sahip {ilkelerde genellikle, ticari
tesebbiislerin temel hukuki parametrelerini belirleyen sirket hukuku s6z konusudur.
Sirket hukuku, hangi finansal tablolarin 6nceden belirlenmis kurallara uygun bir
sekilde yayimlanmasi gerektigini belirler. Diger muhasebe Ol¢iim ve agiklama
kurallari, ulusal mevzuatca tartisilan ve kabul edilen bir muhasebe yasasinda yer

almaktadir. Ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde ise muhasebe yasasi
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daha genel bir yapida olup belirli muhasebe uygulamalarina iliskin ¢ok fazla detay
icermedigi gibi belirli alanlarda da hi¢ yol gostermez (Doupnik ve Perera, 2011).
Ictihatlara ve yasalara dayali hukuk sistemlerinin bu &zelliklerinin muhasebe
uygulamalarina yansimasi, igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip {ilkelerde,
muhasebe uygulamalarina yol gosteren detayli yasalarin daha az olmasi, dolayisiyla
muhasebeci ve denetgilerin profesyonel yargilarinin 6nem kazanmasi seklindedir.
Ote yandan yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde ise her bir islem ya da
olayin nasil muhasebelestirilecegine dair detayli yasalar mevcut oldugundan
muhasebe uygulamalarinda profesyonel yargi ihtiyaci ve kullanimi daha azdir
(Deegan, 2014). Dolayisiyla, bir iilkedeki yasal sistemin tiirii, o tilkede gegerli
muhasebe kurallarinin temel kaynagiin hiikiimet ya da hiikiimet dis1 bir yap1 olup

olmadigini belirlemektedir (Doupnik ve Perera, 2011).

La Porta ve dig. (1998), ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip {ilkelerin,
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelere kiyasla muhasebe sistemlerinin ve
yatirnmcl korumalarimin daha iyi oldugunu ortaya koyarak yasal sistemlerin bir
tilkenin finansal sistemi {iizerinde etkili oldugunu gdstermislerdir. Yapilan
aragtirmalar, {ilkeler arasinda, halka acik sirketlerin sahiplik yapisi, sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyi, temettii dagitim politikalari, sirketlerin dis
kaynaklara erisim imkanlar1 agisindan biiylik farkliliklar oldugunu gostermistir (La
Porta ve dig., 1997; 1998; 1999; 2000). Bu farkliliklarin kaynaginin ise yoneticilere
ve kontrolii elinde bulunduran hissedarlara karsi hem hissedarlarin hem de
kreditorlerin haklarinin yasalarla korunma diizeyi oldugu one siirtilmektedir. Habib
(2007), konuya iligkin yaptig: literatiir ¢caligmasi sonucunda, ictihatlara dayali hukuk
sistemine sahip tilkelerde muhasebe bilgisinin deger iligkisinin daha yiiksek oldugu,
tutucu oldugu ve daha az manipiile edildigi, ayrica ictihatlara dayali hukuk sistemine
sahip tlkelerdeki firmalarin, daha kapsamli ve giivenilir dipnotlarla kamuyu
aydinlattiklar1, analistler tarafindan daha fazla takip edildikleri ve agirlikli olarak

daha kaliteli denetgiler tarafindan denetlendikleri bulgularina ulagmistir.

Yasalara dayali hukuk sistemi ile i¢tihatlara dayali hukuk sisteminin, muhasebe
uygulamalarinda sebep olduklar farkliliklar Tablo 2.1°de 6zetlenmistir. Ictihatlara
dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, muhasebede; gercege uygun sunum, seffaflik

ve tam agiklama 6n plandadir. Finansal muhasebe ve vergi muhasebesi uygulamalari
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birbirinden bagimsizdir. Isletmelerin finansmam cogunlukla sermaye piyasalar
aracilifiyla saglanmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin bilgi ihtiyaclarmi karsilamay1
hedefleyen bir finansal raporlama s6z konusudur. Muhasebe ve finansal raporlama
standartlar1 6zel sektor kurumlar tarafindan hazirlanmakta ve bu siiregte muhasebe
meslegi onemli bir rol oynamaktadir. Ote yandan yasalara dayali hukuk sistemine
sahip tllkelerde ise muhasebede yasal diizenlemeler esas olup, agiklamalar yeterli ve
seffaf degildir. I¢ ice ge¢mis finansal muhasebe ve vergi muhasebesi uygulamalar
mevcuttur. Isletmeler, finansmanlarimi, genellikle bankalar, kredi kuruluslar1 ve
hiikiimetler aracilifiyla temin ederler. Finansal raporlama, kreditorleri korumay1
amaglamaktadir. Muhasebe ve finansal raporlama standartlari, genellikle kamu

sektorli tarafindan hazirlanmakta ve bu siiregte muhasebe mesleginin ¢ok az etkisi

bulunmaktadir (Choi ve Meek, 2010).

Tablo 2.1 : ictihatlara ve Yasalara Dayalh Hukuk Sistemlerinde Muhasebe
Uygulamalarimin Ozellikleri

Ictihat Dayalh Hukuk Sistemine Ait
Ozellikler

Yasalara Dayah Hukuk Sistemine Ait
Ozellikler

Gergege uygun sunum, seffaflik ve tam
aciklama kavramlarinin 6n planda

oldugu bir muhasebe sistemi

Yasal diizenlemeler temelinde,
aciklamalarin yeterli ve seffaf olmadig:

bir muhasebe sistemi

Birbirinden bagimsiz finansal muhasebe

ve vergi muhasebesi uygulamalari

I¢ ice ge¢mis finansal muhasebe ve

vergi muhasebesi uygulamalari

Sermaye piyasalarinin, igletmelerin

temel finansman kaynagi olmasi

Bankalar, kredi kuruluslar1 ve
hiikiimetlerin isletmelerin temel

finansman kaynagi olmasi

Yatirimcilarin bilgi ihtiyaclarimi
karsilamay1 amaglamayan bir finansal

raporlama sistemi

Kreditorleri korumayr amaglamayan bir

finansal raporlama sistemi

Muhasebe ve finansal raporlama
standartlarin1 6zel sektor kurumlarinin

hazirlamasi

Muhasebe ve finansal raporlama
standartlarint kamu kurumlarinin

hazirlamasi

Muhasebe uygulamalarinda ve
standartlarin hazirlanmasinda muhasebe

mesleginin énemli bir rol oynamast

Standartlarin hazirlanmasinda muhasebe

mesleginin ¢ok az etkisinin bulunmasi
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Kaynak: Choi, F.D.S. & Meek, G.K. (2010) aktaran Demir, V. (2009). Finansal
raporlama uygulamalarma iliskin farkli yaklasimlar. Muhasebe ve Denetime Bakas,
29, 73-92.

Ball ve dig. (2000), Avustralya, Kanada, Birlesik Krallik, ABD gibi ictihatlara
dayali hukuk sistemine sahip iilkeler ile Fransa, Almanya, Japonya gibi yasalara
dayali hukuk sistemine sahip {ilkeleri muhasebe kalitesi acisindan kiyaslamislardir.
Ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, muhasebe standartlar1 6zel sektor
tarafindan olusturulmakta ve temel olarak yatirimci odakli iken yasalara dayali
hukuk sistemine sahip iilkelerde muhasebe standartlar1 devlet tarafindan
oOlusturuldugu i¢in daha fazla politik etkiye maruz kalmaktadir. Bankalar, is¢i
sendikalar1 gibi kurumlar, yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde onemli
destek gruplarini olusturmakta ve bu gruplar, kurumsal yonetim yapisi igerisinde
temsil edilmektedir. Dolayisiyla yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde
daha az bilgi asimetrisi s6z konusudur. Ball ve dig.’nin ongoriilerine gore, sirket ici
taraflar (insiders) olarak adlandirilabilecek bu gruplar, sirkete ait temel bilgilere
hizlica erisebildiklerinden sirket disina bu bilgilerin zamaninda aktarimina daha az
ihtiyag duyulmakta, bu durum yasalara dayali hukuk sistemine sahip fiilkelerde,
ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelere kiyasla finansal raporlarda taninma
gecikmelerinin (recognition lag) daha fazla olmasina neden olmaktadir. Ayni
zamanda, bu sirket i¢i gruplar, isletme kayiplarimin halihazirda farkinda
olacaklarindan, bu kayiplar nedeniyle bor¢ sozlesmelerinin ihlali ve sermaye
piyasasmin tepkisini beklemeksizin, sirket yoneticilerinin bu kayiplarin Oniine
gegmesi ve diizeltici adimlar atmasi igin hizlica baski kurabileceklerdir. Bu durum,
tutucu (conservative) standartlara ihtiyacin daha az olmasi sonucunu doguracaktir.
Ball ve dig. (2000), 1985-1995 willar1 arasin1 kapsayan c¢alismalarinda bu
ongoriilerini dogrulayacak bulgulara ulasmislar ve yiiksek taninma gecikmeleri ve
daha az tutucu muhasebe yontemleri nedeniyle yasalara dayali hukuk sistemine sahip
tilkelerde, finansal raporlamanin, ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelere
kiyasla daha diistik kalitede oldugunu ifade etmislerdir. Ali ve Hwang’in (2000),
piyasanin yOnlendirdigi finansal sisteme sahip, muhasebe standartlarinin
olusturulmasinda 6zel sektor yapilarinin rol aldigi, vergi kurallarmin finansal
muhasebe uygulamalarim1 etkilemedigi iilkelerde deger iliskisinin, tam tersi
durumlarin s6z konusu oldugu iilkelere nazaran daha yiiksek oldugunu ortaya

koydugu c¢aligmasi ile Tablo 2.1°deki muhasebe sistemi 6zelliklerini goz Oniinde
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bulundurarak igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, yasalara dayali
hukuk sistemine sahip iilkelere kiyasla deger iliskisinin daha yiliksek olacagi
sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Zira literatiirde bu goriisii savunan ¢ok sayida

calisma mevcuttur (Mueller ve dig., 1997; La Porta ve dig., 1998).

Soderstrom ve Sun (2007), Sekil 2.1°den de anlasilacagi iizere, muhasebe
kalitesini etkileyen tiim unsurlari, iilkelerin yasal ve politik zeminleri iizerine
oturtmuslardir. Daha agik bir ifadeyle, muhasebe kalitesinin temel belirleyicisi olarak
tilkenin yasal ve politik sistemini 6ne siirmiis, yasal ve politik sistemlerin, muhasebe
kalitesini direkt etkilemenin yani sira, muhasebe kalitesini etkileyen muhasebe
standartlar1 ve finansal raporlama giidiileyicilerini de sekillendirerek dolayli olarak
da pek c¢ok agidan etkiledigini savunmuslardir. Soderstrom ve Sun’a (2007) gore
muhasebe standartlarinin uygulanmasi konusundaki yaptirim ile yonetici ve
denetcilerin hukuki takibi, yasal ve politik sistemlerin muhasebe kalitesini direkt
etkiledigi siireglerdir. Soderstrom ve Sun’in (2007), yasal ve politik sistemlerin,
finansal raporlama giidiileyicileri vasitasiyla muhasebe kalitesini dolayli olarak

etkiledigi goriislerine agagida ilgili boliimlerde yer verilmistir.

2.2.2.2. Vergi Uygulamalar

Soderstrom ve Sun’a (2007) gore, bir iilkede siiregelen yasal ve politik
sistemin, muhasebe kalitesini dolayli olarak etkiledigi yollardan biri iilkenin vergi
sistemidir. Vergi sistemi, muhasebe kalitesini pek ¢ok agidan etkileyebilir. Birincisi,
muhasebe standartlar1 ve vergi kurallari arasinda siki bir iliski s6z konusu oldugunda
muhasebe standartlarinin kalitesi diisecek ve boyle bir durumda vergi sistemi gibi
finansal raporlar da devlete vergi toplamak gibi politik amaglara hizmet edecektir.
Ikinci olarak, yiiksek bir vergi orami, vergiye tabi kari1 azaltma yoniindeki egilimi
yani bir anlamda finansal raporlarda karn diisiik gosterme egilimini artiracaktir.
Ucgiinciisii, bir iilkenin vergi otoritesi, bir sirketin karini tasdik etme konusunda yasal
yetkiye sahiptir ve vergi toplamaktan fayda goéren tek taraf hiikiimettir. Son olarak,
yasal ve politik sistemler, vergi sistemi aracilifiyla muhasebe kalitesini
etkileyecektir. Zira, yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde finansal
raporlama, hiikiimete 6denecek vergi igin bir dl¢ii vazifesi goriirken igtihat hukuku

tilkelerinde ise bilgi asimetrisini azaltmak icin kullanilir. Ayrica, vergi oranlarinin
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belirlenmesi, vergi toplama verimliligini etkileyen iilkedeki yolsuzluk diizeyi gibi
faktorler yasal ve politik sistemlerin vergi sistemlerini ve dolayisiyla muhasebe

kalitesini etkiledigi siireglerdir.

Nobes (1998), muhasebe i¢in vergilendirmeye rakip gii¢lii bir amag s6z konusu
olmadiginda, vergilendirmenin muhasebe uygulamalarina agir basacagini One
siirmektedir. Ugiincii sahislardan olusan (outsider) bir finansal sistemin varligs,
muhasebe icin, yatirimcilara faydali bilgi verme seklinde, vergilendirmeye rakip
giicli bir amac¢ doguracaktir. Bdylece Ingiltere gibi vergi ve muhasebe
uygulamalarinin birbirinden bagimsiz oldugu iilkelerde, vergilendirme ve finansal

raporlama i¢in ayr1 ayr1 kurallar gerekli olacaktir.

Guenther ve Young (2000), firmalarin 6deyecekleri vergiyi azaltma konusunda
giicli bir motivasyonlart1 oldugunu ve eger finansal muhasebe ile vergi
muhasebesinin uyumlu olmasi gerekiyorsa, vergisel hususlarin diger faktdrlerden
daha baskin gelebilecegini ifade etmislerdir. Dolayisiyla, firmalar vergilerini
minimize etmeye ¢alisirken finansal muhasebe verisinin, temel teskil eden ekonomik

olaylar1 yansitmasi daha az olasidir.

Bazi iilkelerde, yayimlanan finansal raporlar, vergilendirme i¢in de temel teskil
ederken bazi iilkelerde ise yayimlanan bu finansal raporlar, vergi amagh diizeltmeler
yapildiktan sonra hissedarlara gonderilen raporlardan farkli olarak devlete ibraz
edilir (Doupnik ve Perera, 2011). Vergi kurallarinin muhasebe uygulamalari ile i ice
gecmis oldugu durum literatiirde yiiksek vergi-muhasebe uyumu (high book-tax
conformity), vergi kurallart ile muhasebe kurallarinin birbirinden bagimsiz olmasi
durumu ise diisiik vergi-muhasebe uyumu (low book-tax conformity) olarak
tanimlanmaktadir. Literatiirde siklikla, vergi-muhasebe uyumunun yiiksek oldugu
tilkelerde deger iliskisinin diisiik oldugu (Ali ve Hwang, 2000; Morais ve Curto,
2009) ya da kar yonetimine egilimin fazla olduguna dair bulgular mevcuttur (Haw ve
dig., 2004; Burgstahler ve dig., 2006). Haw ve dig. (2004), kazan¢ yOnetimini
azaltmada vergi-muhasebe uyumunun, hukuk ve yargi sistemlerinden dahi etkili
oldugunu ortaya koyarken, Morais ve Curto (2009), vergi-muhasebe uyumu yiiksek
olan iilkelerde, UFRS’ye uyuma ragmen deger iliskisinin diisiik oldugu sonucuna

ulagmiglardir.
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Yoon (2008), kar rakamini olusturan satig, amortisman ve vergi gideri
kalemlerini ayr1 ayr1 ele alarak vergi-muhasebe uyumunun, bu kalemlerin deger
iliskisi tizerindeki etkisini analiz etmistir. Yiiksek vergi-muhasebe uyumunun sz
konusu oldugu iilkelerde, satis gelirlerinin bir kismi nakit esasmna gore
kaydedilmektedir, ¢ilinkii bir¢ok iilkede vergi kurallari, tahakkuk esasi yerine nakit
esas1 kurallarini takip etmektedir. Tahakkuk esasi, nakit esasina gore, ekonomik
islemlerin 6ziine iliskin daha dogru bilgi sagladigindan ¢alismada ilk hipotez vergi-
muhasebe uyumunun diisiik oldugu iilkelerde kar1 olusturan satis rakaminin deger
iligkisinin daha yiiksek oldugunu oOne siirmektedir. Vergi kurallari, genellikle
firmalara takdir yetkisi tanimadan kullanilmasi gereken amortisman yontemlerini ve
amortismana tabi tutulacak varliklarin faydali Omiirlerini, firmalar arasinda
uygulama birligi olacak sekilde dikte eder. Fakat iilkenin vergdi otoriteleri tarafindan
saptanan bu tek tip amortisman yontemlerinin ve faydali Omiir siirelerinin,
amortismana tabi varliklarin farkli firmalar tarafindan farkli kullanimlarini
yansitmasi muhtemel degildir. Bu argiimanlardan yola ¢ikarak ¢aligmada One stiriilen
ikinci hipotez ise vergi-muhasebe uyumunun diisiik oldugu tilkelerde kar1 olusturan
amortisman rakaminin deger iliskisinin daha yiiksek oldugu yoniindedir. Muhasebe
karmin deger iliskisinin, vergi-muhasebe uyumu daha diisiik olan iilkelerde daha
yiiksek olmasi beklendiginden muhasebe kér1 iizerinden hesaplanan vergi giderinin
de aymi sekilde vergi-muhasebe uyumu daha diisiik olan {ilkelerde daha yiiksek
olacag1 seklinde ticlincii bir hipotez One siirilmiistiir. Fakat firmalar, yiiksek efektif
vergi oranlari ile kars1 karsiya kaldiklarinda vergiye tabi karlarin1 minimize etmek
isteyeceklerdir. Dolayisiyla vergi-muhasebe uyumu diisiik olan {ilkelerde, yiiksek
vergi oranlart ile karsi karsiya kalan firmalarin, raporlanan karlarmi maksimize
ederken vergiye tabi karlarini minimize etmeleri muhtemeldir. Vergi-muhasebe
uyumu yliksek olan {iilkelerde ise muhasebe kari ile vergiye tabi kar arasinda fark
yaratmak daha zor olacagindan bu tip iilkelerde vergi giderlerinin deger iliskisinin
daha yiliksek olmasi beklenmektedir. Buradan hareketle calismadaki bir diger
hipotez, yiiksek vergi oranlar1 sz konusu oldugunda vergi rakamlarimin deger
iligkisinin, vergi-muhasebe uyumunun daha yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek
olacagi seklindedir. 22 {ilkenin 1995-2003 yillar1 arasina ait verileri ile yapilan
analizler sonucunda, c¢alisma hipotezleri dogrulanmis, kar1 olusturan satis,
amortisman ve vergi bilesenlerinin deger iligkisinin, vergi-muhasebe uyumu diisiik

olan tlkelerde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica yine arastirmacinin
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ongordigi sekilde, yliksek efektif vergi oranlart s6z konusu oldugunda vergi
giderlerindeki degisimin deger iliskisinin, vergi-muhasebe uyumu yiiksek olan

iilkelerde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

2.2.2.3. Kiiltiir

Soderstrom ve Sun’in (2007) muhasebe kalitesini etkileyen faktorleri
Ozetledigi Sekil 2.1°de yer almasa da, kiiltiir ve muhasebe arasindaki iliskiden ilk
defa, Violet’in (1983), uluslararasi diizeyde olusturulacak bir muhasebe standartlari
setinin basarisinin, kiiltiirel degerlerle sinirli olacagini savundugu c¢aligmasinda
acikca bahsedilmistir (Violet, 1983 aktaran Fearnley ve Gray, 2015). Gray (1988)
ise, Hofstede’nin (1980, 1983) yaptig: kiiltiirel boliimlemeyi kullanarak muhasebe
degerleri ve sistemleri ile bu kiiltiirel boliimleme arasindaki iliskiyi incelemistir.
Gray’in (1988) c¢alismasina gegmeden Once, Hofstede’nin (1984) Kkiiltiirel
boliimlemesinde yer alan kiiltiirel degerlerin ne anlama geldigi asagida kisaca

Ozetlenmistir.

Toplumsalliga kars: bireysellik (individualism versus collectivism): Bireysellik,
kigilerin sadece Kkendilerinin ve en yakin aile bireylerinin sorumlulugunu
iistlenmesinin beklendigi, gevsek baglar1 olan sosyal bir ¢erceve tercihi anlamina
gelmektedir. Toplumsallik ise, bireylerin akrabalarimin ya da belirli bir grup
tiyelerinin sorumlulugunu kayitsiz sartsiz baglilik karsiliginda iistlenmesinin

beklendigi, siki baglari olan sosyal bir gergeve tercihini temsil etmektedir.

Kiigiik giic mesafesine karsi biiyiik giic mesafesi (large versus small power
distance): Gii¢ mesafesi, bir toplumdaki bireylerin, kurumlarda ve organizasyonlarda
giiciin esit dagilmamasi1 durumunu kabul etme derecesidir. Bliyiik gii¢ mesafesi olan
toplumlardaki bireyler, her bireyin, ek bir gerek¢elendirmeye ihtiya¢ duymaksizin
belirli bir yerinin oldugu hiyerarsik diizeni kabul ederler. Kii¢iik giic mesafesinin s6z
konusu oldugu toplumlarda ise bireyler, gii¢ esitligi icin ¢aba gosterirler ve giic

esitsizlikleri i¢cin gerekce talep ederler.

Zayif belirsizlikten kaginmaya karsi giiclii belirsizlikten kacinma (strong versus

weak uncertainty avoidance): Belirsizlikten kaginma, bir toplumdaki bireylerin,
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belirsizlik ve anlam karmasasindan duydugu rahatsizligin derecesidir. Glglii
belirsizlikten kaginmanin s6z konusu oldugu toplumlar, degismez diislince ve
davranig kurallarma sahiptirler ve alisilmisin disinda kisi ve davramiglara karsi
tolerans gostermezler. Zayif belirsizlikten kaginma gosteren toplumlar ise,
uygulamanin prensiplerden daha fazla kabul gordiigii ve alisilmisin disina ¢ikmanin

daha kolay tolere edildigi toplumlardir.

Disilige karsi erillik (masculinity versus femininity): Erillik, bir toplumda
basar1, kahramanlik, kararlilik ve maddi basarilar gibi degerlerin tercihini simgeler.
Disilik ise, iligkiler, algakgoniilliilik, zayif olan1 koruma ve yasam kalitesi gibi
degerlerin tercihini ifade eder.

Hofstede ve calisma arkadaslari, bu kiiltiirel boliimlemeyi gelistirerek kiiltiir
boyutu sayisimi Oncelikle yediye ¢ikarmiglardir. Sonrasinda bazi boyutlar
birlestirilmis ve yeniden tanimlanmis nihayetinde alt1 kiiltiir boyutu tanimlanmistir
(Karabinar ve Kislalioglu, 2014).

Kisa doneme karsi uzun doneme ydnelim (long-term versus short-term
orientation): Uzun doneme yoOnelimde azimli olma, tutumlu olma, statii odakli
iliskiler, utanma duygusu on planda iken kisa doneme yonelimde, karsilikli sosyal
sorumluluk inanci, geleneklere saygi, bireyi kusurlarindan 6tiirii rencide etmeyip
toplum igerisinde itibar ve gururuna zarar vermeme, denge ve istikrar degerleri 6n
plandadir (Hofstede, 2011 aktaran Karabinar ve Kislalioglu, 2014).

Baskiya karst hosgérii (indulgence versus restraint). Hoggoriiniin séz konusu
oldugu toplumlarda, hayattan zevk almak ve eglenmek dogal ve temel insan diirtiileri
olarak kabul edilip bu duygularin tatminine izin verilirken, baskinin s6z konusu
oldugu toplumlarda ise siki toplumsal normlar ve bunlar araciligiyla ihtiyaglarin
tatminini bastiran bir diizen mevcuttur (Hofstede, 2011 aktaran Karabinar ve
Kislalioglu, 2014).

Gray’in (1988), Hofstede’nin kiiltiirel degerleri ile iliskili olabilecegini Gne

stirdiigi muhasebe degerleri ise asagidaki gibidir:
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Yasalarla kontrole karsi profesyonellik (professionalism versus statutory
control): Yerlesik yasal gereklilikler ve kontrole uyuma karsin bireysel profesyonel

yargilarin uygulanmasi ve 6z denetimin korunmasi

Esneklige karsi tekdiizelik (uniformity versus flexibility): Sirketlerin bireysel
kosullart geregince esneklige karst sirketler arasinda tek tip muhasebe

uygulamalarinin yaptirimi ve zaman igerisinde bu uygulamalarin istikrarl kullanimi

Iyimserlige karsi muhafazakdrhik (conservatism versus optimism): Daha
iyimser, miidahale etmeyen, risk alan bir yaklasima karsi gelecekteki olaylarin

belirsizligi ile basa ¢ikabilmek i¢in daha ihtiyatl bir yaklagim

Seffafliga karsi gizlilik (secrecy versus transparency): Daha seffaf, acik ve
kamuya hesap verebilen bir yaklasima karsi isletme hakkindaki bilgilerin sadece

isletme yonetimi ve finansmani ile yakindan ilgili taraflara agiklanmasi ve gizlilik

Nihayetinde Gray (1988), Hofstede’nin (1984)  kiiltiirel degerleri ile
muhasebe degerleri arasindaki iligkiler temelinde asagidaki dort hipotezi One

strmiistiir:

H1: Bir iilkenin bireysellik diizeyi ne kadar yiiksek ve belirsizlikten kaginma ve gii¢
mesafesi diizeyleri ne kadar diisiik ise, profesyonellik diizeyinin yiiksek olmasi da 0

kadar muhtemeldir.

H2: Bir iilkenin belirsizlikten kaginma ve gii¢c mesafesi diizeyleri ne kadar yiiksek ve
bireysellik diizeyi ne kadar disiik ise, tekdiizelik diizeyinin yiiksek olmast da o kadar

muhtemeldir.

H3: Bir iilkenin belirsizlikten ka¢inma diizeyi ne kadar yiiksek ve bireysellik ve erillik
diizeyleri ne kadar diisiik ise, muhafazakdrlik diizeyinin yiiksek olmast da o kadar

muhtemeldir.
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H4: Bir iilkenin belirsizlikten kacinma ve giic mesafesi diizeyleri ne kadar yiiksek ve
bireysellik ve erillik diizeyleri ne kadar diisiik ise, gizlilik diizeyinin yiiksek olmasi da

o kadar muhtemeldir.

Gray’in, kiiltiirel degerler, muhasebe degerleri ve muhasebe uygulamalari
arasinda kurdugu baglantiyr ise Sekil 2.2 ile 6zetlemek miimkiindiir. Sekil 2.2 ile
anlatilmak istenen muhasebe degerlerinden profesyonellik ve tek diizelik
degerlerinin, muhasebe uygulamalarinda otorite ve yaptirim gereksinimini, tutuculuk
diizeyinin muhasebede Ol¢lim uygulamalarini, gizlilik diizeyinin ise muhasebenin
tirettigi raporlarda aciklanan bilgi diizeyini etkiledigidir. Profesyonellik diizeyi ne
kadar yiiksek olursa 6z denetim (self-regulation) diizeyi de o kadar yiiksek olacak ve
dolayisiyla devlet miidahalesine duyulan ihtiyag da o kadar diisiik olacaktir. Ote
yandan, tek diizelik diizeyi ne kadar yiiksek olursa profesyonel yarg: diizeyi o kadar
diisiik olacak dolayisiyla muhasebe kural ve prosediirlerini uygulatan giic o kadar
kuvvetli olacaktir. Tutuculuk diizeyi ne kadar yiiksek olursa geleneksel Gl¢iim
yontemlerine baglilik o kadar yiiksek, gizlilik diizeyi ne kadar yiiksek olursa
raporlarda agiklanan bilgi diizeyi o kadar diisiik olacaktir (Perera, 1989).

El'Iuhasehe Sistemleri

Kiiltiirel Degerler Muhasebe Degerleri ve Uygulama
Bireysellik / Toplimsalhk Profesyonellilc Yetld ve Yiritme
— ™ Esneklik / Tekdiizelik [—™
Giic Mesafesi : |
_— ::'v’[uhafazalcarhk | Varlildann ve Kann
Belirsizlikten Kacmma [vimserlik _‘1 Olcimii
Erillilc / Disilik ™ Gizlilike / Seffaflic __» Bilgi Aciklama
t S
Pekdstirme Pekistirme

Sekil 2.2 : Kiiltiirel Degerler, Muhasebe Degerleri ve Muhasebe Uygulamalari
Arasindaki iliski

Kaynak: Radebaugh, L. H., Gray, S. J., & Black, E. L. (2006). International
Accounting and Multinational Enterprises. New York, NY: John Wiley & Sons.

Nobes (1998), kurumsal yapilar1 da icinde barindiran kiiltiirlin, bir {ilkenin

finansal yapisini belirledigini 6ne stirmiistiir. Ac¢ikca ifade edilmese de, Nobes’un
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kiiltiir kavrami, Gray’in ¢ercevesinde kullanilan, Hofstede’nin kiiltiirel boyutlarina
dayanan nispeten daha dar tanimlamanin Otesine geg¢mis gibi goriinmektedir
(Doupnik ve Perera, 2011). Finansal raporlama sistemlerini A sinifi ve B sinifi olarak
ikiye ayiran Nobes’a (1998) gore bazi kiiltiirler A sinifi, bazi kiiltiirler ise B sinifi
finansal sisteme neden olmaktadirlar. Anglo-Sakson muhasebe olarak da
adlandirilabilen A smifi muhasebe sistemleri, finansmanin sirket dis1 kaynaklardan
(outsiders) elde eden iilkelerde goriilmektedir. Bu tip sistemlerde, daha az tutucu ve
vergi kurallarindan farkli muhasebe uygulamalar1 s6z konusu olup kamuya agiklanan
bilgi daha fazladir. Ote yandan, Kara Avrupast muhasebe sistemini temsil eden B
siifi muhasebe sistemleri ise daha tutucu, vergi kurallari ile i¢ ige gegmis ve kamuya
aciklanan bilginin daha az oldugu muhasebe uygulamalarini biinyesinde barindirir.
Nobes (1998), bu muhasebe smiflarinin olusumunda kiiltiiriin roliinii asagidaki
sekiller yardimi ile 6zetlemistir. Nobes (1998), iilkelerin muhasebe smiflarint A ve
B, finans sistemlerini giicli / zayif dis kaynakli sermaye sistemleri olarak
gruplandirmistir. Ayrica ilkeleri kiiltiirlerine gore, 6z kiiltiirlerine sahip (ya da
kiiltiirel olarak kendi kendine yeten) ve baska bir kiiltiirin hakimiyeti altindaki
tilkeler olarak smiflandiran Nobes (1998), tiim smiflandirmalara bagli olarak

birtakim 6nermeler gelistirmistir. Bu 6nermeleri su sekilde ifade etmistir:

Oz kiiltiiriine sahip ve giiclii dis kaynakli sermaye sistemine sahip iilkelerde

baskin muhasebe sistemi A sinifi muhasebe sistemidir.

Oz Kkiiltiiriine sahip ve zayif dis kaynakli sermaye sistemine sahip (ya da dis
kaynakli sermaye sistemi olmayan) iilkelerde baskin muhasebe sistemi B sinifi

muhasebe sistemidir.

Baska bir Kkiiltiirin hakimiyeti altindaki iilkeler, dis kaynakli sermaye
sistemlerinin giiciine bagli olmaksizin, kiiltiirlerine hiikkmeden {ilkenin muhasebe

sistemini alirlar.

Bir iilke giiclii dis kaynakli sermaye piyasasina sahip oldugunda muhasebe

sistemi B’den A’ya kayar.
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Zay1f dis kaynakli sermaye sistemine sahip tilkelerdeki dis kaynakli firmalar, A

siifi muhasebe sistemine gececektir.

Nobes’un (1998), bu 6nermelerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Kendi 6z
kiiltirlerine sahip yani kiiltiirel olarak kendi kendilerine yeten iilkelerde hakim olan
muhasebe sisteminin sinifi, bu iilkelerde dis kaynakli sermaye sisteminin giiciine
bagli olarak degisir. Ote yandan, baska bir kiiltiiriin hakimiyeti altindaki iilkelerde ise
muhasebe sistemi kiiltiirel etki ile belirlenir. Fakat bazen dis kaynakli bir piyasa
zamanla gelisebilir ya da belirli sirketler yabanci sermaye piyasalari ile ilgilenmeye
baslayabilir. Bu durum uygun muhasebe sisteminin gelisimine neden olacagindan bir
iilkede birden fazla muhasebe sisteminin varlifinin sebepleri arasindadir. Tiim bu

onermeler asagidaki sekillerle 6zetlenmistir:

Kurumsal D1s kaynakl Muhasebe
D1s ¢evre | yapilar » sermaye > sifi
iceren kiltiir sisteminin giicii

Sekil 2.3 : Uluslararas1t Muhasebe Farkliliklarinin Nedenleri
Kaynak: Nobes, C. (1998). Towards a general model of the reasons for international
differences in financial reporting. Abacus, 34(2), 162-187.

Oz kiiltiirlerine Giiglii dug A Sifi )
- » kaynakli » Sirket dis1 hissedarlar
sahip tilkeler . . g
sermaye sistemi i¢in muhasebe
Baska bir kiiltiirtin Zayif dis B Sinifi
hakimiyeti altindaki » kaynakli » Vergi ve kreditorler
tilkeler sermaye sistemi icin muhasebe

Sekil 2.4 : Kiiltiiriin Muhasebe Siniflarina Etkisi
Kaynak: Nobes, C. (1998). Towards a general model of the reasons for international
differences in financial reporting. Abacus, 34(2), 162-187.

Gray’in (1988), kiiltiiriin muhasebeyi direkt olarak etkiledigi goriisiine karsin
Nobes (1998), bunun dogru olabilecegini fakat kiiltiiri, muhasebeyi etkileyen bir
unsurdan ziyade yasal sistem, finansal sistem gibi faktorleri i¢inde barindiran ya da
bu faktorleri etkileyen bir unsur olarak gérmenin daha dogru olacagini savunmustur.

Zira finansal raporlama i¢in, yasal sistemler ya da sermaye piyasalar1 gibi
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muhasebenin dis ¢evresinin direkt iliskili unsurlarmi Slgmeye kiyasla kiiltiirel
ozelliklerin Sl¢iimii dolayli ve belirsiz goriinmektedir. Muhasebenin dis ¢evresine
direkt etkisi olan yasal sistemler, kurumsal finansman, vergi sistemleri vb. unsurlar,
kiltir ile karmasik bir sekilde etkilesime girer ve sonugta ililkede s6z konusu
muhasebecilik meslegini ve finansal raporlama bi¢imini etkiler (Nobes ve Parker,
2010). Benzer sekilde, Cieslewicz (2014) de kiiltiiriin kurumlari, kurumlarin da
muhasebe sistemlerini etkileyecegini one stirmiistiir. Buradan yola ¢ikarak kiiltiiri,
ozellikle ol¢iilmesindeki zorluklardan dolayi, ayr1 bir etken olarak incelemeye gerek
olmadigini savunanlar (Gernon ve Wallace, 1995; Baydoun ve Willett, 1995) olsa da,
Gray’in (1988) hipotezleri ve Hofstede nin iilkeler icin belirledigi kiiltiirel deger
skorlarin1 kullanarak bir iilkenin kiiltiirel degerlerinin, muhasebe uygulamalarini
etkileyip etkilemedigini inceleyen g¢alismalar da mevcuttur. Bunlardan ozellikle
UFRS’ye gecisin etkisini inceleyenler, UFRS uygulanmasia ragmen, iilkelerin
kiiltirel degerlerinin muhasebe uygulamalarini etkilemeye devam ettigini ortaya
koymuslardir (Vann, 2012; Fearnley ve Gray, 2015; Hillier ve dig., 2016). Bu
calismalardan Fearnley ve Gray’e (2015) ait olan ¢alismada, UFRS’nin yatirim
amacli gayrimenkul degerlemesine iliskin sundugu gercege uygun deger ya da tarihi
maliyet ile degerleme alternatifleri arasinda yapilan se¢ime, kiiltiirel degerlerin etkisi
arastirllmistir. Calismada, degerleme yontemlerine iliskin tercihlere etkisi test edilen
kiiltiirel degerler; belirsizlikten kacinma, erillik ve bireyselliktir. Sonu¢ olarak
belirsizlikten kaginma diizeyi diisiik olan iilkelerde ve erillik diizeyi yiiksek olan
iilkelerde gercege uygun deger yonteminin tercih edilme ihtimalinin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Vann (2012) ve Hillier ve dig. (2016) ise kiiltiirel faktor
boyutlarini tek tek ele almak yerine bu kiiltiirel faktdr boyutlarindan faydalanarak
hesapladiklart gizlilik diizeyinin (Belirsizlikten kaginma skoru + Gii¢ mesafesi skoru
— Bireysellik skoru) UFRS uygulamasina ragmen muhasebe bilgilerinin deger

iliskisini etkilemeye devam ettigini tespit etmislerdir.

2.2.2.4. Hukuki Yaptirnm Giicii

Soderstrom ve Sun’a (2007) gore, yasal ve politik sistemlerin; muhasebe
standartlarinin uygulanmas1 konusundaki yaptirimi, yonetici ve denetcilerin hukuki
takibi yoluyla muhasebe kalitesini direkt etkiledigine Boliim 2.2.2.1.’de deginmistik.
Zira, ictihat hukuku tilkeleri gibi hissedar haklarinin korundugu toplumlarda, finansal
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tablolar daha seffaf olacagindan finansal tablo kullanicilart i¢in bu tablolarin deger
iliskisi de daha yiiksek olacaktir. Ote yandan, yasalara dayali hukuk sistemine sahip
tilkeler gibi hissedar haklarinin zayif oldugu ve daha merkezi bir sahiplik yapisinin
s0z konusu tilkelerde ise, finansal tablolarda seffaflik talebi daha az ve dolayisiyla

deger iliskisi daha diisiik olacaktir (La Porta ve dig., 1998).

Ball (2006), UFRS’ye uyuma ragmen, pek ¢ok lilkenin, standartlarin yaptirimi
konusunda zayif kaldigini, bunun nedeninin de uluslararast standartlarin
hazirlanmasinda goérevli olan IASB’nin yaptirim giiciiniin olmamasi, dolayisiyla
UFRS uygulamasindan sapan sirketlere ceza uygulayamamas:t oldugunu oOne
stirmiigtiir. Bu konudaki yaptirnm giicli, firmalarin kote oldugu borsalara ve
mahkemelere aittir (Schipper, 2005). Ornegin, Almanya ve Ingiltere’de, UFRS
raporlamasi agisindan standartlarin igerigi ayni olmasina ragmen, denetimin dogasi
ve regiilasyonu, borsa mevzuati, borsayr diizenleyici ya da diger denetleyici
kurumlarin faaliyetleri gibi gézetim ve yaptirim unsurlari ulusal diizeyde kaldigindan
uluslararas1 farkliliklar varligini siirdiirmekte, yasalara/igtihatlara dayali hukuk
sistemi ayirimi finansal raporlama uygulamalarimi etkilemeye devam etmektedir
(Nobes, 2006). UFRS uygulamasindan, ancak hukuki yaptirimin gii¢lii oldugu ve
seffaflik konusunda sirketlerin tesvik edildigi {tilkelerin sermaye piyasalarinin
faydalandig1 bulgusu da (Daske ve dig., 2008), kaliteli muhasebe standartlarinin
ancak hukuki yaptirim giicii yliksek olan iilkelerde beklenen sonuglar1 getireceginin

bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Yatirimcilarin, firmalara dis finansman saglamalarinin  baslica nedeni,
sagladiklar1 finansman karsiliginda firma {izerinden kontrol haklarina sahip
olmalaridir. D1s finansman, bir anlamda, tiizel kisi olarak firma ile firmay1 finanse
edenler arasinda gerceklesen ve finansorlere firmanin varliklari lizerinde birtakim
haklar veren bir sozlesmedir. Firma yoneticileri bu sdzlesmenin sartlarint ihlal
ettiklerinde, finansorlerin, haklarini talep etmek i¢in mahkemeye basvurma haklar
vardir. Yoneticilerin, finansorlere karsi hukuki yiikiimliiliikkleri, mahkemelerin bu
yiikiimliiliikleri nasil yorumladiklar1 ve uyguladiklari konusunda {ilkeler arasinda
farkliliklar s6z konusudur (Shleifer ve Vishny, 1997). Bir iilkedeki hukuk kurallar
ve bunlarin yaptirimi, yatirimcr korumasinin diizeyini belirler, bu da kontrolii elinde

bulunduran hissedarlar ya da yoneticiler tarafindan azinlik hissedarlarinin
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miilksiizlestirilmesinin (expropriation) fayda ve maliyetlerini belirler. Yatirimci
korumasi diizeyi yiiksek oldugunda kontrolii elinde bulunduran hissedar ya da
yoneticiler, azinlik hissedarlarini miilksiizlestirmek icin daha karmasik teknikler
kullanmak zorunda kalirlar ki bu durum, miilksiizlestirmenin maliyetini artirirken
hakim hissedarlarin ya da yoneticilerin miilksiizlestirmeden elde edecekleri fayday:
azaltir. Bu baglamda, giligli yatirnmer korumasi, azmlik hissedarlarinin
miilkstizlestirilmesi konusunda hakim hissedar ve yoneticilerin cesaretini kirar ve
sirket dis1 taraflarin kontroliinden kendi 6zel ¢ikarlarmi gizlemek i¢in muhasebe
rakamlarii manipiile etme egilimlerini azaltir (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011).
Hung’un (2001) calismast bu savi dogrular niteliktedir. 21 farkli iilkeden sanayi
sirketlerinin 1991-1997 yillar1 arasit verilerini kullanan Hung (2001), tahakkuk
esasina dayali muhasebenin, farkli yatirnmci koruma diizeyine sahip iilkelerin
muhasebe verilerinin deger iligkisi iizerindeki etkisini analiz etmistir. Sonug olarak,
yatinmcl korumasi zayif olan iilkelerde, tahakkuk esasina dayali muhasebenin
muhasebe verilerinin deger iliskisini negatif yonde etkiledigi fakat giiclii yatirimei
korumasinin, tahakkuk esasina dayali muhasebenin, deger iliskisi iizerindeki bu
negatif etkisini azalttig1 tespit edilmistir. Esasinda tahakkuk esasina dayali
muhasebe, gelirlerin ve giderlerin daha dogru eslestirilmesini saglamak suretiyle,
firma performansini, nakit esasina dayali muhasebeye gore daha dogru
yansitmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar agisindan  tahakkuk esasina dayali
muhasebenin iirettigi verilerin deger iligskisinin daha yiliksek olmasi beklenmektedir.
Fakat tahakkuk esasina dayali muhasebede, yoOneticilerin tahakkuklar i¢in
tahminlerde bulunmalar1 gerekmektedir ve bu tahminler yoneticilerin, genellikle
tizerinden degerlendirildikleri ve ddiillendirildikleri muhasebe performans olgiitlerine
temel teskil ettiklerinden yoneticiler sahsi ¢ikarlart i¢in bu tahakkuklar1 manipiile
etmeye yonelebilmektedirler. Fakat piyasada gii¢lii bir yatirnmci korumasi soz
konusu oldugunda yoneticilerin bu tip manipiilasyonlar yapmasinin sonugclari ciddi
olacagindan bu konudaki egilim diisiikk olacaktir. Hung’un (2001), yatirimct
korumasinin yiiksek oldugu iilkelerde tahakkuk esasina dayali muhasebenin deger

iligkisini negatif etkilemedigine dair bulgusu bu savlar1 desteklemektedir.

Yatirimcei korumasi ayrica kurumsal sahiplik yapisi ve finansal piyasa gelisimi
tizerinde de etkiye sahip oldugundan muhasebe kalitesini dolayli olarak da

etkilemektedir. Zira giiglii yatirimci korumasi, miilksiizlestirme riskini azaltip
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yatirimc1 giivenini  artirir - (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011). Bu durum
yatirimcilarin menkul kiymetler karsiliginda fon saglama isteklerini artirir ve
sermaye piyasalarinin kapsamini genisletir (La Porta ve dig., 1997). Finansal
piyasalarin gelismesine ve farkli kurumsal ortaklik yapilarina neden olan bu durum
nihayetinde kamusal veriye olan talebi ve dolayisiyla muhasebe kalitesini artirir

(Narktabtee ve Patpanichchot, 2011).

Standartlar konusundaki yaptirimin, muhasebe kalitesinin farkli boyutlarina
olan etkisi akademik c¢alismalara konu olmustur. Leuz ve dig. (2003), yatirimci
korumas: ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma 6rneklemini
olusturan 31 iilke oOncelikle benzer yasal ve ulusal yapisal 6zelliklerine gore; 1)
biiylik sermaye piyasalarina, daginik miilkiyet yapisina (dispersed ownership), gii¢lii
yatirimel haklarina ve giiglii hukuki yaptirima sahip disa agik ekonomiler (outsider
economies) (6rnegin Ingiltere ve ABD) 2) daha az gelismis sermaye piyasasina,
yogunlagsmis miilkiyet yapisina (concentrated ownership), zayif yatirimci haklarina
fakat giliglii hukuki yaptirnrma sahip ice doniik ekonomiler (insider economies)
(6rnegin Almanya ve Isvec) ve 3) zayif hukuki yaptirima sahip ice doniik ekonomiler
(6rnegin Italya ve Hindistan) seklinde tanimlayici kiimelere ayrilmistir. Yapilan
analizler sonucunda bu ii¢ kiime arasinda kar yonetimi agisindan anlamli farkliliklar
oldugu tespit edilmistir. Giiglii yaptirima sahip disa agik ekonomiler, en diistik kar
yonetimi diizeyine sahipken en yiiksek diizeyde kar yonetimi, yaptirim giicii zayif
olan ige doniik ekonomilerde gorilmiistir. Leuz ve dig. (2003), arastirmalari
sonucunda elde ettikleri bu bulgunun altinda yatan nedeni su sekilde agiklamislardir:
Sirket i¢i taraflar (insiders) (yoneticiler ve kontrolii elinde bulunduran hissedarlar
gibi), sahsi cikarlarin1 gozetme ve bu dogrultuda kaynaklar1 kendi c¢ikarlari
dogrultusunda yonlendirme ve sonug olarak bu tip faaliyetlerini sirket dis1 taraflardan
gizlemek i¢in muhasebe raporlarinit manipiile etme egilimindedirler. Fakat sirket i¢i
taraflarmn  kaynaklari, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirme kabiliyetleri,
hissedarlarin haklarin1 koruyan yasal sistem ile sinirlandirilmistir. Sirket disi taraflar,
giclii ve yaptirnmi yliksek haklara sahip oldugunda, sirket ici taraflarin kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri ¢ok miimkiin olmayacagindan sirket disi
taraflardan gizlemeleri gereken faaliyetleri de olmayacak bdylece muhasebe

rakamlarin1 manipiile etme egilimleri de ortadan kalkacaktir.
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Landsman ve dig. (2012), hukuki yaptirim giiciiniin, UFRS’nin kar verisinin
bilgi igerigini artirma derecesini etkileyen bir faktoér oldugunu ortaya koymuslardir.
Kar verisinin bilgi igerigini temsilen, karin agiklanmasimi takip eden ii¢ giinliik
siirede gerceklesen olagandist getiri oynakligini ve olagandisi islem hacmini baz alan
bu ¢aligmada, 16 tilkeden firmalarin UFRS’ye zorunlu adaptasyon dncesi ve sonrasi
kar verilerinin bilgi icerikleriyle kendi yerel standartlarini uygulamaya devam eden
11 tlkeden firmalarin kar verilerinin bilgi igerikleri kiyaslanmistir. Bu dogrultuda
gergeklestirilen analizler sonucunda, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun gergeklestigi
tilkelerdeki firmalarin, UFRS’ye adapte olmayan iilkelerdeki firmalara gore kar
verilerinin bilgi igeriginde daha biiyiik artis oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
tizerinde hukuki yaptirnm giiclinlin etkisini gérebilmek amaciyla UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun gergeklestigi iilkeler, hukuki yaptirim giicli yiiksek ve zayif olmak
tizere iki gruba ayrilmiglardir. Sonugta, yiiksek hukuki yaptirim giiciine sahip olan
tilkelerdeki firmalarda, hukuki yaptinm giicii disiik iilkelerdeki firmalara gore,
zorunlu UFRS adaptasyonu sonrasi, kar verisinin bilgi iceriginde daha fazla artis
oldugu goriilmiistiir. Landsman ve dig. (2012), bu bulgunun muhasebe
standartlarindaki degisimin gercek etkileri iizerinde yasal kurumlarin etkisinin var

olduguna isaret ettigini belirtmislerdir.

Hukuki yaptirimin deger iligkisini nasil etkiledigini inceleyen akademik
caligmalar, gevsek bir yaptirimin, standartlara uyumun sinirli olmasma neden
olacagini, bu durumun da kazanclarin deger iligkisini azaltacagini one stirmislerdir
(Burgstahler ve dig., 2006; Ball ve dig., 2003). Burgstahler ve dig. (2006), giiglii
yasal sistemler ile daha yiiksek deger iligkisi ve daha diisiik kar yonetimi arasinda bir
iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde mevcut akademik calismalar,
genellikle yatirimct korumasmin ve hukuki yaptirnm giiciinlin yiiksek oldugu
iilkelerde deger iliskisinin yiiksek oldugu yoniinde bulgulara sahiptir (Lourenco ve
Curto, 2008; Narktabtee ve Patpanichchot, 2011).

2.2.2.5. Sermaye Piyasasinin Gelismislik Diizeyi
Berglof (1990), finansal sistemleri, bankalarin yonlendirdigi (bank-oriented) ve

piyasanin yonlendirdigi (market-oriented) sistemler olarak ikiye ayirmistir.

Bankalarin yonlendirdigi finansal sistemlerde, firmalar ve onlarin finansman
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ihtiyacinin ¢ogunu karsilayan bankalar arasinda yakin bir iliski s6z konusudur.
Mubhasebe bilgisinin en 6nemli kullanicist bankalar olup bankalarin da firmalarin
finansal bilgilerine direkt erisimleri oldugundan finansal raporlarin yayimlanmasina
olan ihtiya¢ azdir. Ote yandan, piyasanin yonlendirdigi finansal sistemlerde ise,
yonetimi izlemek ve yatirimlarint degerlendirmek i¢in finansal bilgiye ihtiya¢c duyan
¢ok sayida yatirimci s6z konusudur. Bu tip sistemlerde, muhasebe bilgisinin en
onemli kullanicis1 hissedarlar olup finansal raporlama, hisse senedi piyasasinin
ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillenmektedir. Ornegin temel finansman kaynagi
hissedarlar olan bir finansal sistemde, hissedarlar kar ile daha fazla ilgilendikleri igin
gelir tablosu odakl1 bir finansal raporlama sistemi 6ne ¢ikmaktadir. Ote yandan temel
finansman kaynagi1 bankalar olan bir finansal sistemde ise, bankalar 6deme giicii ve
likidite ile daha fazla ilgilendiklerinden bilan¢o odakli bir finansal raporlama sistemi
s0z konusudur. Ayrica bankacilar, varlik ve borglara iligkin tutucu muhasebe
yontemleri izleyen firmalar1 tercih etmektedirler (Doupnik ve Perera, 2011). Ayrica
sirket ici bilgiye erisimi olmayan hissedarlar tarafindan finanse edilen sirketlerin
cogunlukta oldugu tilkelerde, kamuya bilgi aciklama, denetim ve gercege uygun bilgi
konularinda bir baski sz konusudur. Ote yandan, sirket dis1 hissedarlarin azinlikta
oldugu finansal sistemlerde, finansal raporlama, kreditorleri ve devleti korumak
amagl ortaya ciktigindan esneklik, yargi, gergege uygun deger, tecriibe gibi
kavramlardan ziyade kesinlik, degismezlik ve sabitlik gibi kavramlar 6n plandadir.
Ayrica bu tip iilkelerde kreditorlerin biiyiilk 6nem tagimasi nedeniyle daha ihtiyatls,
tutucu bir muhasebe gelismesi muhtemeldir. Ciinkii hissedarlar, gelecekteki
beklentilerin tarafsiz tahmini ile ilgilenirken kreditorler, en kotii durumda paralarinm

geri alip alamayacaklart ile ilgilenirler (Nobes ve Parker, 2010).

Piyasa katilimcilarinin, bilgi asimetrisini azaltma ihtiyaglari, bilgiye olan talebi
dogurmaktadir. Katilimeilar, 1yi ve kotii firmalar ayirt edemediginde, firmalari
finanse etmenin bedelini artirarak kendilerini fiyat korumasina (price protect) alirlar.
Yiiksek maliyetlerde finansmana ise sadece kotii firmalar istekli olurlar. Ote yandan,
iyl firmalar, piyasa katilimcilarinin bilgi ihtiyaglarini, finansal raporlar yoluyla
gidererek daha diisiik maliyetlerle finansman saglayabilirler. Bu noktada, piyasa
katilimeilarinin  bilgi talebi, firma yoneticilerini, finansal raporlarin kalitesini

artirmaya yonlendirir (Soderstrom ve Sun, 2007).
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Yasal ve politik sistemlerin, Soderstrom ve Sun’a (2007) gore, muhasebe
kalitesini dolayli olarak etkiledigi yollardan biri de sermaye piyasasindan
gecmektedir. Glglii yatinmer korumasi ve diisiik diizeylerde devlet miidahalesi,
yatirimcilara, yatirimlarindan getiri elde etme garantisi sunar, boylece finansman
saglamaya istekli yatirimer sayisimi artirir. Zira La Porta ve dig.’nin (1997) 49
tilkeden olusan bir 6rneklem iizerinde yaptiklar1 analizler sonucunda, yasal kurallar
ve bunlarin yaptiriminin kalitesi ile dlgtiikleri yatirimer korumasinin diisiik oldugu
tilkelerde sermaye piyasalarinin da daha kii¢iik ve dar oldugu goriilmiistiir. Yasal ve
politik sistemler, piyasa yapisini etkilediginden ve muhasebe bilgisine olan ihtiyac,
finansal piyasalarin yapisina bagli oldugundan, genel kabul gdrmiis muhasebe
ilkeleri olmasina ragmen, yasal ve politik sistemler dolayli olarak muhasebe

kalitesini etkileyecektir (Soderstrom ve Sun, 2007).

Nobes (1998), muhasebe sistemlerindeki uluslararasi farklilik olarak sayilan
faktorlerin pek ¢ogunun hisse senetleri piyasasindan kaynaklandigini ya da hisse
senetleri piyasast ile iliskili oldugunu, hatta bir iilke kiiltiirel anlamda baska bir
tilkenin hakimiyeti altina girmediyse, o iilkenin finans sisteminin, finansal raporlama

sisteminin temel giidiileyicisi oldugunu 6ne stirmiistiir.

Ornegin, Burgstahler ve dig. (2006), kar yonetiminin, bilyiik ve gelismis
piyasalara sahip iilkelerde, bankalarin yonlendirdigi piyasalara sahip iilkelere gore
daha az yaygin oldugunu gostermistir. Bankalarin yonlendirdigi finansal sistemlerde,
piyasanin yonlendirdigi finansal sistemlere gore deger iligkisinin daha diisiik oldugu
(Ali ve Hwang, 2000), piyasa biiyiikliigli gibi piyasa dinamiklerinin, muhasebe
bilgilerinin deger iliskisini, UFRS’ye ge¢ise ragmen etkilemeye devam ettigi (Filip
ve Raffournier, 2013) yoniindeki bulgular da, sermaye piyasasinin gelismislik

diizeyinin deger iligkisi iizerinde de etkisi oldugunu gostermektedir.

2.2.2.6. Ekonomik Faktorler

Deger iliskisi ile finansal krizlerin, durgunluklarin ve firmalarin finansal
durumlarinin iligkisini inceleyen akademik ¢alismalar, deger iliskisinin, ekonomik
sartlardaki degisime duyarli oldugunu gostermektedir (Barth ve dig., 1998; Graham
ve dig., 2000; Davis-Friday ve Gordon, 2005; Kane ve dig., 2015). Finansal kriz
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donemlerinde ya da firmanin finansal durumu kétiilestiginde, 6zsermaye defter
degerinin deger iliskisinin artti§1, kazancin deger iliskisinin ise azaldigi bu tip
akademik c¢alismalarin ortak bulgular1 arasindadir (Barth ve dig., 1998; Graham ve
dig., 2000; Kane ve dig., 2015). Ayrica yatirim seviyesi, biiyiime beklentileri gibi
ekonomik sartlarin da deger iligkisini Onemli Olglide etkiledigi goriilmektedir

(Beisland ve Hamberg, 2013).

Bir iilkede ekonomi gelistikce, o iilkedeki isletmelerin kaynak ihtiyaci da
artacak ve bu ihtiyaca paralel olarak muhasebe kalitesi de gelisim gosterecektir. Ote
yandan, ekonomik kriz donemlerinde ise, isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin,
finansal tablolar araciligiyla, olumsuz gostergeleri gizleme, karlarin1 manipiile etme
vb. girisimleri, muhasebe kalitesini olumsuz etkileyecektir (Gengoglu ve Ertan,

2012).

Ekonomik duruma farkli bir bakis agisiyla, geleneksel, sermaye yogun
ekonomiden, yiiksek teknolojili ve hizmet odakli ekonomiye gecisin, finansal
tablolarin deger iliskisini kaybetmesine neden oldugunu One siiren akademik
calismalarin sayis1 giderek artmaktadir. Bu ¢aligmalarda, finansal tablolarin deger
iliskisinin, ozellikle dogast geregi bilgi yogun (knowledge-intensive) olan yiiksek
teknolojili, hizmet odakli firmalari/faaliyetleri degerlendirirken daha diisiik oldugu
iddia edilmektedir (Dontoh ve dig., 2001).

Enflasyon da muhasebe uygulamalarini sekillendiren bir unsur olarak
goriilmektedir (Brown ve Clinch, 1998; Nobes ve Parker, 2010; Gengoglu ve Ertan,
2012). Enflasyonun finansal tablolar iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak igin
basvurulan yontemler, iilkelerin muhasebe uygulamalarinin farklilasmasina neden

olmaktadir (Gengoglu ve Ertan, 2012).

2.2.3. Isletmelere Ozgii Faktorler

Muhasebe kalitesi, sadece iilkeden iilkeye degil, ayn1 {lilkede firmalar arasinda
da farklilik gosterebilir. ABD ve Avrupa’daki finansal skandallar gostermektedir ki,
giiclii hukuki altyapis1 ve gelismis finansal piyasast olan iilkelerde dahi kalitesiz

finansal raporlara sahip firmalarin uzun siire fark edilememesi miimkiindiir. Tam
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aksine, hukuki altyapist zayif olan iilkelerde de, firmalar kaliteli denetciler ile
calisma ya da birden fazla borsada islem gérme gibi yollarla kaliteli finansal raporlar

iiretebilirler (Gaio, 2010).

Deagan (2014), isletmenin sahiplik yapist ve finansal sistemine gore i
kaynakli (insider) ve dis kaynakli (outsider) sistem smiflandirmast yapmistir. Dig
kaynakli sistemlerde, sirket yonetiminde yer almayan dis paydaslar, isletme
faaliyetlerinin biiylik bir kismi i¢in énemli bir finansman kaynagini olustururlar. Bu
dis paydaslar, sirket yonetimine dahil olmadiklarindan sirketin yonetim muhasebesi
verisine erigimleri de yoktur. Dolayisiyla yatirim kararlarmi alirken kendilerine
ayrica finansal bilgi sunulmasina ihtiya¢ duyarlar. Dis paydaslar birden fazla sirkete
yatirim yapabilir ve yatirim yaptig1 bu sirketlerin performanslarini kiyaslama ihtiyact
duyabilir. Dolayisiyla bu tip dis kaynakli sistemlerde, finansman kaynaklarinin
sirketler arasinda etkin ve verimli dagilimini saglayabilmek i¢in, dis paydaslara,
isletmenin ekonomik performansini gergege uygun, dengeli ve tarafsiz bir sekilde
yansitan  finansal bilginin sunulmasi 6nemlidir. Bu noktada, isletme
uygulamalarinda, yasalarin Ongdremedigi gelismelerin ve yeniliklerin {iistesinde
gelebilmek icin profesyonel yargi kullanimi devreye girmektedir. Ote yandan, i¢
kaynakli sistemler ise genellikle aile sirketlerinin mevcut oldugu, uzun dénemli
finanslamanin devlet ya da bankalar araciligiyla yapildigi sistemlerdir. Bu tip
sistemlerde, asil finansman kaynagi olan taraflarin, sirketin yonetim muhasebe
verisine erigimi kolay oldugundan dis paydaslarin yatirnm kararlar icin ihtiyag

duyduklari finansal bilgiyi sunma konusundaki motivasyon diisiiktiir.

Narktabtee ve Patpanichchot (2011), Avrupa Birligi’'nde UFRS’ye uyumun
deger iliskisinde gelisime sebep oldugunu ve fakat hem {ilke hem de firma
diizeyindeki faktorlerin, deger iliskisindeki bu gelisimin diizeyini etkiledigini
gostermislerdir. Calisma sonuglarina gore, kiigiik olcekli, nakit akim ve satislarinda
yiiksek dalgalanma gosteren ve sik sik zarar raporlayan isletmelerde, UFRS’ye
uyumla beraber deger iliskisinde 6nemli bir gelisim gézlenememistir. Narktabtee ve
Patpanichchot (2011), bu durumu, bu tip 6zelliklere sahip firmalarin yoneticilerinin
takdir yetkisini kullanma egilimi ve sansinin daha yiliksek olmasina baglamaktadir.
Zira, nakit akim ve satiglarda yiiksek dalgalanma, isletmenin operasyonlarinda

belirsizlige isaret etmekte, bu belirsizlik de yoneticiler icin daha fazla hiikiim verme



81

sans1 saglamaktadir. Ayrica, firma blytlikligl, yatirimcilar ve finansal analistler
tarafindan talep edilen bilginin diizeyini etkilemekte, biiyiik firmalardan daha fazla
muhasebe verisi talep edilmektedir. Nihayetinde, bu tip firma &zellikleri, finansal
raporlart hazirlayanlarin giidiilerini ve dolayisiyla muhasebe verisinin kalitesini

etkilemektedir.

Firmalarin sahiplik yapisinin, finansal raporlama giidiileyicilerinden biri
oldugunu 6ne siiren Soderstrom ve Sun’a (2007) gore, merkezi sahiplik yapisina
sahip ve nakit akim iizerindeki haklar ile kontrol haklar1 arasinda biiyiik farkliligin
bulundugu firmalarda, finansal raporlama giidiisii diistiktiir. Ciink{i kontrol hakkini
elinde bulunduran hissedarlar, yonetimde de aktif rol oynadiklarindan finansal
raporlamaya ihtiya¢ duymazlar. Bu hissedarlar, azinlik hissedarlarinin varliklarini
somiirdiiklerinin bilinmesini istemezler. Ayrica, kontrol hakkini elinde bulunduran
hissedarlar, firmaya uzun vadeli bir bakis agisiyla yatirim yaparlar. Bu uzun vadeli
yatirimlar, baslangigta biiyiik zarar etse de gelecekte biiyiik karlar getirebilir. Kardaki
bu dalgalanma, banka finansmanina ihtiya¢ duyan firmalar i¢in iyi olmayacagindan
kontrol hakkini elinde bulunduran hissedarlar kar diizlestirmesine (Smoothing
earnings)® yonelebilirler. Son olarak, yabanci yatirimeilar, kurumsal bilgilerinin
yetersiz olmasi nedeniyle, yerli yatinmcilara nazaran daha fazla bilgi talep

edebilirler.

Papadatos ve Bellas’in (2011), Yunan muhasebe standartlarina ve UFRS’ye
gore hazirlanan muhasebe verilerini deger iliskisi bakimindan kiyasladiklar
caligmalarinda, firma biiyiikligii ve firmanin sahip oldugu duran varlik diizeyinin
sonuglar1 anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Anandarajan ve dig.’nin (2011)
calismast ise, firma diizeyinde organizasyonel formun (¢ok uluslu olup olmama
durumunun) ve sermaye varliklar1 orani ile Glgtiikleri riskin, deger iliskisi tizerinde

en ¢ok etkisi bulunan faktdrler oldugunu géstermistir.

* Kar diizlestirmesi, firma yonetiminin kardaki anormal dalgalanmalar1 azaltma girisimleridir
(Beidleman, 1973).
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Gengoglu ve Ertan (2012), muhasebe kalitesini etkileyen isletmeye 0zgii
faktorleri; isletme biiyikligl, isletmenin sermaye ve sahiplik yapisi, caligilan
denetim firmalari, yabanci borsalarda islem gérme durumlari ve isletmenin kurumsal

yonetime verdigi onem seklinde siralamistir.

Gaio (2010) ise, biiyiik firmalarin, daha fazla yatirim firsati olan firmalarin ve
hissedarlarinin biiyiik kismin1 sirket i¢indekilerin olusturdugu firmalarin daha yiiksek
muhasebe kalitesi sergilerken, yiiksek satis dalgalanmasi, isletme faaliyetlerine
iliskin nakit akisinda degiskenlik, uzun faaliyet dongiisii gosteren ve sik sik zarar
raporlayan firmalarin ise daha diisik muhasebe kalitesine sahip olduklarin

gostermistir.
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UCUNCU BOLUM: MUHASEBE BILGILERININ DEGER ILiSKiSi, UFRS
VE ULUSAL YAPISAL FAKTORLER ARASINDAKI iLISKiYi
INCELEYEN AKADEMIK CALISMALAR

Bu bdliimde, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, ulusal yapisal faktorler
vel/veya UFRS arasindaki iligskiyi konu eden birden fazla iilkeyi 6rneklem olarak ele
alan akademik c¢alismalar ile Orneklemi Tirkiye olup UFRS’nin muhasebe

bilgilerinin deger iliskisine olan etkisini arastiran akademik caligsmalar incelenmistir.

3.1. Orneklemi Birden Fazla Ulkeden Olusan Calismalar

Bu boliimde 6zellikle o6rneklemi birden fazla iilkeden olusan ve deger
iliskisinde ulusal yapisal faktorlerin ve/veya UFRS’nin etkisini arastiran akademik
caligmalara yer verilmistir. Bu baglamda asagida kronolojik sira ile verilen akademik

caligmalar, Tablo 3.1 de 6zetlenmistir.

Ali ve Hwang (2000), 16 iilkenin sanayi isletmelerinin, 1986-1995 arasi
doéneme ait verisini kullanarak finansal muhasebe verisinin deger iliskisini ti¢ farkli
yontemle lgerek analiz etmislerdir. Bunlardan birincisi ile kar ve kardaki degisimin,
ikincisi ile tahakkuklarin ve ti¢linciisii ile kar ve 6zsermaye defter degerinin deger
iliskisini 6lgmeyi amaclamislardir. Ulkelere 6zgii yapisal faktorleri de gdz oniinde
bulundurarak yaptiklar1 analizler sonucunda muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin;
piyasanin yonlendirdigi finansal sisteme sahip iilkelerde bankalarin yonlendirdigi
finansal sisteme sahip lilkelere gore, muhasebe standartlarinin olusturulmasinda 6zel
sektér yapilarinin rol aldigi iilkelerde almadigi iilkelere gore, Ingiliz-Amerikan
ilkelerinde Kara Avrupasi iilkelerine gore, vergi kurallarmin finansal muhasebe
uygulamalarini etkilemedigi iilkelerde etkiledigi iilkelere gore daha yiiksek oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica bagimsiz denetim hizmetlerine daha fazla yatirim
yapildiginda muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin de daha yiliksek oldugu

calismanin bulgulari arasindadir.
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Arce ve Mora (2002), Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Isvicre,
Ispanya ve Birlesik Krallik olmak iizere sekiz Avrupa iilkesinden halka agik firmalari
orneklem olarak belirledikleri caligmalarinda su {i¢ arastirma sorusuna cevap
aramiglardir: 1) Avrupa’da mevcut farkli muhasebe sistemlerinde kar ve defter
degerinin deger iliskisinde sistematik farkliliklar var midir? 2) Kar ve defter degeri,
hisse senedi degerlemesi icin farkli bilgiler mi aktarir? 3) Piyasa yatirimcilarina
odaklanmis olan iilkelerde, muhasebe verilerinin deger iliskisi daha yiiksek midir?
Bu sorularin cevabimi1 bulabilmek icin oncelikle 6rneklem iilkelerini igtihatlara ve
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkeler olarak iki gruba ayirmislardir. Bu
gruplandirmay1 yaparken Hollanda i¢in 6zel bir not diisen arastirmacilar, esasinda
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilke olmasina ragmen muhasebe sistemlerinin
ozellikleri nedeniyle Hollanda’yi igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilke olarak
smiflandirdiklarint  belirtmislerdir. Nihayetinde Birlesik Krallilk ve Hollanda
ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkeler; Belgika, Fransa, Almanya, Italya,
Isvigre ve Ispanya yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkeler olmak iizere iki grup
olusturulmustur. 1990-1998 yillar1 finansal tablolar1 kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, kar verisinin deger
iligkisinin defter degerinin deger iliskisine gore daha diisiik oldugu; ictihatlara dayali
hukuk sistemine sahip tilkeler olarak siniflandirilan Birlesik Krallik ve Hollanda da
tam tersi bir durumun gegerli oldugu goériilmiistiir. Arce ve Mora (2002), bu durumu,
yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde gecerli olan kreditér odakli yapinin
bilangoya daha fazla 6nem vermesine dolayisiyla yasalara dayali hukuk sistemine
sahip ilkelerde sirketlerin, kreditorlere daha fazla koruma saglayan yontemleri, bu
yontemler kar rakaminin deger iliskisini bozmasina ya da azaltmasina ragmen, tercih
etmek zorunda kalmalar ile agiklamaktadirlar (gergeklesmemis kambiyo karlarinin
kaydedilmemesi 6rneginde oldugu gibi). Ote yandan Ingiltere ve Hollanda da oldugu
gibi hisse senedi ile finansmanin hakim olmasinin, yatirimci odakli bir muhasebe
sistemine, bu durumun da sirket degerlemede, gelir tablosunun bilancodan daha
onemli bir rol oynamasina neden oldugunu vurgulamaktadirlar. Arce ve Mora
(2002), ikinci arastirma sorular1 baglaminda yaptiklari analizler sonucunda Almanya
ve Ispanya disinda tiim iilkelerde hem karin hem de defter degerinin piyasa
fiyatlarin1 aciklamada marjinal agiklayici giicli oldugunu tespit etmislerdir. Son
aragtirma sorusu i¢in yapilan analizler ise piyasa odakli iilkelerdeki halka agik

sirketlerin muhasebe verilerinin deger iliskisinin, kreditor odakli iilkelerdekine gore
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daha yiiksek oldugunun sdylenemeyecegini zira muhasebe degerlemesinde karin ve

defter degerinin farkli rollere sahip oldugunu gostermistir.

Hasan ve Anandarajan (2003), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu yedi Orta
Dogu iilkesinde (Mistr, Israil, Urdiin, Liibnan, Fas, Tunus, Tiirkiye) deger iliskisi ile
tilkeye ve firmaya 6zgii nitelikler arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Hem finansal
hem de finansal olmayan sirketlerin finansal tablolarinin ele alindig1 bu ¢alismada,
deger iliskisinin, finansal ve finansal olmayan sirketler icin iilkenin seffaflik
diizeyinden etkilendigi ve daha fazla finansal veri agiklama zorunlulugu olan
tilkelerde deger iliskisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica deger iliskisi,
hem finansal hem de finansal olmayan sirketler i¢in, muhasebe standartlarinin
olusturulmas siirecine 6zel sektoriin dahil oldugu iilkelerde, igtihatlara dayali hukuk
sistemine sahip llkelerde, dis rekabetin yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek
cikmistir. Firmaya 6zgii 6zelliklerden ise firma biiyiikliigii ve ¢ok uluslu olmanin,
hem finansal hem de finansal olmayan sirketler i¢in deger iliskisini artirdigi

gOriilmiistiir.

Lourengo ve Curto (2008), UFRS’ye zorunlu uyumun, muhasebe verisinin
deger iliskisine olan etkisini, altt Avrupa iilkesindeki goreceli durumu bakimindan
incelemis ve lilkedeki hissedar korumasi diizeyinin bu etkiyi ne yonde degistirdigini
analiz etmislerdir. Bu amagla, arastirma oOrneklemini, dort Kara Avrupasi iilkesi
(Fransa, Almanya, Italya, Ispanya) ve iki Anglo-Sakson olarak simiflandirilan iilke
(Hollanda, Birlesik Krallik) seklinde belirlemislerdir. Arastirma donemi olarak ise
2003-2004 yillarin1 IFRS 6ncesi donem, 2005-2006 yillarini ise IFRS sonrast donem
olarak analize dahil etmislerdir. Arastirma sonuglarina gére, UFRS 6ncesi donemde
muhasebe verisinin deger iliskisi, Anglo-Sakson olarak siniflandirilan iilkelerde,
Kara Avrupas: tlkelerine gore daha yliksektir ve Kara Avrupasi iilkeleri arasinda
deger iliskisi bakimindan anlamli bir fark yoktur. UFRS sonrast1 donemde ise
hissedar korumas1 yliksek diizeyde olan iilkelerde orta diizeyde olan iilkelere gore ve
orta diizeyde olan iilkelerde, diisiik diizeyde olan iilkelere gore, muhasebe verisinin

deger iliskisi daha yiiksek ¢ikmistir.

Morais ve Curto (2009), IASB standartlarinin zorunlu uygulamasindan sonra,

borsaya kote olan Avrupali sirketlerin muhasebe bilgilerinin deger iligkisinin artip
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artmadigint ve UMS/UFRS standartlarina uygun sekilde hazirlanmis muhasebe
bilgilerinin deger iliskisinin iilkeye 6zgli faktorlerden nasil etkilendigini arastirmistir.
14 AB iilkesinden 6,977 sirketin 2000-2005 donem verisini kullanarak yaptiklari
calisma sonucunda, UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi donemde deger iliskisinin
hem UFRS’nin goniillii olarak uygulandigi donemden hem de yerel muhasebe
standartlarinin uygulandigt donemden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
UFRS uygulamasina ragmen, vergi ve muhasebe uygulamalar1 birbirinden bagimsiz
olan iilkelerdeki firmalarin ve yerel standartlari IASB standartlarina daha cok
benzeyen tlilkelerdeki firmalarin muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ote yandan, kamusal yaptirim giicii yiiksek iilkelerde
UFRS bazli muhasebe verisinin deger iligkisinin, kamusal yaptirim giicii diigiik olan
tilkelere gore daha diisik oldugu goriilmistir. Yazarlar beklentilerinin aksi
yoniindeki bu bulgunun, yerelden ziyade kiiresel diizeyde bir yaptirim giicline olan

ihtiyaci isaret edebilecegini Oone siirmislerdir.

Devalle ve dig. (2010), UFRS’ye zorunlu uyum sonrasinda muhasebe verisinin
deger iligkisinin artip artmadigini arastirmak amaciyla bes Avrupa borsasindan
(Frankfurt, Madrid, Paris, Londra ve Milan) toplam 3,721 sirketin 2002-2007
donemine ait verisi iizerinde ¢alismiglardir. Uygulanan fiyat modeli sonuglarina gore,
IFRS sonrasinda, orneklemdeki tiim sirketler icin kazang verisinin deger iliskisi
artarken 6zsermaye defter degerinin deger iligkisi azalmigtir. Tek tek iilkeler i¢in ise
birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Getiri modeli kullanildiginda ise, Ispanya,
Birlesik Krallik ve Italya icin UFRS’ye uyum sonrasi yapisal bir kirilma
gercekleserek deger iliskisinde artis yasandigr goriilmiistiir.

Narktabtee ve Patpanichchot (2011), UFRS’ye uyumun, deger iliskisinde artisa
sebep olup olmadigin1 ve bu artista, lilke ve firma diizeyindeki faktorlerin etkisini
test etmek amaciyla, 1999-2007 yillar1 arasinda AB borsalarinda islem goren ve 2005
yilinda yerel muhasebe standartlarindan UFRS’ye gecis yapan igletmeleri 6rneklem
olarak ele almistir. Arastirmada ele alinan iilke diizeyindeki faktor, iilkede yatirimci
korumasinin diisiik veya yliksek olmasi iken yoneticilerin takdir yetkilerini kullanma
egilimini etkileyecegi ongoriilen firma diizeyindeki faktorler ise; firma biiyiikligi,
nakit akimdaki dalgalanma, satiglardaki dalgalanma ve 6rneklem periyodu igerisinde

zarar raporlama siklig1 seklinde belirlenmistir. Kiigiik, nakit akimlarinda ve
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satiglarinda dalgalanmanin fazla oldugu, sik sik zarar raporlayan firmalarin,
yoneticilerinin takdir yetkisini kullanmalarina izin veren ya da onlar1 bu yonde tegvik
eden firmalar oldugu diisiincesinden hareketle yapilan analizler sonucunda, bu tip
firmalarin, Ozellikle yatirimci korumasinin diisiik oldugu iilkelerde, UFRS’ye
uyumun getirdigi deger iliskisi artisindan faydalanamadigi gorlilmiistiir. Ayni
ozelliklere sahip, fakat yiiksek yatirimci korumasinin s6z konusu oldugu {ilkelerde
faaliyet gosteren firmalarda ise, UFRS’ye uyumla beraber deger iliskisinde artis

yasandig1 ¢alismanin bulgular1 arasindadir.

Agostino ve dig. (2011), Avrupa bankacilik sektoriinde UFRS uygulamasinin,
muhasebe bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla
hisse senedi, Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Birlesik
Krallik borsalarindan herhangi birinde islem goren bankalarin 2000-2006 yillart
arasindaki verileri ile ¢alismislardir. Yapilan analizler sonucunda, tiim 6rneklem igin
kar verisinin deger iliskisinde, UFRS’nin zorunlu adaptasyonu sonras: artis oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan, defter degeri icin elde edilen sonuglar ise net olmayip
UFRS adaptasyonu sonrast defter degerinin deger iligkisinin azaldigr ya da
degismedigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Agostino ve dig. (2011), defter
degerinin deger iliskisinin daha diisiik olmasinin beklenen bir durum oldugunu,
defter degerinin ancak kar verisinin gelecekteki kari temsil edemedigi ya da iflas ya
da tasfiye tehlikesi oldugu durumlarda daha 6nemli oldugunu ifade etmislerdir. Bu
bulgunun altinda yatan nedenleri tespit edebilmek i¢in 6rneklemi sermaye miktarina,
yasal formlarina (kooperatifler ve halka acik limited sirketler olarak) ve
derecelendirmesine gore gruplandiran arastirmacilar analizlerini bir de bu ayirimda
gerceklestirmislerdir. Sonugta, kiigiik ve derecelendirilmemis bankalarda, UFRS
sonrasi, karin deger iliskisinde artig, defter degerinin deger iliskisinde ise azalig
oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, biiyiik ve derecelendirilmis bankalarda, 2005’ten
sonra, hem karin hem de defter degerinin deger iliskisinde artis tespit edilmistir.
Aragtirmacilar bu durumu, kiigiik ve derecelendirilmemis bankalarin, daha opak
(seffaf olmayan) olmalar1 ve UFRS adaptasyonuna ragmen bu seffaflik probleminin
iistesinden gelememeleri ile agiklamistir. Ek olarak, daha seffaf olmasi beklenen
halka ac¢ik limited sirket olarak faaliyet gdsteren bankalarin, defter degerinin deger

iliskisinin, UFRS adaptasyonu sonrasinda da hisse fiyatlar1 iizerinde pozitif ve
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anlamli etkisini siirdiirdiigii goriilmiistiir. Ozetle, UFRS’ nin daha seffaf bankalar i¢in
hem kar hem de defter degerinin deger iliskisinde artisa sebep oldugu, seffaflik
diizeyi daha diislik bankalar icin ise defter degerinin deger iliskisinde anlamli bir

etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Anandarajan ve dig. (2011), 1993-2004 yillar1 arasinda, Avrupa ve Asya’dan
38 tilkedeki 813 tane finansal kurulusun verilerini kullanarak hem iilke diizeyinde
hem de firma diizeyinde birtakim Ozelliklerin deger iliskisine olan etkisini analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore, kar rakaminin deger iliskisi; piyasa odakli
ekonomilerde, igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde ve Ingiliz-Amerikan
muhasebe smifindaki 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 sinifinda olmayan iilkelerde
daha yiiksek ¢ikmistir. Karin ve defter degerinin deger iliskisinin, iilkelerin seffaflik
diizeyi, muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar (muhasebe sinifi), 6zel sektoriin
ekonomiye dahil olma diizeyini temsil eden kurumsal gevrenin tiirli ve yasal ¢evre
(yasalara/igtihatlara dayali) ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Daha agik bir ifadeyle,
seffaflik diizeyi daha yiiksek olan iilkelerde, muhasebe smifi Ingiliz-Amerikan olan
tilkelerde, 6zel sektdriin ekonomiye dahil olma diizeyinin yiliksek oldugu ftilkelerde
ve ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde deger iliskisi daha yiiksek
cikmistir. Firma diizeyindeki 6zelliklerden ise organizasyonel formun (¢ok uluslu
olup olmama durumunun) ve sermaye varliklar1 orani ile 6lgtilen riskin, deger iligkisi
tizerinde en ¢ok etkisi bulunan faktorler oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, ¢ok
uluslu sirketlerde ve risk diizeyi daha yiiksek olan firmalarda deger iliskisi daha

yiiksek ¢ikmuistir.

Vann (2012), 6rneklem periyodu olarak belirledigi 2000-2009 yillar1 arasinda
herhangi bir noktada UFRS uygulamaya baslayan 16 iilkenin verisi ile ¢aligmistir.
Calismast sonucunda, iilkelerin yasal kokeninin, yasal sistemlerinin giiciiniin ve
Hofstede’nin kiiltiirel faktor skorlarin1 kullanarak hesapladigr kiiltiir gizlilik
diizeylerinin (Belirsizlikten kaginma skoru + Gii¢ mesafesi skoru — Bireysellik
skoru), UFRS uygulamalarina ragmen muhasebe bilgilerinin deger iliskisini

etkilemeye devam ettigini ortaya koymustur.



89

Filip ve Raffournier (2013), ayn1 muhasebe standartlarin1 uygulayan iilkeler
arasinda muhasebe bilgilerinin deger iliskisi bakimindan farklilik olup olmadigini
arastirmistir. 14 AB iilkesi, Norveg ve Isvicre olmak iizere toplam 16 iilkeden olusan
orneklemi 2006-2007 yillar1 i¢in inceleyen bu c¢alisma sonucunda, iilkelerin yasa ve
mevzuat 6zelliklerinin (paydas korumasi, hukuki yaptirim giicii gibi) korumasi ve
piyasa dinamiklerinin (piyasa biiyiikligii gibi) muhasebe bilgilerinin deger iliskisini,

UFRS’ye gecise ragmen etkilemeye devam ettigi goriilmiistiir.

Kang (2013), UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, finansal raporlarin deger iliskisi
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla UFRS’ye zorunlu adaptasyon oncesi ve
sonrast donemler i¢in kar-getiri iligkisini, 13 Avrupa lilkesinin 1998-2011 yillarina
ait verileri lizerinde analiz etmistir. Bu analizler sonucunda, UFRS’ye zorunlu
adaptasyon sonrasi karin deger iliskisinde artis tespit edilmis ve bu artisin 6zellikle
biiyiik firmalarda, igtihatlara dayali hukuk sistemine sahip tilkelerdeki firmalarda ve
banka odakli finansal sistemdeki firmalarda gergeklestigi gortilmiistiir. EK olarak,
kar-getiri iligkisindeki artisin iilkelere 6zgii faktorler ile iliskisinin de analiz edildigi
bu calismada, yerel standartlar1 ile UFRS’ler arasindaki farkliliklarin ¢ok oldugu
tilkelerde kar-getiri iliskisindeki artisin negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir.
Ulkedeki hukuki yaptirim giicii diizeyi ile seffaflik diizeyinin ise sonuglar iizerinde

anlaml bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Manganaris ve dig. (2015), UFRS’ye zorunlu uyumun, muhasebe bilgisinin
deger iliskisi lizerindeki etkisini gérmek i¢in Avrupa banka sektoriinii orneklem
olarak ele almislardir. Fiyat modeli sonuglarma gore, UFRS’ye gecis sonrasi, kar
verisinin deger iliskisinde anlamli bir arti, 6te yandan 6zsermaye defter degerinin
deger iliskisinde ise anlamli bir azalis oldugu goriilmiistiir. Getiri modeli sonuglar1 da
benzer sekilde, karm deger iliskisinin UFRS adaptasyonu sonrasinda arttigini
gostermektedir. Arastirmada, UFRS’ye zorunlu uyum ve deger iligkisi arasindaki
iligkide, iilkeye 6zgli yapisal faktorlerin etkisini gérmek i¢in Srneklemi olusturan
iilkeler, yasal kokenlerine, hukuki yaptirim giiglerine ve yerel muhasebe standartlar
ile UFRS arasindaki farkliliklarina goére siniflandirilmis ve analizler bir de bu sekilde
test edilmistir. Sonugta, Fransiz kokenli {ilkeler grubu i¢in UFRS’nin deger iligkisini
artirmadi81, ingiliz kokenli {ilkelerde ise deger iliskisinde ya bir degisiklik olmadig1

ya da azalma oldugu goriilmiistir. Ote yandan, Alman ve Iskandinav kokenli
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gruplarda, UFRS’nin, hem kar hem de defter degeri verilerinin deger iliskisinde
pozitif bir etkisi tespit edilmistir. Ayrica, UFRS’ye zorunlu uyum sonrasinda,
yaptirim giicii yiiksek olan bankalarin muhasebe verileri, diger bankalara gore, daha
yiiksek deger iliskisi gostermistir. Yerel muhasebe standartlar1 ile UFRS arasindaki
farkliliklara gelince, bu farklarin orta diizeyde oldugu iilkelerdeki bankalarin deger

iligkisi bakimindan en iyi sonuglara sahip oldugu goriilmiistiir.

Campa ve Donnelly (2016), UFRS’ye uyumun ve iilkeye ozgii yapisal
faktorlerin, kar verisinin kalitesini nasil etkiledigini ortaya c¢ikarmak amaciyla
Birlesik Krallik ve Italya’yr drneklem olarak belirlemislerdir. Yazarlar érneklem
tespitlerinde, Birlesik Krallik’in gii¢lii yatirimce1 korumasi ve tamamiyla gelismis ve
kapsamli sermaye piyasast ile bir ictihat hukuku iilkesi 6rnegi olmasini, Italya’nin ise
zayif yatirimci korumasi ve daha az gelismis sermaye piyasasi ile yasalara dayali
hukuk sistemine sahip bir tilke olmasini géz oniinde bulundurmuslardir. Kazanglarin
kalitesi i¢in kar yoOnetimi, zararin zamaninda taninmasit ve deger iliskisi temsili
Olgtileri kullanilan aragtirma sonucunda, Birlesik Krallik’ta UFRS’ye uyum
sonrasinda deger iliskisinde anlamli bir degisim olmadig:, italya’da ise artis oldugu

gorilmiistir.

Hillier ve dig. (2016), Botsvana, Misir, Kenya, Fas ve Giiney Afrika’dan
toplam 347 firmanin 2002-2009 donemi verisini kullanarak yaptiklari ¢caligmalarinda,
UFRS’nin ve iilkelerin yasal kokeni, hukuki yaptirim giicii ve gizlilik diizeylerinin
muhasebe Dbilgilerinin deger iligkisindeki etkisini arastirmiglardir. Analizler
sonucunda, UFRS’nin, hisse basina kazancin (EPS) deger iliskisinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadigi, 6te yandan hisse basmna defter degerinin (BVPS) deger
iliskisinde onemli bir artisa neden oldugu goriilmiistiir. Yasalara/ictihatlara dayali
hukuk sistemi ayirimi ile hukuki yaptirim giicliniin ise UFRS &ncesi ve sonrasi
donemlerde, deger iligkisi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit
edilmistir. Aragtirmada en dikkat ¢eken bulgu; tilkelerin Hofstede’ nin kiiltiirel faktor
skorlar1 kullanilarak hesaplanan gizlilik diizeylerinin deger iliskisi lizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugudur. Gizlilik diizeyi yiliksek olan iilkelerde, EPS’nin deger
iliskisi hem UFRS 6ncesi hem de UFRS sonrasi donemde; BVPS’nin deger iligkisi
de UFRS sonras1 dénemde daha yiiksek ¢ikmustir.
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3.1.1. Orneklemi Birden Fazla Ulkeden Olusan Cahsmalarin Belirli Kriterlere

Gore Smiflandirilmasi

Bu alt boliimde, bu tez ¢alismasi kapsaminda incelenen ve 6rneklemi birden
fazla iilkeden olusan, deger iliskisi ile ulusal yapisal faktorler ve/veya UFRS
iligkisini ele alan akademik ¢alismalar; aragtirma sorularina, arastirmada kullanilan
modellere ve 6rneklemi olusturan iilkelerin simiflandirilmasinda kullanilan kriterlere

gore siniflandirilmastir.

3.1.1.1. Arastirma Sorularina Gore

Orneklemi birden fazla iilkeden olusan ve deger iliskisi konulu akademik
calismalardan bu tez ¢alismasi kapsaminda ele alinanlari, arastirma sorularina gore
iki basglik altinda simiflandirmak miimkiindiir. Bu basliklar; deger iliskisi ile iilkelere
velveya firmalara ozgii yapisal faktorler arasindaki iliskiyi sorgulayanlar ve
UFRS’ye uyuma ragmen deger iliskisini iilkelere ve/veya firmalara 6zgii faktorlerin
etkileyip etkilemedigini sorgulayanlar seklinde belirlenmistir. Boliim 3.2°de
kronolojik sira ile verilen ve Tablo 3.1’de 6zetlenen bu ¢alismalardan 4 tanesi (Ali ve
Hwang, 2000; Arce ve Mora, 2002; Hasan ve Anandarajan, 2003; Anandarajan ve
dig., 2011) deger iliskisi ile iilkelere ve/veya firmalara o6zgii yapisal faktorler
arasindaki iligkiyi sorgulayan ¢aligsmalardir. Kalan 11 calisma ise UFRS’ye uyuma
ragmen deger iliskisini iilkelere ve/veya firmalara o6zgii faktorlerin etkileyip
etkilemedigini sorgulayan calismalardir. Bu 11 ¢alismadan sadece Devalle ve dig.’ne
(2010) ait olan caligmada, oOrneklemi olusturan iilkeler belirli bir kritere gore
siiflandirilmamis fakat UFRS sonrasi deger iligkisinde yasanan degisim {ilke

bazinda ayrica raporlanmistir.

3.1.1.2. Kullanilan Modellere Gore

Orneklemi birden fazla iilkeden olusan ve deger iliskisi konulu akademik
caligmalardan bu tez ¢alismasi kapsaminda ele alinanlar, deger iliskisini 6lgmek i¢in
kullandiklar1 modele gore fiyat modelini kullananlar, getiri modelini kullananlar ve
hem fiyat hem getiri modelini kullananlar olarak siniflandirilabilir. Tablo 3.1’den de

gorilecedi iizere bu ¢alismalarda agirlikll olarak kullanilan model fiyat modeli olup
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8 caligmada deger iliskisini 6lgmek i¢in sadece fiyat modeli kullanilmistir. Kalan
caligmalarin 2 tanesinde sadece getiri modeli kullanilirken 5 tanesinde fiyat ve getiri
modelleri birlikte kullanilmistir. Deger iliskisi alaninda yapilan ¢alismalarda
genellikle kullanilan model fiyat modeli olup getiri modeli fiyat modeli ile elde
edilen sonuglarin saglamlik testleri esnasinda kullanilmaktadir (Devalle ve dig.,

2010).

3.1.1.3. Ulke ve Firma Simflandirmasina Gore

Orneklemi birden fazla iilkeden olusan ve deger iliskisi konulu akademik
caligmalardan bu tez c¢alismasi kapsaminda ele alinanlar, kullandiklar1 6rneklem
dahilinde yaptiklar1 siniflandirmalara gore; iilke siniflandirmasi yapanlar, firma
siiflandirmasi yapanlar ve hem iilke hem de firma siiflandirmas: yapanlar olarak
lic gruba ayrilabilir. Tablo 3.1°deki ¢aligmalardan ¢ogunlugunun (10 tanesi) sadece
orneklem iilkelerini siniflandirdiklar1 ve smiflandirmada kullandiklar iilkelere 6zgii
faktorlerin deger iliskisine olan etkisini analiz ettikleri goriilmektedir. Tablo 3.1°deki
calismalardan 3 tanesi ise hem firma hem de iilke diizeyinde siniflandirma yaparak
tilkelere 0zgii faktorlerin yani sira firmalara 6zgii faktorlerin de deger iliskisine olan
etkisini ortaya ¢ikarmayi amaglamislardir. Geriye kalan ¢alismalardan 1 tanesi ise
firma siniflandirmasi yapmis (Agostino ve dig., 2011) 1 tanesi de o6rneklemini
siiflandirmak yerine toplu olarak degerlendirdigi arastirma bulgularini tilke bazinda

da ayrica raporlamistir (Devalle ve dig., 2010).

Birden fazla iilkeyi 6rneklem olarak ele alan bu ¢aligmalarda, iilke ya da firma
siniflandirmasi yaparken amag siniflandirmaya temel teskil eden, bu iilkelere ya da
firmalara 6zgii faktorlerin, muhasebe bilgilerinin deger iligkisine olan etkisini ortaya
cikarmaktir. Bu baglamda, {ilke siniflandirmasinda kullanilan kriterlere bakildiginda
en sik kullanilan smiflandirma yOnteminin {ilkeleri yasal sistemlerine gore
smiflandirmak oldugu goriilmektedir. Zira 6rneklem iilkelerinde siniflandirma yapan
13 calismadan 9 tanesi, tilkeleri yasal sistemlerine gore gruplandirmislardir. Yasal
sistemlerden sonra en c¢ok kullanilan tlke smiflandirma kriteri, hukuki yaptirim
diizeyi olup 6 calismada smiflandirma icin kullamlmistir. Ulkelerin finansal
sistemlerini banka ve piyasa odakli olarak smiflandirmak ise en sik kullanilan bir

diger kriterdir ve Tablo 3.1°deki calismalardan 5 tanesinde siniflandirma kriteri
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olarak kullamlmistir. Ulkeleri yerel muhasebe standartlar1 ile UFRS arasindaki
farkliliklara gore 4, seffaflik diizeyine gore 3 ve hissedar koruma diizeyine gore 3
calisma siniflandirmistir. Sayilan bu siniflandirma kriterlerinin disinda kalan Kkriterler

ise Tablo 3.1°deki 1 veya 2 ¢alismada kullanilmustir.

Firma diizeyinde yapilan simiflandirmalar incelendiginde ise firma biiytkligii,
riski ve ¢ok uluslu olup olmama durumunun 6rneklem firmalarin1 siniflandirirken en

sik kullanilan kriterler oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.1 : Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisi ile Ulusal Yapisal Faktorler ve/veya UFRS Arasindaki Iliskiyi inceleyen
Uluslararasi1 Akademik Calismalar

Yazar(lar) |Makale |Orneklem/ |Orneklem Model [Ulke/Firma Bulgular
Tarihi  |[Ulkeler Dénem Siiflandirmasi

Ali & Hwang 2000 Avustralya, 1986-1995 [Fiyat ve |[1) Banka/piyasa odakli *Piyasanin yonlendirdigi finansal sisteme
Belgika, Getiri 2) Muhasebe sahip iilkelerde bankalarin yonlendirdigi
Kanada, Modeli |standartlarinin finansal sisteme sahip iilkelere gore,
Danimarka, olusturulmasinda rol alan [*Muhasebe standartlarinin olusturulmasinda
Fransa, kurumlar 0zel sektdr yapilarinin rol aldig tilkelerde
Almanya, Hong 3) Kara Avrupasi/Ingiliz- [almadig iilkelere gore,
Kong, irlanda, Amerikan tlkeleri *Ingiliz-Amerikan iilkelerinde Kara
italya, Japonya, 4) Vergi-muhasebe uyumu |Avrupast tilkelerine gore,
Hollanda, 5) Denetim hizmetlerine  *Vergi kurallarinin finansal muhasebe
Norveg, yapilan yatirim uygulamalarini etkilemedigi tilkelerde
Singapur, etkiledigi tilkelere gore,
Isvec, Isvicre, *Bagimsiz denetim hizmetlerine daha fazla
Birlesik yatirim yapildiginda muhasebe bilgilerini
Krallik; ABD deger iliskisi daha yiiksektir.
firmalar1
kontrol
firmalar1 olarak
kullanilmistir.

Arce & Mora 2002 Belcika, 1990-1998 [Fiyat Yasalara/igtihatlara dayali [* Yasalara dayali hukuk sistemine sahip
Fransa, Modeli  |hukuk sistemi tlkelerde, kar verisinin deger iliskisi defter
Almanya, degerinin deger iliskisine gore daha diisiik;
italya, ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip
Hollanda, tilkeler olarak siniflandirilan Birlesik Krallik
[svigre, Ispanya ve Hollanda da ise tam tersi durum
ve Birlesik gecerlidir.
Krallik * Almanya ve Ispanya disinda tiim iilkelerde

hem karin hem de defter degerinin piyasa
fiyatlarini agiklamada marjinal agiklayici

giicii vardir.
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* Piyasa odakl1 lilkelerdeki halka agik
sirketlerin muhasebe verilerinin deger
iliskisinin, kreditor odakli tilkelerdekine gore
daha yiiksek oldugunun sdylenemez, zira
muhasebe degerlemesinde karin ve defter
degerinin farkli rolleri vardir.

Hasan & 2003 Mistr, Israil, - Fiyat Ulke smiflandirmasi Hem finansal hem de finansal olmayan
Anandarajan Urdiin, Liibnan, Modeli [1) Seffaflik sirketler i¢in deger iligkisi;
Fas, Tunus, 2) Ekonomik agiklik *Seffaflik diizeyi yiiksek olan iilkelerde,
Tiirkiye (0zgirliik) muhasebe standartlarinin olusturulmasi
3) Yasalara/ictihatlara stirecine 6zel sektoriin dahil oldugu
dayali hukuk sistemi iilkelerde, igtihatlara dayali hukuk sistemine
4) Yerel piyasada dis sahip lilkelerde, dis rekabetin yiiksek oldugu
rekabet tilkelerde daha yiiksektir.
5) Banka/piyasa odakli *Firmaya 6zgl 0zelliklerden firma
6) Ekonomik cevre biiyiikliigii ve ¢cok uluslu olmak deger
7) Piyasa rekabet ortam1  [iligkisini artirmaktadir.
8) Muhasebe
standartlarinin
olusturulmasinda rol alan
Kurumlar
9) ingiliz Amerikan/diger
Firma siniflandirmasi
1) biiytikliik
2) risk
3) ¢ok uluslu/diger
Lourengo & (2008 Fransa, 2003-2006 [Fiyat Hissedar koruma diizeyi  [¥UFRS 6ncesi donemde muhasebe verisinin
Curto Almanya, Modeli deger iligkisi, Anglo-Sakson olarak
[talya, Ispanya, siniflandirilan iilkelerde, Kara Avrupasi
Hollanda, iilkelerine gore daha yiiksektir ve Kara
Birlesik Krallik Avrupasti lilkeleri arasinda deger iliskisi

bakimindan anlamli bir fark yoktur.

*UFRS sonrasi1 donemde ise hissedar
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korumasi yiiksek diizeyde olan tilkelerde ortal
diizeyde olan iilkelere gore ve orta diizeyde
olan iilkelerde, diisiik diizeyde olan iilkelere
gbre, muhasebe verisinin deger iliskisi daha
yiiksektir.

Morais & 2009 Avusturya, 2000-2005 [Fiyat 1) Banka/piyasa odakl *UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi
Curto Belgika, Modeli [2) Yasal ve kamusal donemde deger iliskisi, hem UFRS’nin
Danimarka, yaptirim mekanizmalari  [goniillii olarak uygulandigr donemden hem
Finlandiya, 3) En biiyiik 4 denetim de yerel muhasebe standartlarinin
Fransa, firmasinin piyasa pay1 uygulandigr donemden daha yiiksektir.
Almanya, 4) Vergi-muhasebe uyumu [¥UFRS uygulamasina ragmen, vergi ve
'Yunanistan, 5) Sahiplik yapisi muhasebe uygulamalari birbirinden bagimsiz
[rlanda, Italya, 6) Yerel muhasebe olan tilkelerdeki firmalarin ve yerel
Hollanda, standartlar1 ile UMS/UFRS |standartlar1 IASB standartlarina daha gok
Portekiz, arasindaki farkliliklar benzeyen {lilkelerdeki firmalarin muhasebe
[spanya, Isveg, bilgilerinin deger iliskisi daha yiiksektir.
Birlesik Krallik *Kamusal yaptirim giicii yiiksek iilkelerde
UFRS bazli muhasebe verisinin deger
iliskisi, kamusal yaptirim giicii diisiik olan
ilkelere gore daha diisiiktiir.
Devalleve 2010 Almanya, 2002-2007 |Fiyat ve [Siiflama yok *Fiyat modeli sonuglarina gore, UFRS
dig. [spanya, Italya, Getiri sonrasinda, orneklemdeki tiim sirketler i¢in
Fransa, Birlesik Modeli kazang verisinin deger iliskisi artarken

Krallik

0zsermaye defter degerinin deger iligkisi
azalmistir. Tek tek tilkeler i¢in ise
birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir.
*Getiri modeli kullamldiginda ise, ispanya,
Birlesik Krallik ve Italya i¢in UFRS’ye
uyum sonrasi yapisal bir kirllma
gercekleserek deger iliskisinde artig
yasandig1 goriilmiistiir.
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Narktabtee & 2011 Avusturya, 1999-2007 [Fiyat Hissedar koruma diizeyine [*Kii¢iik, nakit akimlarinda ve satiglarinda
Patpanichchot Belcika, Modeli |gore iilke siniflandirmas1  [dalgalanmanin fazla oldugu, sik sik zarar
Danimarka, ve raporlayan firmalarin, yatirimer korumasinin
Finlandiya, firma biiytikligii, nakit diisiik oldugu tilkelerde, UFRS’ye uyumun
Fransa, akimdaki dalgalanma, getirdigi deger iliskisi artisindan
Almanya, satiglardaki dalgalanma ve [faydalanamadigi goriilmiistiir. Ayn1
'Yunanistan, Orneklem periyodu Ozelliklere sahip, fakat yiiksek yatirimci
[rlanda, Italya, icerisinde zarar raporlama [korumasinin s6z konusu oldugu tilkelerde
Hollanda, sikligina gore firma faaliyet gosteren firmalarda ise, UFRS’ye
Norveg, siniflandirmasi uyumla beraber deger iliskisinde artig
Portekiz, yasanmistir.
[spanya, Isveg,
Birlesik Krallik
Agostino ve 2011 Avusturya, 2000-2006 [Fiyat ve |Firma siniflandirmasi *UFRS’nin daha seffaf bankalar i¢in hem
dig. Belcika, Getiri 1) Sermaye miktar1 kar hem de defter degerinin deger iliskisinde
Danimarka, Modeli  2) Yasal formlar artisa sebep oldugu, seffaflik diizeyi daha
Finlandiya, (kooperatifler ve halka acgik |diisiik bankalar i¢in ise defter degerinin
Fransa, limited sirketler) deger iliskisinde anlaml1 bir etkiye sahip
Almanya, 3) Derecelendirme olmadig tespit edilmistir.
Yunanistan,
Irlanda, italya,
Liiksemburg,
Hollanda,
Portekiz,
[spanya, Isveg,
Birlesik Krallik
Anandarajan 2011 Asya ve 1993-2004 [Fiyat Ulke siniflandirmasi *Seffaflik diizeyi daha yiiksek olan
ve dig. Avrupa’dan 38 Modeli [1) Seffaflik iilkelerde, muhasebe sinifi Ingiliz-Amerikan

ilke

2) Kurumsal ¢evre (6zel
sektorlin ekonomiye dahil
olma diizeyi)

3) Yasalara/ictihatlara

dayali hukuk sistemi

olan tilkelerde, 6zel sektoriin ekonomiye
dahil olma diizeyinin yiliksek oldugu
iilkelerde ve igtihatlara dayali hukuk
sistemine sahip lilkelerde deger iliskisi daha
yiiksektir.
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4) Banka/piyasa odakli

5) Ekonomik c¢evre

6) Piyasa rekabet ortami
7) ingiliz Amerikan/diger
8) Banka diizenleme ve
denetim diizeyi

Firma siniflandirmasi

1) Biiyiikliik

2) Risk

3) Geleneksel olmayan
faaliyet

* Cok uluslu sirketlerde ve risk diizeyi daha
yiiksek olan firmalarda deger iliskisi daha
yiiksektir.

4) Cok uluslu/diger

Vann 2012 Avustralya, 2000-2009 [Fiyat ve |1) Yasal kdken *Ulkelerin yasal kokeni, yasal sistemlerinin
Belgika, Getiri 2) Yasal sistemin giicii giicii ve Hofstede’nin kiiltiirel faktor
Danimarka, Modeli  B) Gizlilik diizeyi skorlarini kullanarak hesaplanan kiiltiir
Finlandiya, gizlilik diizeyleri (Belirsizlikten kaginma
Fransa, skoru + Gii¢ mesafesi skoru — Bireysellik
Almanya, skoru), UFRS uygulamalarina ragmen
Birlesik muhasebe bilgilerinin deger iliskisini
Krallik, etkilemeye devam etmektedir.
'Yunanistan,
Irlanda,
Norveg, Yeni
Zelanda,
Portekiz,
Gliney Afrika,

[spanya, Isveg,

Isvigre
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Filip & 2013 Avusturya, 2006-2007 |Getiri 1) Hissedar korumast *Ulkelerin yasa ve mevzuat dzelliklerinin
Raffournier Belcika, Modeli [2) Yasal yaptirim (paydas korumasi, hukuki yaptirim giicii
Danimarka, 3) Kurumsal yonetim gibi) korumasi ve piyasa dinamiklerinin
Finlandiya, kalitesi (piyasa biiyiikliigii gibi) muhasebe
Fransa, 4) Yerel muhasebe bilgilerinin deger iliskisini, UFRS’ye ge¢ise
Almanya, standartlar1 ile UMS/UFRS fragmen etkilemeye devam ettigi
Yunanistan, karsilastirmasi gOrilmiistiir.
[rlanda, Italya, 5) Piyasa biiyiikliigii
Hollanda, 6) Sermaye piyasasinin
Norveg, Onemi
Portekiz,
[spanya, Isveg,
[svicre, Birlesik
Krallik
Kang 2013 Avusturya, 1998-2011 (Getiri 1) Yasalara/igtihatlara * UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonrasi karin
Danimarka, Modeli |dayali hukuk sistemi deger iliskisinde artis tespit edilmis ve bu
Finlandiya, 2) Banka odakli/piyasa artisin O0zellikle biiyiik firmalarda, ictihatlara
Fransa, odakl dayal1 hukuk sistemine sahip iilkelerdeki
Almanya, 3) Yerel muhasebe firmalarda ve banka odakli finansal
[rlanda, standartlar1 ile UFRS sistemdeki firmalarda gerceklestigi
Hollanda, arasindaki farkliliklar gorilmiistiir.
Norveg, 4) Hukuki yaptirim giici ~ [* Yerel standartlar1 ile UFRS’ler arasindaki
Polonya, 5) Seffaflik diizeyi farkliliklarin ¢ok oldugu tilkelerde kar-getiri
[spanya, Isveg, iliskisindeki artisin negatif yonde etkilendigi
[svigre, Birlesik tespit edilmistir. Ulkedeki hukuki yaptirim
Krallik giicii diizeyi ile seffaflik diizeyinin ise
sonuglar iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmiistiir.
Manganaris 2015 Avusturya, 1998-2011 [Fiyat ve [1) Yasal kdken *Fiyat modeli sonuglarina gore, UFRS’ye
ve dig. Belcika, Getiri 2) Hukuki yaptirim giicii  |gecis sonrasi, kar verisinin deger iligkisinde
Danimarka, Modeli  3) Yerel muhasebe anlamli bir artig, 6te yandan 6zsermaye
Finlandiya, standartlar1 ile UFRS defter degerinin deger iligskisinde ise anlaml
Fransa, arasindaki farkliliklar bir azalis oldugu goriilmiistiir.
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Almanya,
'Yunanistan,
[rlanda, italya,
Hollanda,
Norvec,
Portekiz,
[spanya, Isveg,
Birlesik Krallik

*Getiri modeli sonuglar1 da benzer sekilde,
karin deger iliskisinin UFRS adaptasyonu
sonrasinda arttigini gostermektedir.
*Fransiz kokenli iilkeler grubu igin
UFRS’nin deger iliskisini artirmadig, Ingiliz
kokenli tilkelerde ise deger iliskisinde ya bir
degisiklik olmadig1 ya da azalma oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan, Alman ve
[skandinav kokenli gruplarda, UFRS nin,
hem kar hem de defter degeri verilerinin
deger iliskisinde pozitif bir etkisi tespit
edilmistir.

*UFRS’ye zorunlu uyum sonrasinda,
yaptirim giicii yiikksek olan bankalarin
muhasebe verileri, diger bankalara gore,
daha yiiksek deger iliskisi gostermistir.
'Yerel muhasebe standartlari ile UFRS
arasindaki farkliliklarin orta diizeyde oldugu
tilkelerdeki bankalarin deger iliskisi
bakimindan en 1yi sonuglara sahip oldugu
gorillmiistiir.

Campa ve
Donnelly

2016

Birlesik
Krallik, Italya

2003-2008

Fiyat
Modeli

Birlesik Krallik’in gliclii
yatirimel korumasi ve
tamamiyla gelismis ve
kapsamli sermaye piyasasi
ile bir i¢tihat hukuku tilkesi
olmasini, italya’nin ise
zayif yatirimci korumasi ve
daha az gelismis sermaye
piyasasi ile yasalara dayali
hukuk sistemine sahip bir
iilke olmasini1 gz ontlinde

bulundurmuslardir.

*Birlesik Krallik’ta UFRS’ye uyum
sonrasinda deger iligskisinde anlamli bir
degisim olmadigi, Italya’da ise artis oldugu
goriilmiistiir.
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Hillier ve dig.

2016

Botsvana,
Maisir, Kenya,
Fas ve Gliney
Afrika

2002-2009

Fiyat
Modeli

1) Yasal koken
2) Hukuki yaptirim giicii
3) Gizlilik diizeyi

*UFRS nin, hisse basina kazancin (EPS)
deger iliskisinde dnemli bir etkiye sahip
olmadig1, 6te yandan hisse basina defter
degerinin (BVPS) deger iliskisinde dnemli
bir artisa neden oldugu goriilmistiir.

* yasalara/ictihatlara dayali hukuk sistemi
ayrimi ile hukuki yaptirim giiciiniin ise
UFRS o6ncesi ve sonrasi donemlerde, deger
iliskisi tizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi tespit edilmistir.

*Ulkelerin Hofstede nin kiiltiirel faktor
skorlar1 kullanilarak hesaplanan gizlilik
diizeyleri, deger iliskisi lizerinde dnemli bir
etkiye sahiptir. Gizlilik diizeyi yiiksek olan
tilkelerde, EPS’nin deger iliskisi hem UFRS
oncesi hem de UFRS sonrasi donemde;
BVPS’ nin deger iliskisi de UFRS sonrasi

donemde daha yiiksek ¢ikmistir.
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3.2. Orneklemi Tiirkiye Olan Cahsmalar

Tirkiye’de gergeklestirilen UFRS-deger iliskisi konulu akademik g¢alismalar,
gerek yontem gerekse ulastiklart sonuglar agisindan birbirinden farklilik
gostermektedir. Bu caligmalardan bazilar1 kronolojik sira ile asagida detaylar ile

verilmig ve Tablo 3.2’de 6zetlenmistir.

Tirel (2009), UFRS o6ncesi donem olarak 2000-2001 yillarini, UFRS sonrasi
donem olarak ise 2005-2006 yillarin1 esas almistir. Bankalar, sigorta sirketleri gibi
finansal kurumlar1 6rneklem diginda birakan bu calismada muhasebe bilgilerinin
deger iliskisini 6lgmek amaciyla Ohlson’in fiyat modeli kullanilmistir. Analizler
sonucunda, UFRS sonras1 donemde karmn deger iligkisinde artig, 6zsermaye defter

degerinin deger iliskisinde ise diisiis yasandig1 goriilmiistiir.

Karabayir (2012), muhasebe kalitesinin UFRS doéneminde, Tekdiizen
Muhasebe Sistemi (TDMS) dénemine gore daha yiiksek olup olmadigini arastirmak
icin IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) sirket verilerini kullanmigtir. 1998-
2002 willar1 arasint TDMS donemi, 2006-2010 yillar1 arasini ise UFRS donemi
olarak tanimlayan bu ¢alismada Karabayir (2012), muhasebe Kkalitesini; kar yonetimi,
kar diizlestirmesi ve muhasebe bilgilerinin deger iligkisi boyutlariyla ele almistir.
Sonucgta, UFRS déneminde kar yonetiminin ve kér diizlestirmesinin daha az oldugu

ve raporlanan verilerin deger iliskisinin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

Suadiye (2012), 6rneklem periyodunu, “2000-2002 UFRS oncesi donem” ve
“2005-2009 UFRS sonrast donem” olarak belirleyerek bu donemler arasinda,
O0zkaynak ve kar verilerinin deger iliskisinde yasanan degisimi analiz etmistir.
Sonugta, UFRS’nin uygulandigi 2005-2009 arasi1 donemde, 6zkaynak ve kar
rakamlarinin deger iligkisinin, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin uygulandigi 2000-

2002 dénemine gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Kargin (2013), 1998-2004 yillar1 arasin1t UFRS oncesi, 2005-2011 yillart
arastm UFRS sonrasi dénem olarak almis ve Borsa Istanbul’a kayith Tiirk
sirketlerinin muhasebe bilgilerinin deger iligkisinin UFRS sonrast dénemde artip

artmadigii incelemistir. Sonuclar, IFRS sonrasi donemde hisse basina defter
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degerinin deger iliskisinin arttigini, Ote yandan hisse basina kazancin deger

iligkisinin ise azaldigin1 géstermistir.

Alashi ve Dumlu (2015), Borsa Istanbul’a kayitl: iiretim sirketlerinde, deger
iliskisinin UFRS’ye uyum ile birlikte yasadig1 degisimi arastirmislardir. Bu amagla
1996-2004 yillar1 arasini UFRS o6ncesi donem ve 2005-2013 arasindaki doénemi
UFRS sonrasi1 donem olarak belirlemis ve yaptiklar1 farkli analizler sonucunda farkli
bulgular elde etmislerdir. Yatay kesit veri ile yaptiklar1 analizlerde, deger iliskisinin
UFRS sonras1 donemde arttig1 gdzlenmistir. Ote yandan, iiger aylik donem verileri
ayr1 ayri ele alindiginda ise, tam tersine, UFRS sonrasi donemde deger iliskisinde

diisiis tespit edilmistir.

Aksu ve dig. (2017), BIST-100 endeksindeki finansal ve finansal olmayan
firmalarin verilerini kullanarak bu firmalarin muhasebe verilerinin deger iligkisinde,
1992-2006 yillar1 arasinda yasanan degisimi ortaya ¢ikarmayi amaglamislardir. Aksu
ve dig. (2017), 1994 yilinda tek diizen hesap planina gecis, 2003 yilinda zorunlu
enflasyon muhasebesi ve grup firmalarinda konsolidasyon, 2003-2004 yillari
arasinda UFRS’ye goniilli ve 2005 yilinda zorunlu adaptasyon siireglerini muhasebe
reformlar1 olarak nitelendirmisler ve bu muhasebe reformlarinin deger iliskisi
tizerindeki etkisini gozlemlemislerdir. Ohlson’un degerleme modelini esas alan bu
calisma sonuclarina gore enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon defter degerinin
deger iligkisini artirirken UFRS, net karin deger iliskisinde artisa defter degerinin

deger iliskisinde ize azalisa neden olmustur.
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Tablo 3.2 : Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisi ve UFRS Arasindaki iliskiyi
Inceleyen Ulusal Akademik Calismalar
Yazar(lar) | UFRS Oncesi | UFRS Sonras1 | Bulgu
Donem Donem
Karin deger iliskisinde artis,
Tiirel,
2009 2000-2001 2005-2006 0zsermaye defter degerinin deger
iliskisinde ise diisiis
Karabayur, e 1
1998-2002 2005-2006 Deger iligkisinde artig
2012
Suadiye, Ozkaynak ve kar rakamlarinin
2000-2002 2005-2009
2012 deger iliskisi daha yiliksek
Hisse basina defter degerinin
Kargin, deger iliskisinde artig, hisse
1998-2004 2005-2011
2013 basina kazancin deger iliskisinde
ise diisiis
Yatay kesit veri ile yaptiklar
Alashi ve analizlerde, deger iliskisinde artig
Dumlu, 1996-2004 2005-2013 Ucer aylik donem verileri ayr1
2015 ayr1 ele alindiginda ise, deger
iliskisinde diisiis
Net karin deger iliskisinde artis,
Aksu ve
1992-2004 2005-2006 defter degerinin deger iliskisinde
dig., 2017
ize azalis

3.2.1. Tiirkiye Orneklemli Cahsmalara Genel Bakis

Bu tez calismasi kapsaminda incelenen, 6rneklemi Tiirkiye olan ve UFRS ve
deger iligkisi konulu caligmalarda, deger iliskisini 6l¢gmek amaciyla kullanilan
yontemin fiyat modeli oldugu goriilmiistiir. Sadece bir ¢alismada (Karabayir, 2012)
hem fiyat hem de getiri modeli kullanilmistir. Fiyat modelinde bagimli degisken olan
hisse senedi fiyati i¢in, Tiirel (2009), Kargin (2013), Alashi ve Dumlu (2015) mali
y1l kapanigindaki hisse senedi fiyatini; Aksu ve dig. (2017) mali y1l kapanisindan 3
ay sonraki hisse senedi fiyatini; Karabayir (2012) ve Suadiye (2012) ise 6 ay sonraki

hisse senedi fiyatin1 kullanmistir. UFRS 6ncesi ve sonrast donemi kiyaslayan bu
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calismalardan UFRS sonrasi donemi sadece bir yil olan g¢aligmalar oldugu gibi
(Tirel, 2009; Karabayir, 2012; Aksu ve dig., 2017) UFRS sonrast déonemden 5
(Suadiye, 2012), 7 (Kargin, 2013) ve 9 (Alashi ve Dumlu, 2015) yil olmak iizere
daha genis bir periyodu ele alan calismalar da mevcuttur. Bahsi gegen bu
calismalarda, UFRS sonras1 déonemde deger iliskisinde yasanan degisim konusunda
farkli bulgular mevcuttur. Tablo 3.1°den goriilecegi {izere, Karabayir (2012), Suadiye
(2012) ve Alashi ve Dumlu (2015) UFRS sonras1 donemde, deger iliskisinde artis
tespit ederken Tiirel (2009) ve Aksu ve dig. (2017), kar ve defter degerini ayr1 ayri
degerlendirerek karmn deger iliskisinde artis, 0zsermaye defter degerinin deger
iligkisinde ise diisiis oldugu sonucuna ulasmistir. Kargin (2013) ise hisse bagina
defter degerinin deger iliskisinde artig, hisse basina kazancin deger iliskisinde ise

diisiis oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.
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DORDUNCU BOLUM: UFRS’YE ZORUNLU UYUMUN VE ULUSAL
YAPISAL FAKTORLERIN MUHASEBE BILGILERININ DEGER
ILISKISINE ETKIiSI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu béliimde, oncelikle arastirmanin amaci ve 6nemine deginilmis ardindan
arastirma hipotezleri, ilgili literatiire dayandirilarak sunulmustur. Bu hipotezlerin test
edilmesi amaciyla ele alian 6rneklem ve bu drnekleme ait tanimlayici istatistikler
verildikten sonra her hipotez i¢in olusturulan arastirma modeli ve modelde yer alan
degiskenlerin tanimlar1 ve hangi kaynaklardan elde edildikleri agiklanmistir.
Arastirma modellerinin hangi yOntemlerle analiz edildikleri ve bu analizler
sonucunda elde edilen sonuclar AB iilkeleri ve Tiirkiye i¢in ayr1 ayr1 sunulmustur.
Son olarak arastirma bulgularinin genel olarak degerlendirilmesinden sonra analizler

icin yapilan saglamlik testlerine yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Glinlimiizde yatirimer islemlerinin ve isletme faaliyetlerinin uluslararasi
diizeyde olmasi, isletmelerin hazirladigi ve yatirimcilarin analiz ettigi finansal
raporlarin  anlagilabilirligi ve karsilagtirilabilirligi  agisindan, bu  raporlarin
hazirlandigt muhasebe standartlarimin tek tip ve yiiksek kalitede olmasim
gerektirmektedir. Firmalar ve iilkeler arasi finansal tablo karsilagtirilabilirligini
artiracak, bilgi asimetrisini azaltip firmalarin daha seffaf olmasimi saglayacak ve
firmalardan piyasaya bilgi akisini giiclendirecek yiiksek kalitede, anlasilabilir ve
uygulanabilir ve kiiresel olarak kabul gormiis tek tip muhasebe standartlar ihtiyacina
binaen  gelistirilen ve yayimlanan  Uluslararas1  Finansal =~ Raporlama
Standartlari-UFRS (IFRS) bugiin 150’ye yakin iilkede zorunlu olarak uygulanmakta
ya da uygulanmasma izin verilmektedir. UFRS’ye bu denli hizli adaptasyonun
altinda, IASB’nin yiiksek kalitede standartlar {irettigine dair genel bir alg1 (Ball,
2016) ve dolayisiyla diinya genelinde yiiksek kaliteli oldugu kabul edilen tek bir
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finansal raporlama standartlar1 setinin kullanilmasi ile iilkeler arasi kiyaslamanin
daha kolay ve seffaf olacagi (Holthausen, 2009), Kaliteli muhasebe standartlarinin,
muhasebe kalitesinde ve beraberinde dogrudan yabanci yatirim girisi, gayrisafi
yurti¢ci hasila gibi ekonomik gostergelerde pozitif degisimlere neden olacagi
varsayimi yatmaktadir. Bu varsayimin temel dayanagi ise, biitiin {ilkelerin ortak
kurumsal bir baglami paylastigi ve bir iilke ya da bir grup iilkede gecerli olan
adaptasyon ve buna bagli ekonomik faydalarin diger tilkelerde de gecerli olacag
diistincesidir. Fakat iilkelerin kendilerine has sosyo-ekonomik ve politik ekonomik
ozellikleri bu varsayimi gegersiz kilmaktadir (Lasmin, 2011). Gerek UFRS
adaptasyon stirecinde gerekse UFRS’nin neden oldugu ekonomik sonuglar {izerinde
muhasebe standartlarinin yani sira bir iilkenin finansal raporlama sisteminin temel
giidiileyicileri olan iilkenin finansal piyasasinin gelismislik diizeyi, sermaye yapisi,
miilkiyet yapisi, vergi sistemi, yasal ve politik sistemler gibi unsurlarin da etkisi
oldugu akademik caligsmalarla ortaya konmustur. Bu baglamda UFRS
adaptasyonunun muhasebe kalitesinde neden oldugu degisimleri irdelerken iilkelerin
yasal sistemleri, vergi uygulamalari, kiiltiirii vb. ulusal yapisal faktorleri de goz

oninde bulundurulmalidir.

Bu baglamda, bu tez c¢alismasinda muhasebe kalitesi, muhasebe bilgilerinin
deger iligkisi boyutu ile; ulusal yapisal faktorler de kiiltiirel faktorler, yasal sistemler,
hukuki yaptinm giicli, sermaye piyasasimin gelismisligi, vergi ve muhasebe
uygulamalarinin birbirinden bagimsizligi agisindan ele alinarak UFRS’nin deger
iligkisine olan marjinal etkisinde, ulusal yapisal faktorlerin rolii arastirilmigtir.
Literatiirdeki mevcut caligmalarda, iilkelerin ulusal yapisal faktorleri, 20 yili agkin
slire 6nce yapilan akademik ¢alismalardan (La Porta ve dig., 1998 gibi) elde edilen
veriler dogrultusunda, bu verilerin giincelligini yitirmis olma olasilig
gozetilmeksizin degerlendirilmistir. Bu tez ¢alismasi ise bir yandan ¢ok sayida ulusal
yapisal faktorli ayn1 anda aragtirmaya dahil etmesiyle, 6te yandan bu ulusal yapisal
faktorler icin gilincel verilerden yararlanmasi ile literatlirdeki diger ¢aligmalardan

farklilasmaktadir.
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4.2. Arastirma Hipotezleri

Vekalet teorisinde sz gecen asil-vekil ¢ikar c¢atismalarinin ¢oziimiinde
izlenecek yoOntemlerden bir tanesi asillerin, vekillerin faaliyetlerini izlemesidir
(monitoring). Asillerin vekilleri izleyebilecekleri kaynaklardan birisi ise finansal
raporlardir. Fakat asil-vekil ¢ikar catismasinin yasandigi durumlarda ydneticiler,
finansal raporlari manipiile etme yollarina bagvurabilirler. Oysa finansal raporlarin,
firmanin finansal durum ve performansinin net bir resmi olmasi ve firmanin
geemisini degerlendirmek ve gelecegi hakkinda Ongoriide bulunmak i¢in faydali
bilgi saglamasi gerekmektedir. Finansal raporlarla sunulan resim ne kadar net ve ne
kadar temiz ve ne kadar gergege yakin olursa finansal raporlarin kalitesi de o kadar
yiiksek olur (Fraser ve Ormiston, 2007). Bunun gergeklesmesi i¢in s6z konusu
finansal raporlarin hazirlanmasina temel teskil edecek raporlama standartlarinin
kalitesinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. IASB tarafindan gelistirilen UFRS’lerin,
biiyiik Olglide hiikiimet dis1 organlar tarafindan gelistirilmis ve politik Kriterleri
karsilamak ya da vergi kurallarina uyumlu olmak igin tasarlanmamis olmasi; finansal
tablolarin, sirketin ticari faaliyetlerinin yasal goriiniimiinii degil ekonomik 6ziinii
yansitmasini saglamak icin tasarlanmis olmasi; agirlik verdigi gercege uygun deger
muhasebesinin, UFRS bilangolarint ve kar rakamlarini daha bilgilendirici kilarken
ekonomik kazang ve kaywplarin da zamaninda kaydedilmesini saglamasi;
yoneticilerin, kar diizlestirme ya da kayiplar1 gizleme gibi amaglarla manipiilasyon
yapmalarina izin verecek takdir yetkilerini kisitlamak iizere tasarlanmis olmasi bu
standartlarin yiiksek kalitede standartlar oldugu algisini olusturmaktadir (Ball, 2016).
Dolayisiyla kaliteli, kiyaslanabilir ve daha seffaf finansal raporlar1 temin etmesi
beklenen UFRS’nin, firma ve yoneticiler arasindaki sozlesmenin verimliligini
artirmasi, vekalet maliyetlerini azaltmasi ve kurumsal yonetisimi giliclendirmesi
beklenmektedir (Ball, 2006). Eger UFRS ¢ikis amacina uygun olarak firmalar ve
tilkeler arasi finansal tablo karsilastirilabilirligini artiyor, bilgi asimetrisini azaltip
firmalarin daha seffaf olmasimi sagliyor ve firmalardan piyasaya bilgi akigini
giiclendiriyorsa muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde artisi da beraberinde
getirecektir. Ote yandan karsit goriiste olanlarin savundugu gibi ilke bazlh
standartlarin dogasinda var olan esnekligi kullanarak finansal tablolarin manipiile
edilmesi, UFRS’deki yoruma ve tahmine acik durumlar veya standartlar disindaki

finansal raporlama sisteminin Ozellikleri nedeniyle UFRS muhasebe kalitesinde
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beklenen artisa neden olamayabilir. Zira UFRS’ye gecisin muhasebe kalitesin artirip
artirmadig1 yoniinde literatiirde mevcut farkli goriis ve bulgular mevcuttur. Ornegin;
muhasebe kalitesinin literatiirde sik¢a ele alinan kar yonetimini azaltict boyutunu
konu eden ¢alismalardan kimisi UFRS’nin kéar yonetimini azaltmada etkili oldugunu
ortaya koyarken (Barth ve dig., 2008), kimisi ise UFRS’nin kar yonetimine bir etkisi
olmadigini (Jeanjean ve Stolowy, 2008; Ahmed ve dig., 2013) ya da aksine kar
yonetimini artirict bir rol oynadigimmi (Callao ve Jarne, 2010) gostermektedir.
Muhasebe kalitesinin bir baska boyutu olan deger iliskisi iizerine yapilan
caligmalarda da birbirinden farkli sonuglar s6z konusudur. Zira, UFRS bazh
muhasebe verilerinin deger iliskisi ile yerel muhasebe standartlarina gére hazirlanmig
muhasebe verilerinin deger iligkisi arasinda fark olmadigi sonucuna ulasan
caligmalar oldugu gibi (Joos ve Lang, 1994; Harris ve dig., 1994; Martinez ve dig.,
2014), birinin digerine gore deger iligkisi daha yiiksek muhasebe bilgisi iirettigini
One siiren ¢alismalar da mevcuttur (Bartov ve dig., 2005; Barth ve dig., 2008;
latridis, 2010).

Bu baglamda test edilmesi amaglanan ilk hipotez asagidaki sekilde

olusturulmustur:

Hi: Muhasebe bilgilerinin deger iligkisi, UFRS nin zorunlu olarak uygulandigi

donemde, zorunlu olarak uygulanmadig1 doneme gore daha ytiksektir.

Kaliteli muhasebe standartlarinin, muhasebe Kkalitesinde ve beraberinde
dogrudan yabanci yatirim girisi, gayrisafi yurti¢i hasila gibi ekonomik gostergelerde
pozitif degisimlere neden olacagi varsayillmaktadir. Bu varsayimin temel dayanag,
biitiin iilkelerin ortak kurumsal bir baglami paylastigi ve bir ililke ya da bir grup
iilkede gecerli olan adaptasyon ve buna bagli ekonomik faydalarin diger tilkelerde de
gecerli olacagi diisiincesidir. Fakat iilkelerin kendilerine has sosyo-ekonomik ve
politik ekonomik o6zellikleri bu varsayimi gecersiz kilmaktadir (Lasmin, 2011).
Gerek UFRS adaptasyon siirecinde gerekse UFRS’nin neden oldugu ekonomik
sonuclar iizerinde muhasebe standartlarinin yani sira bir iilkenin finansal raporlama
sisteminin temel giidiileyicileri olan iilkenin finansal piyasasinin gelismislik diizeyi,
sermaye yapisi, miilkiyet yapisi, vergi sistemi, yasal ve politik sistemler gibi

unsurlarin da etkisi oldugu akademik ¢alismalarla ortaya konmustur. Bu baglamda
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UFRS adaptasyonunun muhasebe kalitesinde neden oldugu degisimleri irdelerken
tilkelerin yasal sistemleri, vergi uygulamalari, kiiltiirii vb. ulusal yapisal faktorleri de
g6z oniinde bulundurulmalidir. UFRS uygulamasi ancak bir iilke, etkin bir finansal

raporlama altyapisina sahip ise pozitif sonuglar getirecektir (Habib, 2007).

Bir iilkede gecerli finansal raporlama altyapisini belirleyen baslica unsurlardan
bir tanesi s6z konusu tilkenin sermaye piyasasinin gelismislik diizeyidir. Akademik
caligmalarda iilkeler sermaye piyasalarina gore, genellikle banka odakli (bank-
oriented) ve piyasa odakli (market-oriented) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Banka
odakli finansal sistemlere sahip iilkelerde, isletmelerin sermaye ihtiyaci, birkag
banka tarafindan karsilanirken piyasa odakli finansal sisteme sahip iilkelerde ise pek
cok farkli yatirimci tarafindan karsilanmaktadir. Biiyiikk bankalar, firma
performansina iliskin 06zel sirket bilgisine erisim imkanina sahiptirler ve bir
isletmenin performanst ve finansal durumu hakkinda karar verirken kamunun
bilgisine sunulan finansal tablolara bagli kalmazlar. Dolayisiyla banka odakl
finansal sistemlerde kamuya agiklanan ihtiyaca uygun bilgiye talep azdir. Ote
yandan, piyasa odakli finansal sistemlerde ise, sirket finansmanini saglayan g¢ok
sayida yatirnmcinin, Ozel sirket verisine erisim imkani olmadigindan kamuya
aciklanan finansal raporlar, yatirnmcilarin firmalar iliskin kararlarina temel tegskil
ederler. Dolayisiyla finansal tablolarda raporlanan rakamlarin firmaya iliskin
ekonomik gercekligi yansitan bilgiler icermesi gerekmektedir (Hasan ve
Anandarajan, 2003; Anandarajan ve dig., 2011). Ornegin, Burgstahler ve dig. (2006),
kar yoOnetiminin, biiylikk ve gelismis piyasalara sahip {ilkelerde, bankalarin
yonlendirdigi piyasalara sahip iilkelere gore daha az yaygin oldugunu gostermistir.
Bankalarin yonlendirdigi finansal sistemlerde, piyasanin yonlendirdigi finansal
sistemlere gore deger iliskisinin daha diisiik oldugu (Ali ve Hwang, 2000), piyasa
blytikligli gibi piyasa dinamiklerinin, muhasebe bilgilerinin deger iligkisini,
UFRS’ye gecise ragmen etkilemeye devam ettii (Filip ve Raffournier, 2013)
yoniindeki bulgular da, sermaye piyasasimin gelismislik diizeyinin deger iliskisi

tizerinde de etkisi oldugunu gostermektedir.

Buradan hareketle test edilmesi amaclanan ikinci hipotez asagidaki sekilde

olusturulmustur:
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H,: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde, sermaye piyasasi

gelismemis olan iilkelere gore daha yiiksektir.

UFRS’lerin hazirlanmas1 ve gelistirilmesinden sorumlu olan IASB, bu
standartlarin dogru uygulanmasi konusunda {ilkeler {izerinde herhangi bir yaptirima
sahip degildir. Bu konudaki yaptirim giicli, firmalarin kote oldugu borsalara ve
mahkemelere aittir (Schipper, 2005). Ulkeler arasinda gerek yoneticilerin sirket disi
finansorlere karsi hukuki ytikiimliiliikleri gerekse mahkemelerin bu yiikiimliiliikleri
nasil yorumladiklari ve uyguladiklart konusunda farkliliklar s6z konusudur (Shleifer
ve Vishny, 1997). Bir iilkedeki hukuk kurallar1 ve bunlarin yaptirimi, yatirimer
korumasinin diizeyini belirler, bu da kontrolii elinde bulunduran hissedarlar ya da
yoneticiler tarafindan azinlik hissedarlarinin miilksiizlestirilmesinin (expropriation)
fayda ve maliyetlerini belirler. Yatirnmci korumasi diizeyi yiiksek oldugunda
kontrolii elinde bulunduran hissedar ya da yoneticiler, azinlik hissedarlarin
miilksiizlestirmek i¢in daha karmasik teknikler kullanmak zorunda kalirlar ki bu
durum, miilksiizlestirmenin maliyetini artirirken hakim hissedarlarin ya da
yoneticilerin miilksiizlestirmeden elde edecekleri fayday azaltir. Bu baglamda, giiclii
yatirime1r korumasi, azinlik hissedarlarmin miilkstizlestirilmesi konusunda hakim
hissedar ve yoneticilerin cesaretini kirar ve sirket dis1 taraflarin kontroliinden kendi
0zel c¢ikarlarin1 gizlemek i¢cin muhasebe rakamlarini manipiile etme egilimlerini
azaltir (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011). Hung’un (2001), yatirimci korumasinin
yiikksek oldugu iilkelerde tahakkuk esasmna dayali muhasebenin deger iliskisini
negatif etkilemedigine dair bulgusu bu savi dogrular niteliktedir. Zira yatirime1
korumasinin yiiksek olmasi, tahakkuk esasimna dayali muhasebenin yoneticiler igin
sundugu tahakkuklar1 manipiile edebilme imkanim1 kisitlamakta, bu tip
maniplilasyonlar yapmanin sonuglarinin ciddi olacagimmi goz oniinde bulunduran

yoneticileri muhasebe rakamlarint manipiile etme egilimlerinden uzaklastirmaktadir.

Giicli  yatirnmci  korumasinin, azinlik hissedarlarimi = miilksiizlestirme
maliyetlerini artirmasi dolayisiyla yoneticilerin bu konudaki egilimlerinin azalmasina
yol agmasi, bir anlamda yatirimecilar icin miilksiizlestirme riskinin azalmasi ve
yatirimcl giiveninin artmasi anlamima gelmektedir (Narktabtee ve Patpanichchot,

2011). Bu sayede yatirimcilarin firmalara menkul kiymetleri karsiliginda fon
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saglama istekleri artacak ve sermaye piyasalarinin kapsami gelisecektir (La Porta ve
dig., 1997). Sirket dis1 finansman kaynaklarinin artmasi ile beraber kamusal veriye
olan talep artacagindan kamuya raporlanan verilerin kalitesi de artacaktir (Narktabtee

ve Patpanichchot, 2011).

Hukuki yaptirnm giicliniin, muhasebe kalitesinin farkli boyutlarina olan etkisi
konusunda ampirik calismalar da mevcuttur. Ornegin, yatirrmer korumasi ile kar
yonetimi arasindaki iliskiyi arastiran Leuz ve dig. (2003), kar yonetiminin azinlik
hissedar haklarinin kalitesi ve yasal yaptirimi ile negatif yonde iligkili oldugunu
tespit etmiglerdir. Zira yoneticiler ve kontrolii elinde bulunduran hissedarlar gibi
sirket ici taraflarin, sirket kaynaklarini sahsi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma ve bu
tip faaliyetlerini sirket dis1 taraflardan gizlemek i¢in muhasebe raporlarin1 manipiile
etme kabiliyetleri, hissedarlarin haklarini koruyan yasal sistem ile sinirlandirtlmistir.
Sirket dis1 taraflar, giicli ve yaptirnmi yiiksek haklara sahip oldugunda, sirket ici
taraflarin  kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri c¢ok miimkiin
olmayacagindan sirket dis1 taraflardan gizlemeleri gereken faaliyetleri de olmayacak
boylece muhasebe rakamlarini manipiile etme egilimleri de ortadan kalkacaktir.
Landsman ve dig. (2012) ise, hukuki yaptirim giictiniin, UFRS’nin kar verisinin bilgi
igerigini artirma derecesini etkileyen bir faktdr oldugunu ortaya koymuslardir. Bu
caligmada, yiliksek hukuki yaptirim giiciine sahip olan iilkelerdeki firmalarda, hukuki
yaptirim giicii diistik iilkelerdeki firmalara gore, zorunlu UFRS adaptasyonu sonrast,
kar verisinin bilgi igeriginde daha fazla artis oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde,
UFRS uygulamasindan, ancak hukuki yaptinmm giicli oldugu ve seffaflik
konusunda sirketlerin tesvik edildigi lilkelerin sermaye piyasalarinin faydalandigi
bulgusu da (Daske ve dig., 2008), kaliteli muhasebe standartlarinin ancak hukuki
yaptirim giicii yiiksek olan iilkelerde beklenen sonuglar1 getireceginin bir gostergesi

olarak kabul edilebilir.

Sonug olarak gevsek bir yaptirimin, standartlara uyumun sinirli olmasina neden
olacagi ve bu durumun da kazanglarin deger iliskisini azaltacagi ongoriilmektedir
(Burgstahler ve dig., 2006; Ball ve dig., 2003). Literatiirde mevcut akademik
calismalar, genellikle yatirnmei korumasinin ve hukuki yaptirim giicliniin yiiksek
oldugu tilkelerde deger iliskisinin yiiksek oldugu yoniinde bulgulara sahiptir
(Lourengo ve Curto, 2008; Narktabtee ve Patpanichchot, 2011). Burgstahler ve dig.



113

(2006) ise, giiglii yasal sistemler ile daha yiiksek deger iliskisi ve daha diisiik kar
yonetimi arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirdeki bu
caligmalar 1518inda gii¢lii yatirimer korumasinin, muhasebe bilgilerinin daha Kkaliteli
olmasini sagladigini ve UFRS gibi kaliteli muhasebe standartlarinin gergek etkilerini

ortaya ¢cikarmada 6nemli bir faktor oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu baglamda UFRS gibi kaliteli oldugu kabul edilen standartlarin deger
iliskisini artirmada tek basina yeterli olmadigi, bu standartlarin uygulanmasi
noktasindaki hukuki yaptirim giicliniin de muhasebe standartlarinin kalitesi kadar
onem tagidig diislincesinden hareketle olusturulan iiglincli hipotez asagidaki sekilde

belirlenmistir:

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, hukuki yaptirnm giicii yiiksek olan iilkelerde, hukuki yaptirim giicii

diisiik olan tilkelere gore daha yiiksektir.

Bir toplumdaki muhasebe iklimini sekillendiren, tilkenin hukuk sistemi,
mesleki Orgiit yapisi, finansal piyasalarinin gelismisligi, diizenleyici kurumlari, dis
ticaret hacmi, tesebbiis yapisi, siyasi iligkileri, enflasyon diizeyi, egitim seviyesi,
vergi politikalari, ekonomik gelismislik diizeyi gibi ¢ok sayida baska faktor de olsa
tilkenin kiiltiirel yapis1 muhasebe iklimi iizerinde en etkili faktor olarak kabul
edilmektedir (Karabmar ve Kislalioglu, 2014). Kiiltiir ve muhasebe arasindaki
iliskiden ilk defa Violet’in (1983), uluslararas1 diizeyde olusturulacak bir muhasebe
standartlar1 setinin basarisinin, kiiltiirel degerlerle sinirli olacagini savundugu
caligmasinda bahsedilmistir (Violet, 1983 aktaran Fearnley ve Gray, 2015). Sonraki
yillarda Gray (1988), Hofstede’nin (1980, 1983) yaptigi kiiltiirel boliimlemeyi
kullanarak muhasebe degerleri ve sistemleri ile bu kiiltiirel boliimleme arasindaki
iliskiyi incelemistir. Gray (1988), Hofstede’in kiiltiir boyutlarindan bireysellik-
kolektiflik, glic mesafesi, belirsizlikten kaginma, erillik-disillik ile alakali ve
muhasebe uygulamalarini direkt etkileyen dort boyut tanimlamis ve bu boyutlari
“muhasebe degerleri” olarak isimlendirmistir (Karabmar ve Kislalioglu, 2014).
Gray’in kullandig bu kiiltiirel boyutlardan bireysellik-kolektiflik boyutu, toplumdaki
bireylerin arasindaki iligskinin derecesini, giic mesafesi boyutu ise, toplumda yer alan

kurum ve oOrgiitlerdeki giictin ve otoritenin esit veya esit olmayan dagiliminin



114

kabullenme durumunu ifade eder. Ote yandan belirsizlikten kagmma boyutu,
toplumda belirsizlikten duyulan rahatsizlik diizeyi ile ilgilidir. Son olarak eril
toplumlarda basari, iddiacilik ve maddi basarilar elde etmek oncelikli iken disil
toplumlarda ise iliskilerde basari, algakgoniilliiliik ve yiiksek yasam Kkalitesi on
plandadir (Karabinar, 2005). Gray’in (1988), bu kiiltiirel degerler ile iligkili
olabilecegini One siirdiigi muhasebe degerleri ise Yasalarla kontrole karsi
profesyonellik, esneklige karsi tekdiizelik, iyimserlige karsi muhafazakarlik ve

seffafliga kars1 gizlilik seklindedir.

Gray’in, kiiltiirel degerler, muhasebe degerleri ve muhasebe uygulamalari
arasinda kurdugu baglantida, muhasebe degerlerinden profesyonellik ve tek diizelik
degerlerinin, muhasebe uygulamalarinda otorite ve yaptirim gereksinimini, tutuculuk
diizeyinin muhasebede Ol¢lim uygulamalarini, gizlilik diizeyinin ise muhasebenin
tirettigi raporlarda agiklanan bilgi diizeyini etkiledigi ifade edilmektedir.
Profesyonellik diizeyi ne kadar yiiksek olursa 6z denetim (self-regulation) diizeyi de
o kadar yiiksek olacak ve dolayisiyla devlet miidahalesine duyulan ihtiya¢ da o kadar
diisiik olacaktir. Ote yandan, tek diizelik diizeyi ne kadar yiiksek olursa profesyonel
yargl diizeyi de o kadar diisiik olacak dolayisiyla muhasebe kural ve prosediirlerini
uygulatan giic o kadar kuvvetli olacaktir. Tutuculuk diizeyi ne kadar yiiksek olursa
geleneksel Ol¢iim yontemlerine baghlik o kadar yiiksek, gizlilik diizeyi ne kadar
yiiksek olursa raporlarda aciklanan bilgi diizeyi o kadar diisiik olacaktir (Perera,

1989).

Literatiirde mevcut baz1 akademik c¢alismalar, kiiresel ¢apta UFRS
uygulamasma ragmen, {ilkelerin kiiltiirel degerlerinin muhasebe uygulamalarini
etkilemeye devam ettigini ortaya koymuslardir (Vann, 2012; Fearnley ve Gray, 2015;
Hillier ve dig., 2016). Bu caligmalardan Fearnley ve Gray’e (2015) ait olan
calismada, UFRS’nin yatinm amacgh gayrimenkul degerlemesine iliskin sundugu
gercege uygun deger ya da tarihi maliyet ile degerleme alternatifleri arasinda yapilan
secime, kiiltiirel degerlerin etkisi arastirilmistir. Calismada, degerleme yontemlerine
iliskin tercihlere etkisi test edilen kiiltiirel degerler; belirsizlikten kaginma, erillik ve
bireyselliktir. Sonug¢ olarak belirsizlikten kaginma diizeyi diisiik olan iilkelerde ve
erillik diizeyi yiiksek olan tlkelerde gergege uygun deger yonteminin tercih edilme

thtimalinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Vann (2012) ve Hillier ve dig. (2016)
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ise kiiltiirel faktér boyutlarin1 tek tek ele almak yerine bu Kkiiltiirel faktor
boyutlarindan faydalanarak hesapladiklar gizlilik diizeyinin (Belirsizlikten kaginma
skoru + Gii¢ mesafesi skoru — Bireysellik skoru) UFRS uygulamasina ragmen
muhasebe bilgilerinin deger iliskisini etkilemeye devam ettigini tespit etmislerdir.
Zira tlkenin gizlilik diizeyi, finansal tablolarda hangi bilgilerin agiklanip
aciklanmayacagmi, aciklanacak olan bilginin ise hangi kapsam ve diizeyde
aciklanacagini direkt etkilemektedir. Zira gizlilik diizeyi yiikseldik¢e mali tablolarda
yer alan bilgi sayis1 azalacagindan (Karabinar, 2005) gizliligin mali tablolarin deger

iligkisini diisiirmesi beklenmektedir.

Bu tez calismasinda da Hofstede’nin kiiltiirel faktor boyutlart kullanilarak
iilkelerin gizlilik diizeyleri hesaplanmis ve test edilmek iizere asagidaki hipotez

olusturulmustur:

Ha: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, gizlilik diizeyi diisiik olan tilkelerde, gizlilik diizeyi yiiksek olan
tilkelere gore daha yiiksektir.

Soderstrom ve Sun (2007), muhasebe kalitesinin temel belirleyicisinin iilkede
gecerli yasal ve politik sistem oldugunu, yasal ve politik sistemlerin muhasebe
kalitesini direkt etkiledigi gibi muhasebe kalitesini etkileyen muhasebe standartlari,
finansal raporlama giidiileyicileri gibi unsurlart da sekillendirerek dolayli olarak da

etkiledigini 6ne siirmiislerdir.

Bazi iilkeler, siirli miktarda yazili yasaya ve bu yasalarin mahkemelerce
yorumlanmasi sonucu ortaya c¢ikan emsal kararlara dayanan yasal sistemlere
sahiptirler. Gelecekteki olaylar i¢in genel geger kurallar olusturmak yerine belirli bir
olaya cevap arayan bu kurallarin s6z konusu oldugu tilkelerde mevcut yasal sistem,
igtihatlara dayali hukuk, ingiliz-Amerikan hukuku, Anglo-Sakson hukuk gibi adlarla
anilmaktadir. Ote yandan bazi iilkelerde ise, doktrin haline gelmis adalet ve ahlak
diisiincelerine bagli kurallar s6z konusudur (Nobes ve Parker, 2010). Cok daha ¢esitli
beseri faaliyetleri yoneten daha fazla yazili yasaya dayanan bu yasal sistem ise Kara
Avrupast hukuku, yasalara dayali hukuk gibi isimlerle anilmaktadir (Choi ve Meek,
2010).
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Literatiirde mevcut muhasebe simiflandirmalarindan bir¢ogu tilkelerin yasal
sistemlerini géz Oniinde bulundurarak yapilmis siniflandirmalardir (Nobes, 1983;
Doupnik and Salter, 1993; Berry, 1987; Ball ve dig., 2000). i¢tihatlara dayali hukuk
sistemine sahip iilkelerde muhasebe; gerce§e uygun sunum, seffaflik ve tam
aciklama kavramlari ile temsil edilir. Finansal ve vergi muhasebesi birbirinden
ayridir. Temel finansman kaynagi sermaye piyasalar1 olup finansal raporlama sirket
dis1 yatirmeilarin bilgi ihtiyaclarma yoneliktir. Ictihatlara dayali hukuk sistemine
sahip llkelerde, muhasebe standartlarinin olusturulmasi bir 6zel sektor faaliyeti olup
muhasebe meslegi siirecte dnemli bir yere sahiptir. Ote yandan yasalara dayali hukuk
sistemine sahip tilkelerde ise muhasebe; kanunlara uygun sunum hedefli, yetersiz
aciklama ile seffaf olmayan bir yapidadir. Finansal ve vergi muhasebesi i¢ ige
gecmistir. Temel finansman kaynag@i bankalar ya da hiikiimetler olup finansal
raporlama kreditorleri korumaya yoneliktir. Yasalara dayali hukuk sistemine sahip
tilkelerde, muhasebe standartlarinin olusturulmasi bir kamu sektorii faaliyeti olup

muhasebe mesleginin siirece etkisi azdir.

Mubhasebe kalitesini konu edinen ¢aligmalardan pek ¢ogu orneklem {ilkelerini
yasal sistemlerine gore gruplandirarak bu gruplar arasinda muhasebe kalitesi
acisindan farklilik olup olmadigini da test etmislerdir. Bu ¢aligmalarda genel bulgu
ictihatlara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde, yasalara dayali hukuk sistemine
sahip lilkelere gore muhasebe kalitesinin daha yiiksek oldugu yoniindedir (Ali ve
Hwang 2000; Hasan ve Anandarajan 2003; Lourengo ve Curto 2008; Kang, 2013).
Ote yandan bazi akademik ¢alismalar ise yasalara/ictihatlara dayali hukuk sistemi
aymriminin, kurumsal yapimin tamamini temsil etmedigini dolayisiyla yatirimer
korumasinin bir 6lgiitii olarak yetersiz kaldigin1 (Dam, 2006 aktaran Hillier ve dig.,
2016) ya da yasal kokenin; yapisal, dini, kiiltiirel ve diger farkliliklar i¢in sadece bir
vekil oldugunu dolayisiyla tek basina finansal gelismelerden sorumlu olmadigini
savunmaktadirlar (Habib, 2007). Benzer sekilde Leuz (2001), yasal kokene,
muhasebe bilgisinin kalitesini belirleyici faktdr olarak odaklanmanin yaniltict
olabilecegini belirtmektedir. Yasal koken ayni kalirken iilkede s6z konusu hukuki
yaptirnm giicli, yatirirmci korumasi gibi unsurlarin degisebilecegi dolayisiyla
aragtirmacilarin  asil odaklanmasi gereken hususlarin  bunlar oldugunu O6ne

surmektedir.
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UFRS’nin zorunlu uygulamasindan sonra iilkelerin yasal sistemlerinin,
muhasebe verilerinin deger iliskisinde etkisi olup olmadigi test etmek amaciyla

olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, Anglo-Sakson olarak siniflandirilan iilkelerde, Anglo-Sakson olarak

siniflandirilmayan iilkelere gore daha yiiksektir.

Vergi kurallarinin muhasebe uygulamalar ile i¢ ice ge¢cmis oldugu durum
literatiirde yiiksek vergi-muhasebe uyumu (high book-tax conformity), vergi kurallari
ile muhasebe kurallarinin birbirinden bagimsiz olmasi durumu ise diisiik vergi-
muhasebe uyumu (low book-tax conformity) olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin
Odeyecekleri vergiyi azaltma konusunda gii¢lii bir motivasyonlart oldugundan
finansal muhasebe ile vergi muhasebesinin uyumlu oldugu durumlarda, vergisel
hususlar diger faktorlerden daha baskin gelebilecektir. Firmalar vergilerini minimize
etmeye calisirken finansal muhasebe verisinin, temel teskil eden ekonomik olaylari
yansitmasi daha az olasidir. Baska bir ifadeyle vergi kurallarinin temel amaci
sermaye piyasasi katilimcilarinin bilgi ihtiyaglarini karsilamak olmadigindan vergi-
muhasebe uyumunun yiiksek oldugu iilkelerdeki finansal raporlarin deger iliskisinin
zayif olmasi muhtemeldir (Ali ve Hwang, 2000). Joos ve Lang (1994), vergi ve
finansal raporlama arasindaki iliskinin, muhasebe verisi ve hisse senedi fiyati
arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi en azindan iki yol oldugunu 6ne slirmiislerdir.
Birincisi vergi oncelikleri nedeniyle kari diigiik raporlama egilimi, gelir tablosunda
daha tutucu dl¢lim yontemlerinin uygulanmasi anlamina gelir ve sonugta daha biiyiik
degerleme ¢arpanlarma neden olur (valuation multiples)®. ikincisi, vergi-muhasebe
uyumu yiikksek oldugunda hem muhasebe uygulamalari vergi politikasim
yansitacagindan hem de secim sansi tanindiginda, sirketler, ekonomik 6zl
yansitmayan vergi minimize edici yontemleri secebileceklerinden sonugta ortaya
¢ikan muhasebe verisi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki diisiik olacaktir. Zira
literatiirde mevcut akademik c¢alismalardan, vergi-muhasebe uyumunun yiiksek
oldugu iilkelerde deger iliskisinin diisiik oldugu (Ali ve Hwang, 2000; Morais ve
Curto, 2009) ya da kar yonetimine egilimin fazla olduguna dair bulgular (Haw ve
dig., 2004; Burgstahler ve dig., 2006) bu savlar1 desteklemektedir. Ayrica Haw ve

® Degerleme carpan, piyasa degeri ile bu piyasa degeri ile iliskili oldugu varsayilan istatistiki deger
arasindaki iligkinin ifadesidir (Harbula, 2009).



118

dig. (2004), kazang yonetimini azaltmada vergi-muhasebe uyumunun, hukuk ve
yargl sistemlerinden dahi etkili oldugunu ortaya koyarken, Morais ve Curto (2009),
vergi-muhasebe uyumu yiiksek olan iilkelerde, UFRS’ye uyuma ragmen deger

iliskisinin diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu baglamda, UFRS’ye =zorunlu adaptasyona ragmen vergi-muhasebe
uyumunun ylksek oldugu iilkelerde, UFRS yerine vergi kurallarinin finansal
raporlarin hazirlanmasinda baskin rol oynayacagi ve vergi odakli hazirlanan finansal
raporlarin deger iligkisinin diisiik olacagi diisiincesiyle olusturulan son arastirma

hipotezi asagidaki sekildedir:

He: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, vergi ve muhasebe uyumu diisiik olan iilkelerde, vergi-muhasebe

uyumu yiiksek olan iilkelere gore daha ytiksektir.

4.3. Orneklem Tespiti ve Tammlayic: Istatistikler

Tiim AB iilkeleri ve Tiirkiye’yi drneklem olarak ele almayr hedefleyen bu tez
caligmasinda, Orneklem tespiti hususunda ilk kisitlayici faktor, arastirmada
kullanilacak verilere ulasma imkan1 olmustur. Bu baglamda, iilkelere ait sermaye
piyasasi faaliyet ve hacim diizeyini temsil eden verilere, Diinya Bankasi’nin World
Development Indicators (WDI) veritabanindan, ancak 12 AB f{ilkesi (Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Liikksemburg, Malta, Hollanda, Polonya,
Portekiz, Slovenya) ve Tiirkiye i¢in 2000-2014 yillarmi kapsayacak sekilde eksiksiz
olarak ulasilabildiginden 6rneklem olarak s6z konusu iilkeler ve 2000-2014 donemi
esas alinmistir. Arastirmada kullanilacak finansal veriler ve sermaye piyasasi verileri
ise Datastream veritabanindan saglanmistir. Oncelikle, 12 AB iilkesi ile Tiirkiye’ye
ait 2000-2014 yillar1 aras1 Datastream’de mevcut tim firmalarin ihtiya¢ duyulan
muhasebe bilgileri yillik olarak alinmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ise 6nceki ve sonraki
donem fiyat bilgileri gereksinimi gbz 6niinde bulundurularak 1999-2015 yillar1 i¢in
aylik olarak yine Datastream veritabanindan temin edilmistir. Hisse senedi fiyatlari
verisi ile muhasebe bilgileri firma bazinda birlestirilmistir. Bu sekilde ulasilan
baslangigtaki firma sayis1 4,937, firma-yil sayis1 ise 74,055tir. Ilk asamada, bu veri

setinden regresyon modellerinde kullanilacak temel ve kontrol degiskenleri eksik
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olan firma-yillar ¢ikarilmigtir. Sonraki asamada ise, arastirma sonuglarini
yaniltabilecek kriterler ve benzer caligsmalardaki kisitlar g6z oniine alinarak arastirma
orneklemi daraltilmistir. Bu dogrultuda ihtiyag duyulan ornekleme ulagsmak igin

oncelikle firma bazinda sonrasinda firma-yil bazinda elemeler yapilmistir.

Firma bazinda yapilan elemeler;

e Dbirden fazla borsaya kayitli firmalar (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011)

e 2005’ten dnce goniillii olarak UFRS uygulayan firmalar

e 2005’ten sonra UFRS uygulamayan firmalar

e yasal olarak yerlesik oldugu iilke ile hisse senedinin iglem gordiigli piyasa
tilkesi farkli olan firmalar (Narktabtee ve Patpanichchot, 2011; Vann, 2012)

e finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar (Ali ve Hwang, 2000; Narktabtee
ve Patpanichchot, 2011; Vann, 2012; Filip ve Raffournier, 2013; Kargin,
2013) seklindedir.

UFRS uygulanan ve uygulanmayan firma-yil siniflandirilmasi konusunda,
Daske ve dig. (2013) ve Caban-Garcia ve He (2012) tarafindan kullanilan yontem
izlenerek Datastream’den alinan ham veri dosyasinda, “takip edilen muhasebe
standartlar1 (accounting standards followed)” bilgisi, asagidaki ifadeleri igeren

gozlemler, UFRS uygulanan firma-yillar olarak kabul edilmistir:

e UFRS (IFRS)

e Uluslararasi standartlar (International Standards)

o Uluslararas1 standartlar ve bazi Avrupa Ekonomik Toplulugu ilkeleri
(International standards and some EEC guidelines)

e Avrupa Ekonomik Toplulugu ve IASC ilkeleri ile yerel standartlar (local
standards with EEC and 1ASC guidelines)

o |ASC ilkeleri ile yerel standartlar (Local standards with some IASC

guidelines)

Firma bazinda yapilan bu elemelerden sonra 672 firmaya ulasilmistir. Bu
firmalara ait toplam 6,311 firma-yil sayisindan ise hisse basina defter degeri “0”

veya negatif olanlar (Morais ve Curto, 2009; Devalle ve dig., 2010; Vann, 2012;
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Filip ve Raffournier, 2013) ve yilsonu kapanisi Aralik olmayan (Narktabtee ve
Patpanichchot, 2011; Filip ve Raffournier, 2013) firma-yillar1 elenerek sonugta 5,848
firma-yil sayist elde edilmistir. Bu firma-yil sayisi, iilke bazinda UFRS oncesi ve
sonrasi donem olarak siiflandirildiginda, veri setinde Malta’nin 2005 yili1 dncesine
ait verisi bulunmadigindan Malta’ya ait veriler analizlere dahil edilememistir.
Malta’ya ait 7 firma ve 55 firma-yil sayisi da ¢ikarildiktan sonra nihai olarak 642
firma ve 5,793 firma-yil ile analizler ger¢eklestirilmistir. Firma ve firma-yil bazinda

yapilan tiim elemeler Tablo 4.1°de 6zetlenmistir.

Nihayetinde ulagilan 6rneklemin iilke bazinda siniflandirilmasi Tablo 4.2°de,
sektor bazinda siniflandirilmast ise AB iilkeleri ve Tiirkiye icin ayri1 ayri olmak
suretiyle Tablo 4.3’te verilmistir. Veri setindeki finansal verilere ait tanimlayici
istatistikler ise yine AB iilkeleri ve Tiirkiye i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere Tablo 4.4 ve
4.5’te yer almaktadir. Degiskenler arasi korelasyon tablolar1 AB {ilkeleri i¢in Tablo
4.6’da ve Tiirkiye i¢in Tablo 4.7°de raporlanmaistir.

Tablo 4.1 : Orneklem Tespiti

Firma Firma-Yil
2000-2014 TOPLAM 4,937 74,055
Eksik verisi olan firma-yil (38,342)
1.ARA TOPLAM
Firma Bazinda Elemeler 3,417 35,713
Birden fazla borsada kayitli olanlar (1,311)  (15,486)
2005ten 6nce UFRS uygulayanlar (226) (3,037)
2005ten sonra UFRS uygulamayanlar (897) (8,348)
Yerlesik oldugu iilke ile islem gordiigii
piyasa farkli olanlar (67) (318)
Finansal firmalar (244) (2,213)
2.ARA TOPLAM 672 6,311
Firma-Yil Bazinda Elemeler
BVPS<=0 (272)
Y1l kapanist Aralik olmayanlar (191)
SON TOPLAM 649 5,848
Malta verisi @) (55)
Nihai Orneklem 642 5,793

Tablo 4.2°den de goriilecegi lizere Polonya (%31), Fransa (%28) ve Almanya

(%17), AB iilkeleri i¢in olusturulan drneklemin %76’sin1 olusturmaktadir. Ulkelerin
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vergi-muhasebe uyum diizeyleri i¢in Prochazka ve Molin (2016) g¢alismasindan,
gizlilik diizeyleri i¢in Hofstede’nin web sitesinden ve yasal kdkenleri igin Mueller ve

dig.’nin (1997) smiflandirmasindan faydalanilmistir.

Tablo 4.2 : Ulke Bazinda Orneklem

Vergi-

Muhasebe Gizlilik  Firma-Yu
ULKE Uyumu= Yasal Koken** Diizeyi***  Sayisi %
Avusturya yiiksek Kara Avrupast diisiik 37 1
Belgika yiiksek Kara Avrupasi yiiksek 276 5
Fransa diistik Kara Avrupasi yiiksek 1,425 28
Almanya diistik Kara Avrupasi diistik 862 17
Irlanda diisiik Anglo-Amerikan  diisiik 43 1
Italya orta Kara Avrupast diisiik 201
Liiksemburg  yiiksek Kara Avrupast diisiik 78 2

tamamen
Hollanda uyumsuz Anglo-Amerikan  diisiik 271 5
Polonya orta karigik yiiksek 1,559 31
Portekiz diisiik Kara Avrupasi yiksek 144
Slovenya orta karisik yiiksek 170
AB Ara
Toplam 5,066 100
Tiirkiye yiiksek Kara Avrupasi yiiksek 727
Genel Toplam 5,793 100

Notlar: *Vergi-muhasebe uyumu diizeyi i¢in Prochazka ve Molin’e (2016) ait ¢alisma kullanilmustir.
**Mueller ve dig. (1997) yasal kdken siniflandirmasi baz alinmustir. *** Ulkenin Hosftede tarafindan
belirlenen kiiltiirel faktor skorlari kullanilarak hesaplanmis olan gizlilik diizeyi (Belirsizlikten
Kag¢inma + Gii¢ Mesafesi — Bireysellik) 6rneklem medyanindan biiyiik ve esit ise yiiksek, degilse
distik olarak siniflandirilmistir.

AB ftilkelerine ait orneklem, sektor bazinda smiflandirildiginda endiistriyel
triinler (%34), tiiketim mallart (%24.5) ve tiiketici hizmetleri (%14.3), 6rneklemde
ilk iic swada yer alan sektorler olup toplamda Orneklemin yaklasik %73 tlini

olusturduklart goriilmektedir.

Tirkiye Orneklemi igerisinde ise tiiketim mallart (%35.9) ve endiistriyel
tirtinler (%28.5) en ¢ok gdzlemlenen sektorler olup toplamda 6rneklemin yaklasik

%065’1ni temsil etmektedirler.
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Tablo 4.3 : Sektor Bazinda Orneklem

AB ULKELERI TURKIYE

Sektor Firma-Yil Sayis1 % Firma-Yil Sayis1 %

Ana Metal Sanayi 346 6.8 63 8.7
Tiiketim Mallar1 1,242 24.5 261 35.9
Tiiketici Hizmetleri 723 14.3 86 11.8
Saglik Hizmetleri 168 3.3 1 0.1
Endiistriyel Uriinler 1,720 34.0 207 28.5
Petrol&Dogalgaz 72 14 3 0.4
Teknoloji 567 11.2 76 10.5
Telekomiinikasyon 63 1.2 7 1.0
Kamu Hizmetleri 165 3.3 23 3.2
5,066 100 727 100

Tablo 4.4, 11 AB iilkesine ve Tablo 4.5 ise Tiirkiye’ye ait veri setindeki
finansal veriler i¢in; ortalama (p), medyan (Xort) ve standart sapma (S) degerlerini;
tiim orneklem periyodu, UFRS o6ncesi donem ve UFRS sonrast donem igin ayr1 ayri
gostermektedir. Ayrica son siitunda, UFRS oncesi ve sonrast donemlerde PRICE,
BVPS, EPS, SIZE ve LEV degiskenlerinin ortalama degerleri arasindaki farklar ve
bu farklarin anlamli olup olmadig1 raporlanmistir. Buna gore AB iilkelerine ait veri
seti icin, PRICE, EPS, SIZE ve LEV degiskenlerinin; Tiirkiye’ye ait veri seti i¢in ise
SIZE ve LEV degiskenlerinin UFRS 6ncesi ve sonrast donem ortalamalar1 arasinda

anlaml fark oldugu goriilmektedir.

Arastirma sonuglarmi yaniltmamasi agisindan veri setindeki aykir1 (outlier)
gozlemlerin etkisinden kurtulmak igin tiim finansal degiskenler (PRICE, BVPS, EPS,
SIZE, LEV), iilke bazinda, %5 ve %95 aralifinda winsorize islemine tabi
tutulmustur. Bu islem u¢ degerlerin etkisinden kurtulmak icin literatiirde siklikla
kullanilan bir yontemdir (Barth ve dig., 2008; Agostino ve dig., 2011; Vann, 2012;
Filip ve Raffournier, 2013; Hillier ve dig., 2016). Winsorize islemi, 6rnek olarak 100
gozlemli bir 6rneklem, %S5 alttan ve %5 iistten winsorize edildiginde, drneklemin
%095 1nin iistiindeki her degeri 95. deger ile %5’in altindaki her degeri ise 5. deger ile
degistirmektedir (Ozkan ve Kayali, 2015).
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Tablo 4.4 : Tammlayici Istatistikler - 11 AB Ulkesi

| ) 4 ) ) Bagimh orneklem t testi
TUM ORNEKLEM DONEMI UFRS ONCESI UFRS SONRASI (UFRS oncesi ve
sonrasi)
Degisken 1! Xort S n Xort S n Xort S p farka p

PRICE 26.75 6.98 57.80 29.59 8.30 59.70 | 25.85 6.46 57.16 3.74 0.05*

BVPS 22.56 5.61 48.84 2291 6.07 4755 | 22.45 5.43 49.24 0.46 0.77
EPS 1.36 0.31 3.89 1.56 0.39 4.08 1.29 0.29 3.82 0.27 0.04**
SIZE 10.82 10.78 1.42 10.63 | 10.59 1.35 10.88 | 10.83 1.44 -0.25 0.00***
LEV 0.53 0.55 0.19 0.58 0.61 0.19 0.52 0.53 0.19 0.06 0.00***

Tablo 4.5 : Tammlayic: Istatistikler - Tiirkiye
Bagimh orneklem t
TUM ORNEKLEM DONEMi|  UFRS ONCESI UFRS SONRASI testi
(UFRS oncesi ve
sonrasi)

Degisken 1! Xort S 1! Xort S 1! Xort S p farka p
PRICE 1.20 0.76 1.20 1.12 0.57 1.17 1.21 0.77 1.20 -0.09 0.57
BVPS 0.76 0.59 0.54 0.81 0.44 0.73 0.75 0.59 0.51 0.06 0.53
EPS 0.02 0.02 0.13 0.00 0.01 0.17 0.02 0.02 0.13 -0.02 0.42
SIZE 10.19 9.92 1.31 9.91 9.65 1.18 10.22 9.93 1.32 -0.31 0.05*

LEV 0.49 0.51 0.25 0.56 0.61 0.26 0.48 0.50 0.24 0.08 0.02**

Notlar: PRICE, yil sonu kapanigindan alt1 ay sonraki hisse senedi kapanis fiyatini; BVPS, yil sonundaki hisse bagina 6zsermaye defter degerini; EPS, y1l sonundaki
hisse basina kazanci; SIZE, yili sonundaki piyasa degerinin dogal logaritmasini ve LEV, yil sonundaki toplam borg¢lar / toplam varliklar oranini temsil etmektedir.
Arastirma sonuglarini yaniltmamasi agisindan veri setindeki aykir1 (outlier) gézlemlerin etkisinden kurtulmak i¢in tiim finansal degiskenler (PRICE, BVPS, EPS,
SIZE, LEV), iilke bazinda, %5 ve %95 araliginda winsorize islemine tabi tutulmustur. Winsorize iglemi, drnek olarak 100 gozlemli bir 6rneklem, %5 alttan ve %5
listten winsorize edildiginde, 6rneklemin %95 inin iistiindeki her degeri 95. deger ile %5’in altindaki her degeri ise 5. deger ile degistirmektedir (Ozkan ve Kayali,
2015). Degerler € cinsindendir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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setinde yer alan finansal degiskenlerin

ikili

korelasyonlarin1 gosteren Tablo 4.6’ya gore LEV degiskeni negatif, diger tiim

degiskenler pozitif olmak {izere degiskenlerin tamami

korelasyona sahiptir.

birbirleriyle anlamli

Tablo 4.6 : Degiskenler Arasi Korelasyon Tablosu — AB Ulkeleri

Degisken  PRICE BVPS EPS SIZE LEV
PRICE 1.0000

BVPS 0.7729***  1.0000

EPS 0.7194***  0.6226***  1.0000

SIZE 0.3147***  0.1879***  0.3363***  1.0000

LEV -0.0687***  -0.0971*** -0.1100*** -0.0388*** 1.0000

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tiirkiye’ye ait veri setinde yer alan finansal degiskenlerin ikili korelasyonlarini

gosteren Tablo 4.7’ye gore PRICE ve LEV degiskenleri arasindaki korelasyon

haricinde; LEV degiskeni negatif, diger tiim degiskenler pozitif olmak {izere

degiskenlerin tamami birbirleriyle anlamli korelasyona sahiptir.

Tablo 4.7 : Degiskenler Aras1 Korelasyon Tablosu - Tiirkiye

Degisken  PRICE BVPS EPS SIZE LEV
PRICE 1.0000

BVPS 0.6223***  1.0000

EPS 0.2760***  0.2850***  1.0000

SIZE 0.3609***  0.1769***  0.4187***  1.0000

LEV -0.0121 -0.1092***  -0.2001*** -0.0870**  1.0000

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.6’da ve Tablo 4.7°de yer alan PRICE degiskeni hipotezlerin test

edilmesi igin olusturulan aragtirma modellerin bagimli degiskeni olup yil sonundan

altt ay sonraki hisse senedi kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. BVPS ve EPS

degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olup sirasiyla hisse basina 6zsermaye defter

degerini ve hisse basina kazanci ifade etmektedir. Son olarak SIZE ve LEV

degiskenleri regresyon modellerinde kullanilan kontrol degiskenleridir. SIZE

degiskeni, firmanin yi1l sonundaki piyasa degerinin dogal logaritmasini, LEV

degiskeni ise yil sonundaki toplam borglar/toplam varliklar oranini temsil etmektedir.
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4.4. Arastirma Modelleri ve Veri Tespiti

Bu arastirmada muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, Ohlson’in (1995) ve
Feltham ve Ohlson’in (1995) gelistirdigi fiyat modeli baz alinarak analiz edilmistir.

S6z konusu model temel olarak asagidaki gibidir:

PRICE, = a, + a1BVPS;, + 0:EPS;, + &it

Modelde, hisse senedi fiyatlar1 (PRICE); hisse basina 6zsermaye defter degeri
(BVPS) ve hisse basina kazang (EPS) {izerine regresyona tabi tutulmustur. Ohlson,
hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in BVPS ve EPS degiskenlerinin yani sira
“diger bilgi bilesenleri (other information components)” nin de modele eklenmesinin
modelin tahmin giiciinii artiracagini vurgulamistir (Hillier ve dig., 2016). Buradan
hareketle, bu temel modele, Cahan ve dig. (2008), Burgstahler ve dig. (2006), Filip
ve Raffournier (2013), Hillier ve dig. (2016) gibi, muhasebe bilgilerinin deger
iligskisini etkileyebilecegi Ongoriilen birtakim degiskenler eklenerek arastirma

hipotezleri test edilmistir.

Hi Hz, Hs, Hi, Hs ve Hg hipotezlerini test etmek ic¢in olusturulan modeller
sirastyla (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) no’lu esitliklerdeki gibidir. Modellerin
olusturulmasinda Agostino ve dig. (2011) ve Hillier ve dig. (2016) tarafindan
uygulanan yontem takip edilmistir. Bu dogrultuda asagida her bir hipotez i¢in

olusturulan modellerin detaylar1 verilmistir.
4.4.1. H, Hipotezi i¢in Olusturulan Arastirma Modeli - Model (1)

Zorunlu UFRS uygulamasinin muhasebe bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki
etkisini ortaya c¢ikarmak amaciyla olusturulan H; hipotezi ve bu hipotezin test

edilmesi i¢in olusturulan aragtirma modelinin detaylar1 agagidaki gibidir.

Hi: Muhasebe bilgilerinin deger iliskisi, UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi

donemde, zorunlu olarak uygulanmadig1 doneme gore daha yiiksektir.
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H hipotezini test etmek amaciyla, oncelikle temel fiyatlama modeline (PRICE;
= ap + 1BVPS;, + aoEPS;; + &) UFRS nin, hisse basina defter degerini temsil eden
BVPS’nin ve hisse basina kazang verisini temsil eden EPS’nin deger iligkisi
tizerindeki etkisini gérebilmek amaciyla, UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi yillar
(2005 ve sonrasi) igin 1, diger durumlar i¢in 0 degerini alan bir kukla degisken
(IFRS;;) ve bu kukla degisken ile BVPS (IFRS;*BVPS;) ve EPS (IFRS;*EPSj)
degiskenleri arasindaki etkilesim terimleri eklenmistir. Nihayetinde Hj hipotezini test

etmek i¢in olusturulan Model (1) asagidaki gibidir:

PRICE; = ¢y, + o,BVPS; + 0,EPSi + 0glFRS;y + a,IFRS*BVPS; +
as|FRSI*EPS;; + agSIZEit + o, LEVi + 0.y YEAR; + &t (1)

Model (1)’e gore, UFRS oncesi donemde BVPS’nin deger iliskisini dlgen
katsay1 oy iken UFRS sonrasi dénemde (a; + ay) ; UFRS oncesi donemde EPS’nin
deger iliskisini 6lgen katsayr a, iken UFRS sonrasi donemde (a, + as) olacaktir.
Dolayistyla UFRS’ nin BVPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisini temsil eden
katsayr @4, UFRS’nin EPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisini temsil eden
katsay1 ise @s olarak ele alinacaktir. Model (1)’e iliskin katsayr tablosu Tablo
4.14°teki gibidir.

Tablo 4.8 : Model (1) Katsay:r Tablosu

DEGISKEN UFRS _UFRS | UFRS ONCESI ve SONRASI
SONRASI ONCESi FARKI
BVPS a1+ oy a1 %y
EPS oz t og 02 as

Tablo 4.8 ile gosterilen Model (1)’e ait katsay: tablosu; 4.5.1.1. Model (1)
Analiz ve Sonuglar1 ve 4.5.2.1. Model (1) Analiz ve Sonuglar1 isimli bdlimlerde
raporlanan Model (1)’e ait regresyon sonuglar1 kullanilarak tamamlanan Tablo 4.19

ve Tablo 4.49’a temel teskil etmektedir.

4.4.2. H, Hipotezi I¢in Olusturulan Arastirma Modeli — Model (2)

UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi donemde, sermaye piyasasinin

gelismislik diizeyinin muhasebe bilgilerinin deger iligkisi tizerindeki etkisini ortaya
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cikarmak amaciyla olusturulan H; hipotezi ve bu hipotezin test edilmesi i¢in

olusturulan arastirma modelinin detaylar1 asagidaki gibidir.

H.: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde, sermaye piyasasi

gelismemis olan tilkelere gore daha yiiksektir.

H. hipotezini test edebilmek i¢in, H; hipotezini test etmek i¢in olusturulan (1)
no’lu modele, iilkenin sermaye piyasasinin faaliyet ve hacim diizeyini temsil eden
SMARKET degiskeni ve bu degisken yardimiyla olusturulmus etkilesim terimleri
eklenmistir. SMARKET degiskeni, Tablo 4.14’ten de goriilecegi lizere, sermaye
piyasasina ait 4 temel orana gore hesaplanan lilke siralamalarinin ortalamasi, o yila
ait orneklem meydanindan kiigiik ve esit ise 1, degilse 0 degerini alan bir kukla
degiskendir. S6z konusu 4 oran; halka agik sirketler piyasa kapitalizasyonu /
gayrisafi yurtigi hasila, halka agik sirket sayisi / toplam niifus, hisse senetleri islem
degeri (yurtigityurtdisi) / gayrisafi yurtici héasila ve hisse senetleri islem degeri
(yurtigi) / piyasa kapitalizasyonu oranlar1 olup Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma
Gostergeleri (World Development Indicators - WDI) veritabanindan elde edilmistir.
SMARKET*BVPS ve SMARKET*IFRS*BVPS etkilesim terimleri, sermaye
piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyinin yiiksek olmasinin, UFRS 6ncesi ve sonrasi
donemlerde BVPS nin deger iliskisine olan marjinal etkisini temsil etmektedir. Ayni
sekilde SMARKET*EPS ve SMARKET*IFRS*EPS etkilesim terimleri ise, sermaye
piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyinin yiiksek olmasinin, UFRS 6ncesi ve sonrasi
donemlerde EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisini temsil etmektedir.

Nihayetinde H; hipotezini test etmek i¢in olusturulan Model (2) asagidaki gibidir:

PRICE;; = 0 + a,IFRS;; + a,SMARKETir + a;SMARKETinc*IFRS + a,EPS;; +
aBVPS; + aglFRS*EPS; + o IFRS*BVPS; + a;SMARKET*EPS; +
asSMARKETi*BVPS;; + 01, SMARKE Tin*IFRS;*EPS;+
01, SMARKE Tin*IFRS;*BVPS;; + a,SIZEi + ay5LEVi + aoY YEAR; + & @)

Model (2)’ye gore, UFRS oOncesi donemde, sermaye piyasasinin hacim ve
faaliyet diizeyinin diisiik oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsayr og

iken sermaye piyasasimnin hacim ve faaliyet diizeyinin yiiksek oldugu durumda
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EPS’nin deger iligkisini dlgen katsayr (au + ag); UFRS sonras1 dénemde, sermaye
piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyinin diisiik oldugu durumda EPS’nin deger
iligkisini Olcen katsayr (a4 + og) iken sermaye piyasasmn hacim ve faaliyet
diizeyinin yiiksek oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsay1 (as + ag +
g + 00) olacaktir. Ote yandan UFRS 6ncesi donemde, sermaye piyasasinin hacim ve
faaliyet diizeyinin diisiik oldugu durumda BVPS’ nin deger iliskisini dl¢en katsay1 as
iken sermaye piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyinin yiiksek oldugu durumda
BVPS’nin deger iliskisini 6l¢en katsay1 (as + ag); UFRS sonras1 donemde, sermaye
piyasasimin hacim ve faaliyet diizeyinin diigik oldugu durumda BVPS’nin deger
iligkisini Olgen katsayr (as + o) iken sermaye piyasasinin hacim ve faaliyet
diizeyinin yiiksek oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini dl¢en katsay1 (a5 + a; +
&g + 047) olacaktir. Model (2)’ye iliskin katsay: tablosu Tablo 4.9°daki gibidir.
Tablodan da goriilecegi tizere UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin giiclii ve zayif piyasalar arasindaki farkini temsil
eden katsayt SMARKET*IFRSi*EPS;; etkilesim teriminin katsayist olup ay,’dur.
Ay sekilde, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin giiclii ve zayif piyasalar arasindaki farkini temsil eden katsay1 ise
SMARKET;n*IFRS;i*BVPS;; etkilesim teriminin katsayist olup ay;’dir. H, hipotezinin
smanmasi noktasinda bu iki etkilesim teriminin katsayilar1 ve anlamlilik diizeyleri

Onem tagimaktadir.

Tablo 4.9 : Model (2) Katsay:r Tablosu

) . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI | ¢\ o nc) FARK]
DEGISKEN GUCLU | ZAYIF | GUCLU | ZAYIF | GUCLU | ZAYIF
PiYASA | PIYASA | PIiYASA | PiYASA | PiYASA | PiYASA

+
EPS 028 ;ZZ: a4+ ag a4+ ag I as + oy g
GUCLU ve
ZAYIF Og+ O a a
PiYASA 8 10 8 10
FARKI

+
BVPS "‘;9 +0;71: wstay | astag | a5 | ogtay | o
GUCLU ve
ZAYIF Og+ O o a
PiYASA 9 11 9 11
FARKI
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Tablo 4.9 ile gosterilen Model (2)’ye ait katsay1 tablosu; 4.5.1.2. Model (2)
Analiz ve Sonuglart isimli béliimde raporlanan Model (2)’ye ait regresyon sonuglari

kullanilarak tamamlanan Tablo 4.24’e temel teskil etmektedir.

4.4.3. H Hipotezi I¢in Olusturulan Arastirma Modeli — Model (3)

UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi dénemde, hukuki yaptirim giiciiniin
muhasebe bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki etkisini ortaya c¢ikarmak amaciyla
olusturulan Hj hipotezi ve bu hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan arastirma

modelinin detaylar1 asagidaki gibidir.

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, hukuki yaptirim giicii yiiksek olan iilkelerde, hukuki yaptirim giicii
diistik olan tilkelere gore daha yiiksektir.

Hs hipotezini test edebilmek igin, Hy hipotezini test etmek i¢in olusturulan (1)
no’lu modele, tilkenin hukuki yaptirim giiciinii temsil eden ENFORCE degiskeni ve
bu degisken yardimiyla olusturulmus etkilesim terimleri eklenmistir. ENFORCE
degiskeni, Tablo 4.14’ten de goriilecegi {lizere, iilkenin t yilina ait, Fraser
Enstitiisii’niin yayinladigi “Diinya Ekonomik Ozgiirlik Raporunda yer alan
“Hukuki Yap1 ve Miilkiyet Haklar1” skoru, o yila ait 6rneklem meydanindan biiytik
ve esit ise 1, degilse 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Diinya Ekonomik
Ozgiirliik Raporu’ndaki Hukuki Yap1 ve Miilkiyet Haklari skoru; yargi bagimsizlig,
tarafsiz mahkemeler, miilkiyet haklarinin korunmasi, hukukun egemenligi ve politika
stireclerine askeri miidahale, hukuk sisteminin biitlinligii, soézlesmelerin yasal
yaptirimi, gayrimenkul satisi  {izerindeki diizenleyici kisitlamalar, polisin
giivenilirligi, kusurlu davranisin isletmeye maliyeti seklinde degerlendirme kriterleri
icermektedir. ENFORCE*BVPS ve ENFORCE*IFRS*BVPS etkilesim terimleri,
hukuki yaptirim giiclinlin yiiksek olmasinin, UFRS 0Oncesi ve sonrast donemlerde
BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisini temsil etmektedir. Ayni sekilde
ENFORCE*EPS ve ENFORCE*IFRS*EPS etkilesim terimleri ise, hukuki yaptirim
giiclinlin yiiksek olmasinin, UFRS 0Oncesi ve sonrast donemlerde EPS’nin deger
iligkisine olan marjinal etkisini temsil etmektedir. Nihayetinde Hs hipotezini test

etmek i¢in olusturulan Model (3) asagidaki gibidir:
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PRICE;; = a, + ayIFRS;; + 0,ENFORCEy + asENFORCE;*IFRS;; + 0, EPS;;
+ 0sBVPSi + aglFRS*EPS; + a IFRS;*BVPS; + 0gENFORCE,*EPS; +
aENFORCE;,*BVPS;; + a3, ENFORCE*IFRS;*EPSi+
0, ENFORCE;*IFRS;*BVPS;; + a,SIZEi + a,5LEVi + aoY YEAR; + &i 3)

Model (3)’e gore, UFRS o6ncesi donemde, hukuki yaptirim giiciiniin diisiik
oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsayr o4 iken hukuki yaptirim
giicliniin yiiksek oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsayr (ou + ag);
UFRS sonras1 donemde, hukuki yaptirim giicliniin diisiik oldugu durumda EPS’nin
deger iligkisini 6lgen katsay1 (ag + o) iken hukuki yaptirim giicliniin yiiksek oldugu
durumda EPS’nin deger iliskisini 6lcen katsay1 (ou + ag + ag + ay0) olacaktir. Ote
yandan UFRS oncesi donemde, hukuki yaptirim giiciiniin diisiik oldugu durumda
BVPS’nin deger iliskisini dlgen katsay1 as iken hukuki yaptirnrm giiciiniin yiiksek
oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini dlgen katsayr (as + ag); UFRS sonrasi
donemde, hukuki yaptirim giicliniin diisik oldugu durumda BVPS’nin deger
iligkisini olgen katsayr (as + a;) iken hukuki yaptinim giiciiniin yiiksek oldugu
durumda BVPS’nin deger iliskisini Olgen katsayr (as + o, + o9 + a@q;) olacaktir.
Model (3)’e iligkin katsay: tablosu Tablo 4.10’daki gibidir. Tablodan da goriilecegi
tizere UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal
etkisinin hukuki yaptirim giicii yliksek ve diisiik iilkeler arasindaki farkini temsil
eden katsayr ENFORCE;,*IFRS;*EPS;; etkilesim teriminin katsayis1 olup oyy’dur.
Aym sekilde, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin giiclii ve zayif piyasalar arasindaki farkini temsil eden katsay1 ise
ENFORCE;*IFRSi*BVPS;; etkilesim teriminin katsayist olup a,,’dir. Hs hipotezinin
smnanmas1 noktasinda bu iki etkilesim teriminin katsayilari ve anlamlilik diizeyleri

Onem tagimaktadir.
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Tablo 4.10 : Model (3) Katsayr Tablosu

" . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
DEGISKEN GUCLU ZAYIF GUCLU ZAYIF GUCLU ZAYIF
YAPTIRIM | YAPTIRIM | YAPTIRIM | YAPTIRIM | YAPTIRIM |YAPTIRIM
o4t og + 0g
EPS o4 t og o4 t og 04 ag + oy g
GUCLU ve
ZAYIF
YAPTIRIM %+ %10 % %10
FARKI
o5t og + 0g
BVPS os t oy os + 0g os o7t oqq 0
GUCLU ve
ZAYIF et a “ »
YAPTIRIM 9T L 9 e
FARKI

Tablo 4.10 ile gosterilen Model (3)’e ait katsay1 tablosu; 4.5.1.3. Model (3)
Analiz ve Sonuglari isimli béliimde raporlanan Model (3)’e ait regresyon sonuglari

kullanilarak tamamlanan Tablo 4.29’a temel teskil etmektedir.

4.4.4. Hy Hipotezi I¢in Olusturulan Arastirma Modeli — Model (4)

UFRS’nin zorunlu olarak uygulandig1 donemde, kiiltiirel faktorlerin muhasebe
bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla olusturulan Hy
hipotezi ve bu hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan arastirma modelinin detaylar

asagidaki gibidir.

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, gizlilik diizeyi diisik olan ilkelerde, gizlilik diizeyi yiiksek olan
tilkelere gore daha yiiksektir.

H,4 hipotezini test edebilmek igin, Hy hipotezini test etmek i¢in olusturulan (1)
no’lu modele, iilkenin gizlilik diizeyini temsil eden SECRECY degiskeni ve bu
degisken yardimiyla olusturulmus etkilesim terimleri eklenmistir. SECRECY
degiskeni, Tablo 4.14’ten de goriilecegi iizere, lilkenin Hosftede tarafindan belirlenen
kiiltiirel faktor skorlar1 kullanilarak hesaplanmis olan gizlilik diizeyi (Belirsizlikten
Kaginma + Gii¢ Mesafesi — Bireysellik) 6rneklem medyanindan biiyiik ve esit ise 1,

degilse 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Bu tez calismas1 kapsaminda gizlilik
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diizeyi diisiik olarak smiflandirilan iilkeler; Avusturya, Almanya, Irlanda, italya,
Liikksemburg ve Hollanda’dir. Gizlilik diizeyi yiiksek olarak siniflandirilan tilkeler ise
Belcika, Fransa, Polonya, Portekiz ve Slovenya’dir. SECRECY*BVPS ve
SECRECY*IFRS*BVPS etkilesim terimleri, gizlilik diizeyinin yiiksek olmasinin,
UFRS o6ncesi ve sonras1 donemlerde BVPS’ nin deger iliskisine olan marjinal etkisini
temsil etmektedir. Ayni sekilde SECRECY*EPS ve SECRECY*IFRS*EPS etkilesim
terimleri ise, gizlilik diizeyinin yiiksek olmasinin, UFRS o&ncesi ve sonrasi
donemlerde EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisini temsil etmektedir.

Nihayetinde H, hipotezini test etmek igin olusturulan Model (4) asagidaki gibidir:

PRICE;; = ay + a,IFRS;; + @,SECRECYi, + 0,.SECRECYn*IFRS;; + a,EPS;; +
asBVPS; + aglFRS{*EPS; + o IFRS*BVPS; + agSECRECY,*EPS; +
a,SECRECY i, *BVPS;; + 011,SECRECY i, *IFRS;*EPSi+
01, SECRECY*IFRS;*BVPS;; + 03,81 ZEi + a35LEVit + aaY YEAR; + &t (4)

Model (4)’e gore, UFRS oncesi donemde, gizlilik diizeyinin diisik oldugu
durumda EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsayr as iken gizlilik diizeyinin yiiksek
oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini dlgen katsayr (a4 + ag); UFRS sonrasi
doénemde, gizlilik diizeyinin diisiik oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini lgen
katsay1 (as + ag) iken gizlilik diizeyinin yiiksek oldugu durumda EPS’nin deger
iliskisini Olgen katsayr (os + a5 + ag + a40) olacaktir. Ote yandan UFRS 0ncesi
donemde, gizlilik diizeyinin diisiik oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini dl¢en
katsay1 as iken gizlilik diizeyinin yiiksek oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini
Olgen katsay1 (as + ag); UFRS sonrasi donemde, gizlilik diizeyinin diisiik oldugu
durumda BVPS’nin deger iliskisini 6lgen katsay1 (as + o;) iken gizlilik diizeyinin
yiiksek oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini dlgen katsay1 (as + a; + o9 + 01y7)
olacaktir. Model (4)’e iliskin katsay1 tablosu Tablo 4.11°deki gibidir. Tablodan da
goriilecegi lizere UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iligkisine olan
marjinal etkisinin gizlilik diizeyi yliksek ve diisiik tilkeler arasindaki farkini temsil
eden katsayr SECRECY; *IFRS;*EPS;; etkilesim teriminin katsayis1 olup oy, ’dur.
Ayni sekilde, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin gizlilik diizeyi yiiksek ve diisiik iilkeler arasindaki farkini temsil

eden katsay1 ise SECRECY i, *IFRS;i*BVPS;; etkilesim teriminin katsayis1 olup a4, ’dir.
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Hs hipotezinin smanmast noktasinda bu iki etkilesim teriminin katsayilar1 ve

anlamlilik diizeyleri 6nem tagimaktadir.

Tablo 4.11 : Model (4) Katsay:r Tablosu

. . UFRS ONCESI ve

"UFRS SONRiAS"I "UFRS ONC-I.ES.I- SONRASI FARKI

pEGISKEN | YOKSEK | DUSUK | YOKSEK [ DUSUK | YOKSEK [ DUSUK
GIiZLILIK |GIZLILiK |GIZLILIK |GiZLILiK | GIZLIiLiK | GIZLiLiK
EPS Gat oo+ a4+ ag a4+ og 04 as + oy Og
YI:JK"SEK ve
GIZLILIK %
FARKI
BVPS o5 T 07 ¥ as + a; as + og o5 a7+ ayy 07
0(9 + 0(11

YI:JK"SEK ve
DUSUK
GiZLILIK Go+ a1 % k!
FARKI

Tablo 4.11 ile gosterilen Model (4)’e ait katsay1 tablosu; 4.5.1.4. Model (4)
Analiz ve Sonuglari isimli béliimde raporlanan Model (4)’e ait regresyon sonuglari

kullanilarak tamamlanan Tablo 4.34’e temel teskil etmektedir.

4.4.5. Hs Hipotezi I¢in Olusturulan Arastirma Modeli — Model (5)

UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi dénemde, yasal sistemlerin muhasebe
bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla olusturulan Hs
hipotezi ve bu hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan aragtirma modelinin detaylar

asagidaki gibidir.

Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, Anglo-Sakson olarak siniflandirilan iilkelerde, Anglo-Sakson olarak

siiflandirilmayan tilkelere gore daha yiiksektir.

Hs hipotezini test edebilmek i¢in, H; hipotezini test etmek i¢in olusturulan (1)
no’lu modele, iilkenin yasal kokenini temsil eden ORIGIN degiskeni ve bu degisken
yardimiyla olusturulmus etkilesim terimleri eklenmistir. ORIGIN degiskeni, Tablo

4.14’ten de goriilecegi lizere, lilke Anglo-Amerikan iilkesi olarak siniflandirilmis ise
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1, degilse 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Bu tez calismasi kapsaminda,
Mueller ve dig.’ ne (1997) ait ¢calismada Anglo-Amerikan olarak siniflandirilmis olan
Irlanda ve Hollanda yine Anglo-Amerikan iilkeler olarak ele alinmistir. Ote yandan
Mueller ve dig.’ne (1997) ait calismada muhasebe sinifi Kara Avrupasi (Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya, italya, Liiksemburg, Portekiz) ve karisik (Polonya,
Slovenya) olarak smiflandirilan ilkeler ise bu tez ¢alismasi kapsaminda Anglo-
Amerikan olmayan tllkeler olarak ele alimmistir. ORIGIN*BVPS ve
ORIGIN*IFRS*BVPS etkilesim terimleri, {lkenin Anglo-Amerikan iilkesi
olmasmin, UFRS o6ncesi ve sonrasi donemlerde BVPS’nin deger iligkisine olan
marjinal  etkisini temsil etmektedir. Aynmi sekilde ORIGIN*EPS ve
ORIGIN*IFRS*EPS etkilesim terimleri ise, {ilkenin Anglo-Amerikan iilkesi
olmasmin, UFRS Oncesi ve sonrast donemlerde EPS’nin deger iligkisine olan
marjinal etkisini temsil etmektedir. Nihayetinde Hs hipotezini test etmek igin

olusturulan Model (5) asagidaki gibidir:

PRICE; = ay + ayIFRS; + @,0RIGINi, + a;ORIGINi*IFRS; + a,EPS; +
asBVPS; + aglFRS*EPS; + o IFRS*BVPS; + agORIGINi*EPS;; +
agORIGIN;*BVPS;; + 0,,0RIGINi*IFRS*EPSi+ g, ORIGIN;,*IFRS;*BVPS;; +
a1,S1ZEit + 0 3LEVit + 0> YEAR; + it (5)

Model (5)’e gore, UFRS oncesi donemde, Anglo-Sakson olarak
smiflandirilmayan ilkelerde EPS’nin deger iliskisini dlgen katsayi a4 iken Anglo-
Sakson olarak siniflandirilan iilkelerde EPS’nin deger iliskisini 6l¢en katsay1 (o4 +
ag); UFRS sonrasi dénemde, Anglo-Sakson olarak siniflandirilmayan {ilkelerde
EPS’nin deger iliskisini dlgen katsayr (a4 + a@g) iken Anglo-Sakson olarak
siniflandirilan iilkelerde EPS’nin deger iliskisini 6lgen katsayr (a4 + a5 + g + 01y)
olacaktir. Ote yandan UFRS oncesi donemde, Anglo-Sakson olarak
smiflandirilmayan iilkelerde BVPS’nin deger iligkisini 6l¢en katsay1 as iken Anglo-
Sakson olarak siiflandirilan iilkelerde BVPS’nin deger iliskisini 6lgen katsay1 (o5 +
ag); UFRS sonrasi dénemde, Anglo-Sakson olarak siniflandirilmayan {ilkelerde
BVPS’nin deger iligkisini Olgen katsayr (as + a;) iken Anglo-Sakson olarak
siniflandirilan iilkelerde BVPS’ nin deger iliskisini dlgen katsay1 (as + a7 + &g + 047)

olacaktir. Model (5)’e iliskin katsay1 tablosu Tablo 4.12’deki gibidir. Tablodan da
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goriilecegi lizere UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iligkisine olan
marjinal etkisinin Anglo-Sakson ve diger iilkeler arasindaki farkini temsil eden
katsayr ORIGIN;*IFRS;*EPS;; etkilesim teriminin katsayist olup a;y’dur. Aym
sekilde, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal
etkisinin Anglo-Sakson ve diger tilkeler arasindaki farkini temsil eden katsayi ise
ORIGIN;»*IFRS;i*BVPS;; etkilesim teriminin katsayis1 olup ay;’dir. Hs hipotezinin
smnanmasi noktasinda bu iki etkilesim teriminin katsayilari ve anlamlilik diizeyleri

Onem tasimaktadir.

Tablo 4.12 : Model (5) Katsayr Tablosu

o . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
- ANGLO- | .~ ANGLO- | .~ ANGLO- | ... ~

DEGISKEN | ¢\ ooy | DIGER | o oo\ | DIGER | o\ oo | DIGER

ag + o +
EPS . 0?10 o4+ og a4t og s as + oy g
ANGLO-
SAKSON . " "
ve DIGER P 10 8 e
FARKI

o5+ o, +
BVPS o + 06711 os+a; | a5+ ag os 07 + ayy 07
ANGLO-
SAKSON et " .
ve DIGER 9= il : i
FARKI

Tablo 4.12 ile gosterilen Model (5)’¢ ait katsay1 tablosu; 4.5.1.5. Model (5)
Analiz ve Sonuglart isimli boliimde raporlanan Model (5)’e ait regresyon sonuglari

kullanilarak tamamlanan Tablo 4.39’a temel teskil etmektedir.

4.4.6. Hg Hipotezi I¢in Olusturulan Arastirma Modeli — Model (6)

UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi dénemde, vergi-muhasebe uyumunun
muhasebe bilgilerinin deger iliskisi lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla
olusturulan Hg hipotezi ve bu hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan arastirma

modelinin detaylar1 asagidaki gibidir.
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Hs: UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisi, vergi ve muhasebe uyumu diisiik olan iilkelerde, vergi-muhasebe

uyumu yliksek olan iilkelere gére daha yiiksektir.

Hs hipotezini test edebilmek ig¢in, Hy hipotezini test etmek i¢in olusturulan (1)
no’lu modele, iilkenin vergi-muhasebe uyum diizeyini temsil eden BTC degiskeni ve
bu degisken yardimiyla olusturulmus etkilesim terimleri eklenmistir. BTC degiskeni,
Tablo 4.14’ten de goriilecegi tizere, iilkenin vergi ve muhasebe uygulamalarinin
uyumu yiiksek ise 1, degilse 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Ulkelerin vergi-
muhasebe uyum diizeyleri Prochazka ve Molin’in (2016) calismasindan elde
edilmistir. Prochazka ve Molin’in (2016) ¢alismasina gére vergi-muhasebe uyumu
yiiksek olan Avusturya, Belgika ve Liiksemburg iilkeleri bu tez ¢aligmasi
kapsaminda vergi-muhasebe uyumu yiiksek iilkeler olarak kabul edilmistir. Ote
yandan Prochazka ve Molin’in (2016) ¢alismasina gore vergi-muhasebe uyumu orta
(Italya, Polonya, Slovenya), diisiik (Fransa, Almanya, Irlanda, Portekiz) ve tamamen
uyumsuz (Hollanda) olarak ifade edilen iilkeler ise bu tez calismasi kapsaminda
vergi-muhasebe uyumu diisiik ilkeler olarak kabul edilmisti. BTC*BVPS ve
BTC*IFRS*BVPS etkilesim terimleri, tilkenin vergi-muhasebe uyumunun yiiksek
olmasimin, UFRS 0Oncesi ve sonrast donemlerde BVPS’nin deger iligkisine olan
marjinal etkisini temsil etmektedir. Aym1 sekilde BTC*EPS ve BTC*IFRS*EPS
etkilesim terimleri ise, iilkenin vergi-muhasebe uyumunun yiiksek olmasinin, UFRS
oncesi ve sonrast donemlerde EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisini temsil
etmektedir. Nihayetinde Hg hipotezini test etmek i¢in olusturulan Model (6)

asagidaki gibidir:

PRICE;; = ay + a;IFRS; + a,BTCji + a;BTCin*IFRS;; + a,EPS;; + asBVPS;; +
ogIFRS*EPS; + a;IFRSi*BVPS;; + agBTCi,*EPS; + 0gBTCii*BVPS; +
0 BTCi*IFRS{*EPSi+ @y, BTCin*IFRS{*BVPS;y + a,SIZEyx + a3LEVy +
oY YEAR; + gt (6)

Model (6)’ya gore, UFRS oncesi donemde, vergi-muhasebe uyumunun diistik
oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini Ol¢en katsayr a4 iken vergi-muhasebe
uyumunun yiiksek oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini dlgen katsay1 (as + ag);

UFRS sonras1 donemde, vergi-muhasebe uyumunun diisiik oldugu durumda EPS’nin
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deger iligkisini Olgen katsayr (a4 + o) iken vergi-muhasebe uyumunun yiiksek
oldugu durumda EPS’nin deger iliskisini dl¢en katsay1 (as + o + 0g + ay0) olacaktir.
Ote yandan UFRS Oncesi donemde, vergi-muhasebe uyumunun diisiik oldugu
durumda BVPS’nin deger iliskisini 6l¢en katsay1 as iken vergi-muhasebe uyumunun
yiiksek oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini lgen katsayr (as + ag); UFRS
sonrasi donemde, vergi-muhasebe uyumunun diisiik oldugu durumda BVPS’nin
deger iligkisini Olgen katsayr (as + o) iken vergi-muhasebe uyumunun yiiksek
oldugu durumda BVPS’nin deger iliskisini dlgen katsayr (as + a7 + o9 + ayq)
olacaktir. Model (5)’e iliskin katsay1 tablosu Tablo 4.13’teki gibidir. Tablodan da
goriilecegi lizere UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin vergi-muhasebe uyumu yiiksek ve diisiik tilkeler arasindaki farkini
temsil eden katsayr BTCiy*IFRS;*EPSj; etkilesim teriminin katsayist olup o4y ’dur.
Ay sekilde, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin vergi-muhasebe uyumu yiiksek ve diisiik {ilkeler arasindaki farkini
temsil eden katsayr ise BTCi,*IFRS;*BVPS;; etkilesim teriminin katsayist olup
a41°dir. Hs hipotezinin sinanmasi noktasinda bu iki etkilesim teriminin katsayilari ve

anlamlilik diizeyleri 6nem tagimaktadir.

Tablo 4.13 : Model (6) Katsay:r Tablosu

. . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI EARKI
YUKSEK DUSUK YUKSEK DUSUK YUKSEK DUSUK
DEGISKEN VERGI- VERGI- VERGI- VERGI- VERGI- VERGI-
$ MUHASEBE | MUHASEBE | MUHASEBE |MUHASEBE | MUHASEBE |MUHASEBE
UYuMU UuYuMU UuYumMu UuYuMU UuYuMu uYumMu
o4t og +
EPS o4t og o4t og oy as + aq Og
Og+ Oy
'YUKSEK ve
DUSUK
UYUM g+ 010 g %10
FARKI
o5t a; +
BVPS oas t oy os + og as o7t oq, 0
'YUKSEK ve
DUSUK
UYUM 0(9 + a1 0(9 all
FARKI
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Tablo 4.13 ile gosterilen Model (6)’ya ait katsay1 tablosu; 4.5.1.6. Model (6)
Analiz ve Sonuglart isimli béliimde raporlanan Model (6)’ya ait regresyon sonuglari

kullanilarak tamamlanan Tablo 4.44’e temel teskil etmektedir.

Arastirma modelinde kullanilan tim degiskenler, tanimlamalari ve hangi

kaynaklardan elde edildikleri ise Tablo 4.14’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4.14 : Degiskenlerin Tanimlari ve Veri Kaynaklari

Bagimh Degisken Tamm Kaynak
PRICE;; i firmasinin t y1li sonundan alt1 ay sonraki hisse senedi kapanis fiyati Datastream

Bagimsiz Degiskenler

BVPSi i firmasmin t y1li sonundaki hisse basina 6zsermaye defter degeri Datastream

EPS; i firmasinin t yili sonundaki hisse basina kazanci Datastream

IFRS; 1 firmasinin t yilinda uyguladigi muhasebe standardi UFRS ise 1, degilse 0 Datastream

ORIGIN;, 1 firmasimin yerlesik bulundugu n iilkesi Anglo-Amerikan iilkesi olarak Mueller, G; Gernon,
siniflandirilmis ise 1, degilse 0 H; Meek, G. (1997)

SECRECY;jj, i firmasinin yerlesik bulundugu n iilkesinin Hosftede tarafindan belirlenen kiiltirel =~ Hofstede web site

faktor skorlar kullanilarak hesaplanmis olan gizlilik diizeyi (Belirsizlikten Kaginma
+ Gii¢ Mesafesi — Bireysellik) 6rneklem medyanindan biiyiik ve esit ise 1, degilse 0

SMARKET n i firmasimin yerlesik bulundugu n iilkesinin t yilindaki ulusal sermaye piyasasinin World Development
hacim ve faaliyet diizeyi Indicators (WDI) of
World Bank

Bu indeks, y1l bazinda, asagidaki parametrelere gore hesaplanan iilke siralamalarinin
ortalamasi, o yila ait 6rneklem meydanindan kiiciik ve esit ise 1, degilse 0 degerini
alir:

a. Halka agik sirketler piyasa kapitalizasyonu / gayrisafi yurti¢i hasila WDI

b. Halka agik sirket sayis1 / toplam niifus WDI
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ENFORCE;n

BTCin
Kontrol Degiskenleri
SIZEj
LEVi

YEAR;

C. Hisse senetleri islem degeri (yurtigi+yurtdisi) / gayrisafi yurtici hasila

d. Hisse senetleri islem degeri (yurti¢i) / piyasa kapitalizasyonu

1 firmasinin yerlesik bulundugu n {ilkesinin t yilina ait, Fraser Enstitiisii’niin
yayinladig “Diinya Ekonomik Ozgiirliik Raporu”nda yer alan “Hukuki Yap1 ve
Miilkiyet Haklar1” skoru, o yila ait 6rneklem medyanindan biiylik ve esitse 1,
degilse 0

1 firmasinin yerlesik bulundugu n iilkesinin vergi ve muhasebe uygulamalarinin
uyumu yiiksek ise 1, degilse 0

i firmasinin t y1li sonundaki piyasa degerinin dogal logaritmasi

i firmasinin t yili sonundaki toplam borglar / toplam varliklar orani

Orneklemdeki her firma-yil i¢in 1 degerini alan degisken

WDI
WDI

Fraser Institute’s
Economic Freedom of
the World: 2016
Annual Report

Prochazka & Molin
(2016)

Datastream
Datastream

Datastream
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4.5. Arastirma Yontemi ve Sonuclar

Aragtirmada izlenen yontem en genel haliyle {i¢ asamadan olugmaktadir.

Ik asamada, arastirmada kullanilacak regresyon modelleri igin en uygun
tahmin yontemini belirlemek amaciyla sirastyla havuzlanmig siradan en kiigiik
kareler (pooled OLS) yontemi, sabit etkiler (fixed effects) yontemi ve tesadiifi etkiler

(random effects) yontemi denenmistir.

Ikinci asamada, s6z konusu regresyon modeline iliskin veri setinin, regresyon
varsayimlarina uygun olup olmadig: test edilmis ve varsayimlardan sapmalar tespit

edilmistir.

Son asamada ise, s6z konusu regresyon modeli sonuglari, en uygun tahminci ve
tespit edilen varsayimlardan sapmalara karsi direngli standart hatalar kullanilarak

raporlanmis ve yorumlanmastir.

Tiim bu islemlerin sonuglar1 asagida, H; H,, Hs, Ha, Hs ve Hg hipotezlerini test
etmek igin sirasiyla olusturulan (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) no’lu regresyon modelleri

i¢in ayr1 ayr1 verilmistir.

Arastirmada kullanilan veri seti AB iilkeleri ve Tirkiye olarak ikiye ayrilmis
ve analizler bu iki veri seti lizerinden ayr1 ayr1 yapilmistir. Analizler i¢in Stata/MP

14.2 programi kullanilmstir.

4.5.1. AB Ulkeleri

Bu boliimde AB iilkelerinden olusan veri seti kullanilarak yapilan analizler ve
sonuclar1 detayli bir sekilde raporlanmigtir. AB f{ilkeleri veri setinde; Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Polonya, Portekiz

ve Slovenya iilkelerine ait veriler yer almaktadir.
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4.5.1.1. Model (1) Analiz ve Sonuclari

PRICE; = oy + o,BVPS;i + a,EPSi + azlFRS; + a,IFRSi*BVPS; +
as|FRSI*EPS;; + agSIZEi + o,LEVii + aoYYEAR; + &it 1)

H; hipotezini test etmek igin olusturulan esitlik (1)’de yer alan model i¢in

yapilan islemler sirasiyla su sekildedir:

Oncelikle, en uygun tahminciyi belirlemek icin, sirasiyla havuzlanmis en
kiigtik kareler (HEKK), tesadiifi etkiler (TE) ve sabit etkiler (SE) tahmincileri ile
model c¢aligtirilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 4.15’te verilmistir. HEKK yontemi,
verilerin kesit ve zaman boyutunu ihmal ettigi i¢in panel veri analizinde genellikle
tercih edilmeyen bir yontemdir. HEKK yontemi ile TE yontemi arasinda karar
vermek i¢in Breusch-Pagan LM testi kullanilmaktadir. Bu testin Hy hipotezi, birimler
arasindaki varyansin “0” oldugu yani birimler arasinda fark olmadig1 yoniindedir.
Tablo sonunda yer alan Im degeri (8441.263) ve p degeri (<0.01), Ho hipotezinin
reddedildigini yani birim etkilerin var oldugunu gostermektedir. Bu etkilerin sabit mi
tesadiifi mi olduguna karar verebilmek i¢in yapilan Hausman testi sonucunda da
(hausman= 342.95, p<0.01) Hy hipotezi reddedildiginden Model (1) i¢in en uygun
tahmincinin sabit etkiler tahmincisi olduguna karar verilmistir (Tatoglu, 2016;

Tatoglu, 2018).

Tablo 4.15 : AB Ulkeleri Model (1) icin Uygun Tahminci Secimi

HEKK TE SE
bit bit bit
0.527%** 0.521%** 0.281%**
BVPS (18.88) (21.32) (10.56)
eps 6.356%** 1.033%** -0.127
(19.44) (4.61) (-0.59)
-1.701 0.476 1.847
IFRS (-0.65) (0.30) (1.22)
. 0.131%** 0.050%* 0.040%*
IFRSTBVPS (4.27) (2.52) (2.12)
. -1.324%** 1.104%** 2.154%**
IFRSTEPS (-3.63) (4.60) (9.26)
3.739%** 7.004%** 9.044%**
SIZE (11.08) (15.99) (19.05)




143

6.423*** 1.992 -3.475
LEV (2.67) (0.76) (-1.30)
1.047 1.271 1.716
2001 (0.36) (0.75) (1.07)
0.970 1.421 2.508
2002 (0.33) (0.84) (1.57)
*k*x *k*k
2003 3.847 4.728 5.570
(1.34) (2.80) (3.51)
2.703 5.792%** 6.800***
2004 (0.94) (3.44) (4.30)
1.885 1.699 0.438
2005 (0.78) 1.17) (0.32)
8.714*** 8.374*** 6.849***
2006 (3.72) (5.96) (5.17)
-0.176 -0.108 -1.449
Y (-0.08) (-0.08) (-1.12)
-2.094 -2.541* -2.534**
2008 (-0.94) (-1.92) (-2.03)
0.189 -1.205 -1.844
2009 (0.08) (-0.92) (-1.49)
-1.628 -2.134* -2.767**
2010 (-0.74) (-1.65) (-2.27)
-2.860 -3.186** -3.169***
2014 (-1.32) (-2.49) (-2.64)
-2.302 -1.910 -1.834
2012 (-1.06) (-1.50) (-1.53)
0.357 -0.339 -0.453
2013 0.17) (-0.27) (-0.38)
Sabit -37.667*** -65.108*** -79.805***
(-8.54) (-12.41) (-14.33)
r2 0.702 0.666 0.325
Im 8441.263
hausman 342.95
p 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01

Model (1)’e iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu sinamak

icin yapilan testler ve sonuclart ise su sekildedir:

Sabit varyans (homoscedasticity), hata teriminin birim igerisinde ve birimlere

gore sabit varyansa sahip olmasidir. Panel veri analizinde kullanilan bireyler,
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firmalar, iilkeler, sehirler gibi birimler genellikle heterojendir. Bu yiizden degisen
varyans sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Degisen varyanst hesaba katmamak ise,
ilgilenilen parametrelere iliskin tutarsiz tahminler yapilmasina neden olacaktir
(Tatoglu, 2012). Model (1)’de degisen varyans sorunu olup olmadigini test etmek
icin Degistirilmis Wald Testi uygulanmigtir. Bu testte Ho hipotezi, varyanslarin
birimlere gore homoskedastik oldugu yoniindedir. Tablo 4.16’dan da goriildigi
tizere test sonucunun anlamli ¢ikmasi (p<0.01), Ho hipotezinin reddedildigine

dolayisiyla modelde degisen varyans problemi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.16 : AB Ulkeleri Model (1) Degistirilmis Wald Testi Sonuclar

chi2 (536) 1.3e+08
p degeri 0.0000

Serisel korelasyonun (otokorelasyon/donemsel korelasyon) olmamasz, iki farkli
zaman donemindeki hatalarin birbiriyle iliskisiz olmasidir (Wooldridge, 2013).
Model (1)’de serisel korelasyon sorununun tespiti i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.17°den de goriilecegi lizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiiciik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.17 : AB Ulkeleri Model (1) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclar

DW 0.602
Baltagi-Wu LBI 0.904

Yatay kesit bagimliligin (cross sectional dependence) olmamasi, her birim igin
hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon olmamasinmi ifade eder. Yatay kesit
bagimliligin sinanmasi i¢in, Pesaran’in (2004) yatay kesit boyutu N’nin, zaman
boyutu T’den biliyiik oldugu durumlar igin gelistirdigi Pesaran CD testi
kullanilmigtir. Model (1) i¢in yapilan Pesaran CD testi sonuglarinda Z istatistigi ve p
degeri elde edilemediginden, Model (1)’de yatay kesit bagimlilik oldugu varsayilarak

devam edilmistir.
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Ozetle, Model (1)’e ait veri setinde degisen varyans, serisel korelasyon
ve muhtemel yatay kesit bagimlilik sorunlari ile karsilagilmistir. Bu sorunlarin
timiiniin varhiginda kullanilan direngli tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi,
N>T oldugu durumlarda da giiglii bir tahminci oldugundan, sabit etkiler modelinde
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmekte boylece degisen
varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin Oniine

gecilmeye ¢alisilmaktadir (Tatoglu, 2012; Tatoglu, 2016).

Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak Model (1)’in tahmin edilmesiyle elde
edilen sonuglar Tablo 4.18’de son siitunda yer almaktadir. Tablo 4.18’de sirasiyla
SE, klasik sabit etkiler tahmincisini; Robust, degisen varyans ve serisel korelasyon
varliginda direngli sabit etkiler tahmincisini; Driscoll-Kraay ise degisen varyans,
serisel korelasyon ve birimler arasi korelasyon varliginda direngli sabit etkiler
tahmincisini temsil etmektedir (Tatoglu, 2018). Veri setinde yer alan degisen
varyans, serisel korelasyon ve olasi birimler arasi korelasyon nedeniyle
DriscollKraay tahmincisi ile elde edilen sonuglari esas almak daha giivenilir
olacaktir. Model (1)’e iliskin katsay1 tablosu (Tablo 4.8), Tablo 4.18’de raporlanan
katsayilar ve DriscollKraay tahmincisi ile elde edilen standart hatalar yardimiyla
tamamlandiginda Tablo 4.19’daki sonuglar elde edilmektedir. Bu sonuglara gore; Hy
hipotezini sinamak i¢in olusturulan IFRS kukla degiskeni ile hisse basina kazang
verisini temsil eden EPS degiskeni arasindaki etkilesim terimi (IFRS*EPS) katsayisi
pozitif ve anlaml (2.154, t=3.19) ¢ikmis, 6te yandan IFRS kukla degiskeni ile hisse
basina defter degerini temsil eden BVPS degiskeni arasindaki etkilesim terimi
(IFRS*BVPS) katsayis1 pozitif ve anlamsiz (0.04, t=1.16) ¢ikmistir. Bu durum
UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS verisinin deger iliskisini artirdigini, BVPS
verisinin deger iligkisi icin ise anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla “Muhasebe bilgilerinin deger iligkisi, UFRS’nin zorunlu olarak
uygulandigr donemde, zorunlu olarak uygulanmadigi doneme gore daha yiiksektir.”
seklindeki H; hipotezi, muhasebe bilgilerinden BVPS gbéz Oniinde
bulunduruldugunda reddedilirken, EPS i¢in kabul edilmistir. Bu bulgu, Elbakry ve
dig.’nin (2017), Almanya ve Ingiltere’de, UFRS’ye ge¢is sonras1 defter degerinin
deger iligkisindeki degisimi test etmek i¢in olusturduklari IFRS*BVPS etkilesim
teriminin anlamsiz, kazancin deger iliskisindeki degisimi test etmek igin

olusturduklart IFRS*EPS etkilesim teriminin ise pozitif yonde ve anlamli ¢ikmasi ile
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ortiismektedir. Benzer sekilde, Avrupa bankacilik sektoriinii 6rneklem olarak ele alan
Agostino ve dig. (2011) de, UFRS’nin BVPS’nin deger iliskisinde anlamli bir etkiye
sahip degilken EPS’nin deger iligskisini anlamli bir sekilde artirdigin1 ortaya
koymuslardir (seffaflik diizeyi daha diisiik olan kurumlar i¢in). Devalle ve dig.
(2010) de, bes Avrupa iilkesinde (Almanya, Ispanya, Fransa, Italya ve Birlesik
Krallik), UFRS sonrasinda kazang verisinin deger iliskisinde artis tespit etmislerdir.
UFRS sonras1 ger¢ege uygun deger kullanimi ile beraber BVPS verisinin de deger
iliskisinde artis olacag diisiiniilebilir. Fakat bilancoda (finansal durum tablosu) tiim
varliklar ve borglar gergege uygun deger iizerinden degerlenmemektedir ve
varliklarin piyasa degeri firma degerlemesi i¢in gerekli unsurlardan yalnizca bir
tanesidir. Ornegin, firma igin kira geliri s6z konusuysa 6zsermaye degerlemesi igin
varliklarin piyasa degerlerinin toplamina degil gelecekteki kira gelirlerinin
degerlemesine ihtiyag duyulacaktir. Ozetle, finansal durum tablosunun, direkt
Ozsermaye degerini tespit etmek gibi bir hedefi olmayip sadece tasfiye durumunda
oldugu gibi Ozsermaye ya da kredi degerlemesi igin bir girdi (input) islevi
gormektedir (Holthausen ve Watts, 2001).

Tablo 4.18 : AB Ulkeleri Model (1) Sabit Etkiler Sonuglar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
0.281*** 0.281* 0.281***
BVPS (10.56) (1.87) (3.44)
EPS -0.127 -0.127 -0.127
(-0.59) (-0.22) (-0.21)
1.847 1.847 1.847
IFRS (1.22) (1.03) (1.31)
% 0.040** 0.040 0.040
IFRS*BVPS (2.12) (0.48) (1.16)
x 2.154*** 2.154*** 2.154%**
IFRS*EPS (9.26) (3.52) (3.19)
9.044*** 9.044*** 9.044***
SIZE (19.05) (7.23) (13.20)
-3.475 -3.475 -3.475
LEV (-1.30) (-0.61) (-1.66)
1.716 1.716** 1.716%**
2001 (1.07) (2.13) (9.20)
2.508 2.508* 2.508***
2002 (1.57) (1.92) (9.93)
2003 5.570*** 5.570*** 5.570***
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(351) (353) (28.60)
ool 6,800 6.800%* 6.800%*
(4.30) (3.86) (60.75)
0.438 0.438 0.438
2005 (0.32) (0.28) (0.60)
6.849%* 6.849"* 6.849"*
2006 (5.17) (3.46) (12.27)
1,449 1,449 1.449%*
2007 (-112) (-0.79) (-2.81)
2.534%% -2.534* 2.534%%
2008 (-2.03) (-1.69) (-7.98)
-1.844 -1.844% 1.844%%
2009 (-1.49) (-1.87) (-5.99)
- ** - *** - *kk
10 2767 2767 2767
(-2.27) (-2.78) (-9.89)
D -3.169%** -3.169%** -3.169%**
(-2.64) (-3.41) (-13.27)
- - ** - **k*k
ot 1.834 1.834 1.834
(-1.53) (-2.53) (-11.54)
:0.453 -0.453 20.453%%*
2013 (-0.38) (-0.82) (-3.53)
s 79,805+ -79.805%* -79.805%*
(-14.33) (-6.39) (-13.23)
2w 0325 0325 0325
F 108.4 145 339606.5

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.19 : Model (1) Katsay1 Karsilastirma

. . . UFRS ONCESI ve
DEGISKEN | UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
BVPS 0.321*** 0.281*** 0.04

EPS 2.027%** -0.127 2.154***
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.19°da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin UFRS Oncesi ve sonrast donem arasindaki farkini temsil eden
katsayr 0.04 olup Tablo 4.18’deki IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile
aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.19°da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger

iliskisine olan marjinal etkisinin UFRS O6ncesi ve sonrasi donem arasindaki farkini
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temsil eden katsayr ise 2.154 olup Tablo 4.18’deki IFRS*EPS etkilesim teriminin
katsayist ile aynidir.

4.5.1.2. Model (2) Analiz ve Sonuglari

PRICE;; = ay + ayIFRSi + a,SMARKETin + a;SMARKETin*IFRS;; + 0, EPS;; +
asBVPS; + oglFRS*EPS; + a,IFRS;*BVPS; + a;SMARKET*EPS; +
asSMARKET*BVPS;; + a1,SMARKET;c*IFRS;*EPS;+
011, SMARKETine* IFRS;*BVPS; + 01,81 ZEit + aysLEVit + aaY YEAR; + &t @)

Model (2) de, Model (1)’de oldugu gibi, uygun tahminci se¢imi igin sirasiyla
HEKK, SE ve TE tahmincileri ile ¢alistirilmis ve sonuglar Tablo 4.20°de verilmistir.
Tablo sonunda yer alan Breusch Pagan LM testine gére HEKK tahmincisinin
(Im=8072.839, p<0.01), Hausman testine gére de TE tahmincisinin uygun olmadigi
goriildiigiinden (hausman=518.449, p<0.01) Model (2), SE tahmincisi ile tahmin

edilmistir.

Tablo 4.20 : AB Ulkeleri Model (2) Uygun Tahminci Se¢imi

HEKK TE SE
bit bit bit
IFRS -1.850 -1.976 -1.483
(-0.61) (-1.05) (-0.84)
SMARKET 2.126 -1.895 -4.564%**
(1.01) (-1.25) (-3.17)
SMARKET*IFRS 1.266 4.559%** 6.110%**
(0.51) (2.97) (4.27)
EPS 6.172%** 1.037** -0.005
(8.34) (2.25) (-0.01)
BVPS 0.411%%* 0.326%** 0.073
(6.76) (7.14) (1.54)
IFRS*EPS 0. TT4xxx 1.261** 2.533%**
(-3.54) (2.54) (5.47)
IFRS*BVPS 0.201%** 0.274%** 0.258***
(4.58) (6.73) (6.83)
SMARKET*EPS 0.263 0.190 -0.182
(0.32) (0.37) (-0.38)
SMARKET*BVPS 0.153%* 0.300%** 0.305%**
(2.25) (5.81) (5.88)
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SMARKET*IFRS*EPS 2.479%** -0.470 -0.730
(2.79) (-0.84) (-1.40)
SMARKET*IFRS*BVPS  -0.264*** -0.301%** -0.295***
(-3.62) (-6.56) (-6.91)
SIZE 3.723*** 6.846*** 9.115%**
(11.11) (15.82) (19.36)
LEV 4.681* 2.276 -3.138
(1.94) (0.88) (-1.19)
2001 1.095 1.239 1.726
(0.38) (0.73) (1.10)
2002 2.441 2.579 3.101*
(0.84) (1.50) (1.95)
2003 3.941 4 .573*** 5.547***
(1.38) (2.71) (3.55)
2004 2.825 5.614*** 6.746***
(0.99) (3.34) (4.33)
2005 1.732 1.534 0.160
(0.72) (1.06) (0.12)
2006 9.208*** 8.437*** 6.619***
(3.96) (6.01) (5.07)
2007 -0.219 -0.085 -1.536
(-0.10) (-0.06) (-1.21)
2008 -1.903 -2.605** -2.633**
(-0.86) (-1.97) (-2.14)
2009 0.372 -1.234 -1.957
(0.17) (-0.94) (-1.61)
2010 -3.331 -3.004** -3.130**
(-1.50) (-2.23) (-2.50)
2011 -3.904* -4, 145%** -3.736***
(-1.78) (-3.13) (-3.04)
2012 -3.634* -3.004** -2.465**
(-1.65) (-2.25) (-1.98)
2013 -1.100 -1.406 -1.051
(-0.50) (-1.06) (-0.85)
Sabit -38.294*** -62.956*** -78.256***
(-8.32) (-12.14) (-14.23)
r2 0.708 0.668 0.347
Im 8072.839
hausman 518.449
P 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmig En Kiigiik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***

p<0.01
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Model (2)’ye iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu

smnamak i¢in yapilan testler ve sonuglari ise su sekildedir:

Sabit varyans varsayimini test etmek i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmistir. Tablo 4.21°den de goriildiigii {izere test sonucunun anlamli ¢ikmasi

(p<0.01), modelde degisen varyans problemi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.21 : AB Ulkeleri Model (2) Degistirilmis Wald Testi Sonuclar

chi2 (536) 1.8e+08
p degeri 0.0000

Serisel korelasyon varliginin tespiti ig¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.22°den de goriilecegi lizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kii¢iik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.22 : AB Ulkeleri Model (2) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclar

DW 0.641
Baltagi-Wu LBI 0.951

Yatay kesit bagimliligin sitnanmast i¢in, Pesaran CD testi kullanilmistir. Model
(2) i¢in yapilan Pesaran CD testi sonuglarinda Z istatistigi ve p degeri elde
edilemediginden, Model (2)’de yatay kesit bagimlilik oldugu varsayilarak devam

edilmistir.

Ozetle, Model (2)’ye ait veri setinde degisen varyans, serisel korelasyon
ve muhtemel yatay kesit bagimlilik sorunlari ile karsilagilmigtir. Bu ii¢ sorunun
varliginda kullanilan direngli tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak
Model (2)’nin tahmin edilmesiyle elde edilen sonuglar Tablo 4.23°te son siitunda yer
almaktadir. Ayni tabloda SE, klasik etkiler tahmincisi, Robust ise degisen varyans ve
serisel korelasyon varliginda direncli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuglar1 gostermektedir. Modelde tespit edilen degisen varyans, serisel korelasyon

ve olas1 birimler aras1 korelasyon nedeniyle DriscollKraay tahmincisi ile elde edilen
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sonuclart esas almak daha giivenilir olacaktir. Tablo 4.23’teki katsayilar ve
DriscollKraay standart hatalari yardimi ile Model (2)’ye iliskin katsay1 tablosu
(Tablo 4.9) tamamlandiginda Tablo 4.24’teki sonuclar elde edilmektedir. Bu
sonuglara gore SMARKET*IFRS*EPS etkilesim terimi katsayis1 negatif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz (-0.730, t= -0.66) ¢ikmistir. Bu durum, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, EPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin piyasalarin hacim ve
faaliyet diizeyinden etkilenmedigini gostermektedir. Tablo 4.24’teki UFRS 6ncesi ve
sonrasi donem farklarini gosteren boliim incelendiginde hem giiglii hem de zayif
piyasalarda UFRS sonrasi déonemde EPS’nin deger iligkisinde anlamli bir artis
yasandig1 goriilmektedir. Ote yandan SMARKET*IFRS*BVPS etkilesim terimi
katsayis1 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli (-0.295, t= -1.91) c¢ikmistir. Bu
durum, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal
etkisinin giiglii piyasalarda zayif piyasalara gore daha diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Zira Tablo 4.24’teki UFRS oncesi ve sonrast donem farklarini gésteren
boliim incelendiginde, BVPS nin deger iliskisinde, zayif piyasalarda UFRS 6ncesi ve
sonrast donem arasinda anlamli bir fark yok iken gii¢lii piyasalarda negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle
BVPS’nin deger iliskisinde, UFRS sonrasi donemde UFRS o6ncesi doneme gore
giiclii piyasalarda kii¢iik ama anlamli bir diisiis tespit edilmistir (-0.037, p<0.05).
Dolayisiyla “UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine
olan marjinal etkisi, sermaye piyasast gelismis olan iilkelerde, sermaye piyasasi
gelismemis olan tilkelere gore daha yiiksektir.” seklindeki H; hipotezi reddedilmistir.
Tiim bu bulgular topluca degerlendirildiginde UFRS’nin, piyasalarin gii¢lii ya da
zayif olmasina (aragtirmada kullanilan hacim ve faaliyet diizeyi gostergelerine gore)
bagli olmaksizin EPS’nin deger iliskisinde anlamli bir artisa neden oldugu,
BVPS’nin deger iliskisinde ise gii¢lii piyasalarda kiiciik ama anlamli bir disiise
neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu bulguyu diger caligmalarla kiyaslarken
s0z konusu g¢aligmalarda, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini temsilen hangi
degiskenlerin kullanildigin1 da g6z oniinde bulundurmak gerekmektedir. Zira Ali ve
Hwang (2000), piyasalari, banka odakl1 ve piyasa odakli olarak ayirirken 1994 yilina
ait “halka agik yerli firma sayisi/niifus” oranini kullanirken, Morais ve Curto (2009),
2005 yil1 ve 2000-2004 y1l1 ortalama ““piyasa kapitalizasyonu/gayrisafi yurti¢i hasila”
oranlarin1 kullanmigtir. Ali ve Hwang (2000) piyasa odakli finansal sisteme sahip

tilkelerde deger iliskisinin daha yiiksek oldugunu ortaya koyarken Morais ve Curto



(2009) ise, “piyasa kapitalizasyonu/gayrisafi yurti¢i hasila” orani ile deger iligkisi

arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.
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Tablo 4.23 : AB Ulkeleri Model (2) Sabit Etkiler Sonuclar:

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS -1.483 -1.483 -1.483
(-0.84) (-0.84) (-0.94)
SMARKET -4.564*** -4.564*** -4.564**
(-3.17) (-2.94) (-2.52)
SMARKET*IFRS 6.110*** 6.110*** 6.110***
(4.27) (3.99) (4.59)
EPS -0.005 -0.005 -0.005
(-0.01) (-0.02) (-0.01)
BVPS 0.073 0.073 0.073
(1.54) (0.54) 0.47)
IFRS*EPS 2.533*** 2.533** 2.533***
(5.47) (2.03) (3.49)
IFRS*BVPS 0.258*** 0.258** 0.258
(6.83) (2.02) (1.74)
SMARKET*EPS -0.182 -0.182 -0.182
(-0.38) (-0.25) (-0.27)
SMARKET*BVPS 0.305*** 0.305** 0.305**
(5.88) (2.24) (2.47)
SMARKET*IFRS*EPS -0.730 -0.730 -0.730
(-1.40) (-0.53) (-0.66)
SMARKET*IFRS*BVPS  -0.295*** -0.295** -0.295*
(-6.92) (-2.18) (-1.92)
SIZE 9.115%** 9.115*** 9.115***
(19.36) (7.44) (14.47)
LEV -3.138 -3.138 -3.138
(-1.19) (-0.56) (-1.53)
2001 1.726 1.726** 1.726***
(1.10) (2.14) (10.67)
2002 3.101* 3.101** 3.101***
(1.95) (2.23) (7.75)
2003 5.547*** 5.547*** 5.547***
(3.55) (3.48) (24.77)
2004 6.746*** 6.746*** 6.746***
(4.33) (3.87) (39.18)
2005 0.160 0.160 0.160
(0.12) (0.09) (0.21)
2006 6.619*** 6.619*** 6.619***
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(5.07) (3.13) (11.78)
2007 -1.536 -1.536 -1.536%*
(-1.21) (-0.80) (-2.76)
2008 -2.633** -2.633 -2.633%**
(-2.14) (-1.59) (-11.69)
2009 -1.957 -1.957* ~1.957***
(-1.61) (-1.90) (-6.95)
2010 -3.130%* -3.130%** -3.130%**
(-2.50) (-2.84) (-5.44)
2011 -3.736%** -3.736%** -3.736%**
(-3.04) (-3.72) (-6.27)
2012 -2.465%* -2 465*** -2.465%**
(-1.98) (-2.70) (-4.31)
2013 -1.051 -1.051 -1.051*
(-0.85) (-1.37) (-2.03)
Sabit -78.256%** -78.256%** -78.256%**
(-14.23) (-6.34) (-15.68)
2w 0.347 0.347 0.347
F 92 14 22766

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tanmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.24 : Model (2) Katsay1 Karsilastirma

) . | UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI | UFRS ONCESI | o\ o no) FARK]
DEGISKEN GUCLU | ZAYIF | GUCLU| ZAYIF | GUCLU | ZAYIF
PiYASA | PIYASA | PIYASA | PIYASA | PIYASA | PIYASA
EPS 1.617**%*| 2.529%** | .0.187 | -0.005 | 1.803** | 2.533***
GUCLU ve
ZAYTF PIYASA -0.912 -0.182 -0.730
FARKI
BVPS 0.341***[ 0.332***| 0.378***| 0.073 |-0.037**| 0.258
GUCLU ve
ZAYTF PIYASA 0.01 0.305** -0.295*
FARKI

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.24’te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan

marjinal etkisinin gii¢lii ve zayif piyasalar arasindaki farkini temsil eden katsayr -

0.730 olup Tablo 4.23’teki SMARKET*IFRS*EPS etkilesim teriminin katsayisi ile

aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.24’te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin
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deger iliskisine olan marjinal etkisinin giiclii ve zayif piyasalar arasindaki farkini
temsil eden katsayr ise -0.295 olup Tablo 4.23’teki SMARKET*IFRS*BVPS

etkilesim teriminin katsayis1 ile aynidir.

4.5.1.3. Model (3) Analiz ve Sonuglari

PRICE;; = a, + ayIFRS;; + 0,ENFORCEy; + a;ENFORCE;n*IFRS;; + 0, EPS;;
+ 0gBVPSi + aglFRS{*EPS; + a,IFRS;*BVPS; + agENFORCE*EPS; +
aENFORCE ,*BVPS;; + 01, ENFORCEn*IFRS;*EPSii+
01, ENFORCE;n*IFRS;*BVPS;; + 0,81 ZEi + 035LEVit + aaY YEAR; + &t 3)

Model (3), uygun tahminci se¢imi i¢in sirasiyla HEKK, SE ve TE tahmincileri
ile calistirilmis ve sonuglar Tablo 4.25°te verilmistir. Tablo sonunda yer alan
Breusch Pagan LM testine gére HEKK tahmincisinin (Im=8093.825, p<0.01),
Hausman testine gore de TE tahmincisinin uygun olmadigi goriildiigiinden
(hausman=672.965, p<0.01), Model (3), SE tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 4.25 : AB Ulkeleri Model (3) Uygun Tahminci Se¢imi

HEKK TE SE
bit bit bit
IFRS 3.032 -0.947 -1.036
(0.92) (-0.45) (-0.52)
ENFORCE 6.825%** 5.458%* -2.706
(2.79) (2.37) (-0.95)
ENFORCE*IFRS -5.486** 1.733 4.117%*
(-2.04) (1.00) (2.52)
EPS 6.728%** 3.972%* 3.805%**
(2.67) (2.48) (2.61)
BVPS 0.793%** 0.481%** 0.149
(4.07) (3.66) (1.18)
IFRS*EPS -3.234 -1.564 -1.385
(-1.28) (-0.98) (-0.93)
IFRS*BVPS -0.139 0.132 0.243**
(-0.71) (1.05) (2.07)
ENFORCE*EPS -0.417 -2.991* -4.218%**
(-0.16) (-1.85) (-2.80)
ENFORCE*BVPS -0.284 0.042 0.129
(-1.44) (0.32) (1.02)
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ENFORCE*IFRS*EPS 2.590 2.581 3.421**
(1.01) (1.60) (2.28)
ENFORCE*IFRS*BVPS  0.254 -0.081 -0.204*
(1.28) (-0.63) (-1.71)
SIZE 3.665*** 6.766*** 9.074***
(10.82) (15.30) (18.79)
LEV 4.808** 2.015 -2.818
(1.96) (0.77) (-1.05)
2001 0.723 0.834 1.780
(0.25) (0.49) (1.11)
2002 0.490 0.837 2.439
(0.17) (0.49) (1.52)
2003 3.986 4.463*** 5.223***
(1.39) (2.62) (3.30)
2004 2.929 5.273*** 6.074***
(1.02) (3.09) (3.83)
2005 1.772 1.644 0.057
(0.73) (1.13) (0.04)
2006 8.784*** 8.635*** 6.543***
(3.76) (6.09) (4.91)
2007 -0.140 0.202 -1.714
(-0.06) (0.15) (-1.32)
2008 -2.164 -2.365* -2.804**
(-0.97) (-1.76) (-2.23)
2009 0.221 -0.979 -2.142*
(0.10) (-0.74) (-1.72)
2010 -2.065 -1.744 -2.808**
(-0.94) (-1.33) (-2.28)
2011 -2.926 -2.941** -3.357***
(-1.36) (-2.28) (-2.77)
2012 -2.405 -1.661 -2.019*
(-1.11) (-1.29) (-1.67)
2013 0.268 -0.196 -0.659
(0.13) (-0.15) (-0.56)
Sabit -41.308*** -65.254*** -78.144***
(-8.67) (-12.38) (-13.56)
r2 0.705 0.664 0.330
Im 8093.825
hausman 672.965
p 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmig En Kiigiik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***

p<0.01
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Model (3)’e iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu sinamak

icin yapilan testler ve sonuclari ise su sekildedir:
Sabit varyans varsayimini test etmek i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmistir. Tablo 4.26’dan de goriildiigi iizere test sonucunun anlamli ¢ikmasi

(p<0.01), modelde degisen varyans problemi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.26 : AB Ulkeleri Model (3) Degistirilmis Wald Testi Sonuclar

chi2 (536) 5.4e+08
p degeri 0.0000

Serisel korelasyon varliginin tespiti ig¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.27°den de goriilecegi lizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiigiik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.27 : AB Ulkeleri Model (3) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclar

DW 0.609
Baltagi-Wu LBI 0.911

Yatay kesit bagimliligin sitnanmasi i¢in, Pesaran CD testi kullanilmistir. Model
(3) igin yapilan Pesaran CD testi sonuglarinda Z istatistigi ve p degeri elde
edilemediginden, Model (3)’te yatay kesit bagimlilik oldugu varsayilarak devam

edilmistir.

Ozetle, Model (3)’e ait veri setinde defisen varyans, serisel korelasyon
ve muhtemel yatay kesit bagimlilik sorunlari ile karsilagilmistir. Bu ii¢ sorunun
varliginda kullanilan direngli tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak
Model (3)’iin tahmin edilmesiyle elde edilen sonuglar Tablo 4.28”de son siitunda yer
almaktadir. Ayni tabloda SE, klasik etkiler tahmincisi, Robust ise degisen varyans ve
serisel korelasyon varliginda direncli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuglar1 gostermektedir. Modelde tespit edilen degisen varyans, serisel korelasyon

ve olas1 birimler aras1 korelasyon nedeniyle DriscollKraay tahmincisi ile elde edilen
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sonuclart esas almak daha giivenilir olacaktir. Tablo 4.28’deki katsayilar ve
DriscollKraay standart hatalar1 yardimi ile Model (3)’e iliskin katsayi tablosu (Tablo
4.10) tamamlandiginda Tablo 4.29’daki sonuglar elde edilmektedir. Bu sonuglara
gore ENFORCE*IFRS*EPS etkilesim teriminin Kkatsayisi pozitif ve anlamli (3.421,
t=3.48) cikmistir. Bu durum, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicii yiiksek olan iilkelerde hukuki
yaptirim giicii diisiik olan iilkelere gore daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Ote
yandan ENFORCE*IFRS*BVPS (-0.204, t=-1.23) etkilesim teriminin katsayisi ise
negatif ve anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin
deger iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicii diizeyinden
etkilenmedigini gostermektedir. Dolayisiyla ” UFRS’ye zorunlu adaptasyonun
muhasebe bilgilerinin deger iligskisine olan marjinal etkisi, hukuki yaptirnm giicii
yiikksek olan iilkelerde, hukuki yaptirim giicii diisiik olan iilkelere gore daha
yiiksektir.” seklindeki Hs hipotezi BVPS i¢in reddedilirken EPS i¢in kabul edilmistir.
Ote yandan Tablo 4.29°daki UFRS oncesi ve sonrasi donem farklarmni gdsteren
boliim incelendiginde UFRS sonras1 donemde, sadece EPS’nin deger iliskisinde,
giiclii hukuki yaptirima sahip {ilkelerde anlamli bir artis gergeklestigi goriilmektedir.
Buradan hareketle yiiksek kalitede muhasebe standartlari ve siki bir yaptirim
mekanizmasinin, EPS’nin deger iliskisinde artis1 beraberinde getirecegini sdylemek
miimkiindiir. Akademik g¢alismalarda hukuki yaptirim giicli i¢in kullanilan temsili
degiskenlerin birbirinden farkli olusu, s6z konusu c¢aligmalarin kiyaslanabilirligini
azaltmaktadir. Ornegin; Daske ve dig. (2008), Hillier ve dig. (2016) Kaufmann’in
hukukun egemenligi (rule of law) olgiisiinii kullanirken, Houge ve dig. (2012),
kamusal veriler ve yoneticilerle yapilan anket verilerinden derlenen Diinya
Ekonomik Forumu (WEF) &lgiilerinden faydalanmistir. Ote yandan, La Porta ve
dig.’nin (1998), 1980-1995 aras1 doneme ait mevcut verileri baz alarak olusturduklar
yasal yaptirim endeksi de literatiirde sikca kullanilan bir endeks olarak goze
carpmaktadir (Morais ve Curto, 2009; Filip ve Raffournier, 2013). Bu ¢aligsmada ise
Fraser Enstitiisii tarafindan yayinlanan “Diinya Ekonomik Ozgiirliik Raporu”nda yer
alan Hukuki Yapi1 ve Miilkiyet Haklar1 skoru kullanilmistir. Bu skor; yargi
bagimsizligl, tarafsiz mahkemeler, miilkiyet haklarinin korunmasi, hukukun
egemenligi ve politika siireclerine askeri miidahale, hukuk sisteminin biitiinligi,
sOzlesmelerin yasal yaptirimi, gayrimenkul satis1 tizerindeki diizenleyici kisitlamalar,

polisin giivenilirligi, kusurlu davranisin isletmeye maliyeti seklinde degerlendirme
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kriterleri igermektedir. Literatiirde kullanilan diger temsili degiskenlere gore c¢ok
daha genis kapsamda ve daha giincel degerlendirmelere dayanmaktadir. Zira, La
Porta ve dig.’ne ait endeks; yargi sisteminin verimliligi, hukukun egemenligi ve
yolsuzluk oOlgeklerini 1980-1995 arasi doneme ait mevcut veriler baz alinarak
olusturulmustur. Kaufmann’in hukukun egemenligi Ol¢iisii ise Diinya Bankasi
tarafindan yayinlanmakta olup hukukun egemenligi, diizenlemelerin verimliligi,
yolsuzlugun kontrolii, hesap verebilirlik, politik istikrar ve devletin etkinligi gibi
konularda iilkeler arasindaki farkliliklar1 ortaya koymayir amaglayan anketlerde
katilimeilarin verdigi cevaplar dogrultusunda olusturulur. Bu 6lgii, direkt olarak
yasal denetim faaliyetinin ya da icra kurumlarimin verimliligindeki farklar
yansitmadig1 gibi muhasebe standartlarinin uygulanmasi ile ilgisi olmayan, siddet ve
organize suglarin yayginligi, yabancilarin kagirilmasi gibi hususlardaki degisimlere
duyarlidir. Ayrica anket verilerine dayandigi i¢in katilimcilarin zamanla degisebilen
Oznel yargilarina dayanmaktadir. Ek olarak zaman gegtik¢e cok az degisir, 6rnegin

2002 ve 2008 iilke skorlar1 arasinda %97 oraninda korelasyon vardir (Preiato ve dig.,

2015).

Hukuki yaptirim giicii i¢in kullandig1 temsili degisken farkli olsa da Hillier ve
dig.’nin (2016) calismasinda da sadece UFRS sonras1 hukuki yaptirim giicii yiiksek
olan tilkelerde EPS verisinin deger iligskisinde anlamli bir artis tespit edilmistir. Genel
itibariyle, UFRS’ye uyumun sermaye piyasalarina sagladigi faydanin en belirgin
oldugu iilkelerin, siki hukuki yaptirimlari olan ilkeler oldugu bulgusu (Daske ve
dig., 2008) ile Model (1)’e iliskin elde ettigimiz UFRS’ye gecisin EPS verisinin
deger iligkisini artirdigi, BVPS verisinin deger iligkisi i¢in ise anlamli bir etkiye
sahip olmadigi bulgusu birlestiginde de Model (3) ile elde edilen bulguyu
desteklemektedir. Daha agik bir ifadeyle, UFRS’ye gecisin EPS’nin deger iliskisinde
artisa sebep oldugu iilkelerin, hukuki yaptirim giicli yiiksek olan iilkeler oldugunu

sOylemek miimkiindiir.



Tablo 4.28 : AB Ulkeleri Model (3) Sabit Etkiler Sonuclar:

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS -1.036 -1.036 -1.036
(-0.52) (-0.57) (-0.46)
ENFORCE -2.706 -2.706 -2.706
(-0.95) (-0.90) (-1.30)
ENFORCE*IFRS 4.117** 4.117** 4.117*
(2.52) (2.13) (2.12)
EPS 3.895%** 3.895** 3.895***
(2.61) (2.54) (3.32)
BVPS 0.149 0.149 0.149
(1.18) (0.88) (0.95)
IFRS*EPS -1.385 -1.385 -1.385
(-0.93) (-0.92) (-1.74)
IFRS*BVPS 0.243** 0.243** 0.243
(2.07) (2.32) (1.612)
ENFORCE*EPS -4.218*** -4,218*** -4.218***
(-2.80) (-2.65) (-3.28)
ENFORCE*BVPS 0.129 0.129 0.129
(1.02) (0.88) (0.90)
ENFORCE*IFRS*EPS 3.421** 3.421** 3.421***
(2.28) (2.18) (3.48)
ENFORCE*IFRS*BVPS  -0.204* -0.204 -0.204
(-1.71) (-1.53) (-1.23)
SIZE 9.074*** 9.074*** 9.074***
(18.79) (7.13) (15.19)
LEV -2.818 -2.818 -2.818
(-1.05) (-0.50) (-1.24)
2001 1.780 1.780** 1.780%**
(1.11) (2.12) (12.32)
2002 2.439 2.439* 2.439%**
(1.52) (1.81) (10.79)
2003 5.223*** 5.223*** 5.223***
(3.30) (3.34) (21.22)
2004 6.074*** 6.074*** 6.074%**
(3.83) (3.54) (28.46)
2005 0.057 0.057 0.057
(0.04) (0.04) (0.09)
2006 6.543*** 6.543*** 6.543***
(4.91) (3.35) (9.96)
2007 -1.714 -1.714 -1.714%*
(-1.32) (-0.94) (-2.66)
2008 -2.804** -2.804* -2.804***
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(-2.23) (-1.92) (-4.31)
2009 -2.142* -2.142%* 22,1427
(-1.72) (-2.17) (-3.54)
2010 -2.808** -2.808*** -2.808%**
(-2.28) (-2.63) (-5.94)
2011 -3.357*x* -3.357*** -3.357%*
(-2.77) (-3.61) (-6.77)
2012 -2.019* -2.019%** -2.019%**
(-1.67) (-2.70) (-4.80)
2013 -0.659 -0.659 -0.659*
(-0.56) (-1.19) (-1.89)
Sabit -78.144% % -78.144%%* 78,1447 %
(-13.56) (-6.32) (-15.48)
2w 0.330 0.330 0.330
F 85 17 64016

Notlar: SE: Kklasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.29 : Model (3) Katsay1 Karsilastirma

- . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
DECISKEN GUCLU ZAYIF GUCLU ZAYIF GUCLU ZAYIF
$ YAPTIRIM|YAPTIRIM|YAPTIRIM| YAPTIRIM | YAPTIRIM| YAPTIRIM
EPS 1.713%** | 2 5]1*** -0.323 | 3.895*** | 2.036*** -1.385
GUCLU ve
ZAYIF
YAPTIRIM -0.796 -4.218*** 3.421***
FARKI
BVPS 0.318*** |0.392*** 0.279*** 0.149 0.039 0.243
GUCLU ve
ZAYIF
YAPTIRIM -0.075 0.129 -0.204
FARKI

Tablo 4.29°da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan

marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicii yliksek ve diisiik tilkeler arasindaki farkini

temsil eden katsay1r 3.421 olup Tablo 4.28’deki ENFORCE*IFRS*EPS etkilesim

teriminin katsayis1 ile aynmidir. Ayni sekilde, Tablo 4.29°da, UFRS’ye zorunlu

adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin giiclii ve zayif

piyasalar arasindaki farkini temsil eden katsayir ise -0.204 olup Tablo 4.28’deki

ENFORCE*IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile aynidir.
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4.5.1.4. Model (4) Analiz ve Sonuclari

PRICE;; = ay + a,IFRS;; + a,SECRECYi, + 0,.SECRECY,*IFRS;; + a,EPS;; +
asBVPS; + aglFRS*EPS; + o IFRS*BVPS; + gSECRECY;*EPS; +
a,SECRECY,*BVPS;; + a1, SECRECY i *IFRS;*EPSji+
01, SECRECYn*IFRS;*BVPS;; + 0,SIZEit + ay5LEVit + aoY YEAR; + & (4)

Model (4), uygun tahminci se¢imi i¢in sirastyla HEKK, SE ve TE tahmincileri
ile calistirilmis ve sonuglar Tablo 4.30°da verilmistir. Tablo sonunda yer alan
Breusch Pagan LM testine gére HEKK tahmincisinin (Im=7596.979, p<0.01),
Hausman testine gore de TE tahmincisinin uygun olmadigi (hausman=453.740,
p<0.01) goriilmektedir. Fakat Model (4)’te yer alan SECRECY degiskeni gibi yillar
arasinda farklilik géstermeyen yani zaman sabiti degiskenler, sabit etkiler modeli
kullanilarak tahmin edilememektedir. Bu tip zaman sabiti degiskenler modele dahil
edilmek istendiginde, tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir (Tatoglu, 2016).
Dolayisiyla Model (4), TE tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 4.30 : AB Ulkeleri Model (4) Uygun Tahminci Se¢imi

HEKK TE SE
bit bit bit
IFRS -5.323* -0.382 1.731
(-1.93) (-0.21) (1.02)
SECRECY -2.107 -1.909 0.000
(-1.11) (-0.76) Q)
SECRECY*IFRS 6.896%** 2.751* 1.156
(3.12) (1.85) (0.82)
EPS 6.267%%* 0.953%** -0.344
(15.55) (3.27) (-1.19)
BVPS 0.741%** 0.869%** 0.460%**
(16.60) (21.23) (10.08)
IFRS*EPS -0.642 -0.527 0.472
(-1.28) (-1.52) (1.40)
IFRS*BVPS 0.383%** 0.453%** 0.459%**
(7.17) (12.44) (13.22)
SECRECY*EPS -1.700%** 1.854%** 2.368%**
(-2.80) (4.31) (5.69)
SECRECY*BVPS -0.226%** -0.491%** -0.260%**
(-4.14) (-10.01) (-4.81)
SECRECY*IFRS*EPS  -0.882 0.016 -0.094
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(-1.26) (0.03) (-0.20)
SECRECY*IFRS*BVPS -0.319*** -0.424*** -0.443***
(-5.05) (-9.87) (-10.85)
SIZE 4,059*** 6.402*** 8.470***
(13.22) (15.77) (18.98)
LEV 11.915%** 8.137*** 1.889
(5.48) (3.34) (0.75)
2001 1.036 1.115 1.582
(0.40) (0.70) (1.06)
2002 0.941 1.199 2.330
(0.36) (0.75) (1.56)
2003 4.062 4.728*** 5.505***
(1.58) (2.98) (3.70)
2004 3.637 5.701*** 6.510%**
(1.41) (3.60) (4.39)
2005 1.304 0.864 -0.137
(0.60) (0.64) (-0.11)
2006 8.355*** 7.491*** 6.218***
(3.98) (5.68) (5.00)
2007 -0.310 -0.450 -1.628
(-0.15) (-0.35) (-1.34)
2008 -3.480* -3.466*** -3.126***
(-1.74) (-2.78) (-2.67)
2009 -0.498 -1.848 -2.339**
(-0.25) (-1.50) (-2.02)
2010 -2.490 -2.386** -2.798**
(-1.27) (-1.96) (-2.45)
2011 -3.934** -3.996*** -3.727***
(-2.03) (-3.33) (-3.31)
2012 -3.007 -2.392** -2.121*
(-1.55) (-2.00) (-1.89)
2013 0.047 -0.541 -0.625
(0.02) (-0.46) (-0.56)
Sabit -43.037*** -62.654*** -78.104***
(-10.19) (-11.85) (-14.93)
r2 0.762 0.725 0.408
Im 7596.979
hausman 453.740
P 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***

p<0.01
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Model (4)’e iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu sinamak

icin yapilan testler ve sonuclari ise su sekildedir:

Sabit varyans varsayimmi tesadiifi etkiler modelinde test etmek igin
gelistirilmis Levene, Brown ve Forsythe testi firma bazinda sonu¢ vermediginden
tilke bazinda uygulanmistir. Tablo 4.31°den de goriildiigii izere Levene, Brown ve
Forshthe’nin test istatistiklerinin hepsi anlamli (p<0.01) oldugundan sabit varyansi
ifade eden Hp hipotezi reddedilmekte, modelde degisen varyans problemi oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4.31 : AB Ulkeleri Model (4) Levene, Brown ve Forsythe Testi Sonuglari

Test p degerleri
istatistikleri

w0 71.226 0.000

w50 69.578 0.000

w10 70.643 0.000

Serisel  korelasyon varliginin tespiti ig¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.32’den de goriilecegi lizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiiglik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.32 : AB Ulkeleri Model (4) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclari

DW 0.702
Baltagi-Wu LBI 0.995

Tesadiifi etkiler modelinde, birimler tesadiifi ¢ekimden geldigi i¢in birimler

arasi korelasyona rastlanmasi beklenmemektedir (Tatoglu, 2016).

Ozetle, Model (4)’e ait veri setinde degisen varyans ve serisel korelasyon
sorunlart ile karsilasilmigtir. Degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
kiimelenmis standart hatalarla tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2016). Tablo 4.33’te
TE, klasik tesadiifi etkiler tahmincisi; Robust ise degisen varyans ve serisel

korelasyon varliginda direngli tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
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sonuclart gostermektedir. Modelde tespit edilen de8isen varyans ve serisel
korelasyon nedeniyle Robust sonuglari ele almak daha giivenilir olacaktir. Tablo
4.33’teki katsayilar ve Robust standart hatalar1 yardimi ile Model (4)’e iliskin katsay1
tablosu (Tablo 4.11) tamamlandiginda Tablo 4.34’teki sonuglar elde edilmektedir.
Bu sonuglara gore SECRECY*IFRS*EPS etkilesim teriminin katsayisi1 pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir (0.016, t=0.01). Bu durum, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin gizlilik diizeyinden
etkilenmedigini gostermektedir. Ote yandan, SECRECY*IFRS*BVPS etkilesim
teriminin katsayist ise negatif yonde ve anlamli ¢ikmustir (-0.424, t=-4.33). Bu
durum, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal
etkisinin gizlilik diizeyi yiiksek olan iilkelerde (Belgika, Fransa, Polonya, Portekiz,
Slovenya) gizlilik diizeyi diisiik olan iilkelere (Avusturya, Almanya, Irlanda, Italya,
Liiksemburg, Hollanda) gore daha diislik oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
“UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan marjinal
etkisi, gizlilik diizeyi diisiik olan tilkelerde, gizlilik diizeyi yiiksek olan {ilkelere gore
daha yiiksektir.” seklindeki Hy hipotezi EPS igin reddedilirken BVPS ig¢in kabul
edilmistir. UFRS adaptasyonunun, BVPS deger iliskisine olan marjinal etkisinin
gizlilik diizeyine bagli olarak degismesi, UFRS uygulamasindan sonra dahi kiiltiirel
faktorlerin muhasebe se¢imlerini etkilemeye devam ettigi yoniinde bulgulara sahip
akademik c¢alismalara dayandirilabilir (Vann, 2012; Fearnley ve Gray, 2015).
UFRS’nin sundugu degerleme alternatiflerinden gergege uygun deger yonteminin
gizlilik diizeyi yiiksek olan {ilkelerdeki firmalar tarafindan tercih edilmemesi bu
firmalarda UFRS adaptasyonunun, BVPS’nin deger iliskisinde pozitif marjinal etkiyi
beraberinde getirememesine neden olacaktir. Ayrica isletme hakkindaki bilgilerin
sadece isletme yoOnetimi ve isletmenin finansmani ile yakindan ilgili taraflara
aciklanmasi anlamina gelen gizlilik diizeyi yiiksek oldugunda bilgi asimetrisinin
yiiksek olmasi dolayisiyla finansal raporlarin  yeterince seffaf olmamasi
beklenmektedir. Gizlilik diizeyi yiiksek oldugunda varlik piyasalari da likit ve seffaf
olmayan oOzellikler gosterirse BVPS’nin UFRS’de gecerli gergege uygun deger
yaklasimi altinda dahi deger iliskili olmayacak (Hillier ve dig., 2016) dolayisiyla
UFRS adaptasyonu BVPS’nin deger iliskisinde pozitif bir etki yaratmayacaktir.
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Tablo 4.33 : AB Ulkeleri Model (4) Tesadiifi Etkiler Sonuglar

TE Robust
b/t b/t
IFRS -0.382 -0.382
(-0.21) (-0.18)
SECRECY -1.909 -1.909
(-0.76) (-0.47)
SECRECY*IFRS 2.751* 2.751
(1.85) (1.53)
EPS 0.953*** 0.953
(3.27) (1.12)
BVPS 0.869*** 0.869***
(21.23) (3.21)
IFRS*EPS -0.527 -0.527
(-1.52) (-0.48)
IFRS*BVPS 0.453*** 0.453***
(12.44) (5.10)
SECRECY*EPS 1.854*** 1.854*
(4.31) (1.96)
SECRECY*BVPS -0.491*** -0.491*
(-10.01) (-1.77)
SECRECY*IFRS*EPS 0.016 0.016
(0.03) (0.01)
SECRECY*IFRS*BVPS -0.424%*** -0.424***
(-9.87) (-4.33)
SIZE 6.402*** 6.402***
(15.77) (6.39)
LEV 8.137*** 8.137**
(3.34) (2.43)
2001 1.115 1.115
(0.70) (1.05)
2002 1.199 1.199
(0.75) (0.83)
2003 4.728*** 4,728***
(2.98) (2.82)
2004 5.701*** 5.701***
(3.60) (3.25)
2005 0.864 0.864
(0.64) (0.52)
2006 7.491*** 7.491***
(5.68) (4.03)
2007 -0.450 -0.450
(-0.35) (-0.26)
2008 -3.466*** -3.466**
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(-2.78) (-2.35)
2009 -1.848 -1.848*
(-1.50) (-1.86)
2010 -2.386** -2.386**
(-1.96) (-2.43)
2011 -3.996*** -3.996***
(-3.33) (-3.97)
2012 -2.392** -2.392***
(-2.00) (-3.00)
2013 -0.541 -0.541
(-0.46) (-0.87)
Sabit -62.654*** -62.654***
(-11.85) (-5.72)
r2_o 0.725 0.725
chi2 4627 820
p 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon

varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:

katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 12 o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **

p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.34 : Model (4) Katsay1 Karsilastirma

.. . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
DEGISKEN YUKSEK | DUSUK | YUKSEK | DUSUK | YUKSEK | DUSUK
GIZLILIK | GIiZLILIK | GIiZLILIiK | GiZLIiLiK | GIZLILIK |GiZLILIiK
EPS 2.296*** 0.426 2.807*** 0.953 -0.511 -0.527
YI:JK“SEK ve
DUSUK " *
GIZLILIK 1.87 1.854 0.016
FARKI
BVPS 0.407*** | 1.322*%** | 0.378*** | 0.869*** 0.029 0.453***
YI:JK"SEK ve
DUSUK _ Kk ik _ * - *k*k
GiZLILIK 0.915 0.491 0.424
FARKI

Tablo 4.34’te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan

marjinal etkisinin gizlilik diizeyi yliksek ve diisiik tlilkeler arasindaki farkini temsil

eden katsay1 0.016 olup Tablo 4.33’teki SECRECY*IFRS*EPS etkilesim teriminin

katsayist ile aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.34’te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun,
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BVPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin gizlilik diizeyi yiiksek ve diigiik
tilkeler  arasindaki  farkin1  temsil eden katsay1 ise -0.424  olup
SECRECY*IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile aynidir.

4.5.1.5. Model (5) Analiz ve Sonuglari

PRICE;; = ¢y + o4IFRS; + a,ORIGINin + a,ORIGINin*IFRS;; + a,EPS; +
asBVPS; + oglFRS*EPS; + a IFRSi*BVPS; + azORIGINIn*EPS; +
aORIGININ*BVPS;; + a,,ORIGINin*IFRS;*EPSi+ a,,ORIGINin*IFRS;*BVPS;; +
a1,S1ZEi + aysLEVie + 0. YEAR; + & (5)

Model (5), uygun tahminci se¢imi i¢in sirasiyla HEKK, SE ve TE tahmincileri
ile calistirilmis ve sonuglar Tablo 4.35°te verilmistir. Tablo sonunda yer alan
Breusch Pagan LM testine gore HEKK tahmincisinin (Im=8383.022, p<0.01),
Hausman testine gore de TE tahmincisinin uygun olmadigi (hausman=324.686,
p<0.01) goriilmektedir. Fakat Model (5)’te yer alan ORIGIN degiskeni gibi yillar
arasinda farklilik gdstermeyen yani zaman sabiti degiskenler, sabit etkiler modeli
kullanilarak tahmin edilememektedir. Bu tip zaman sabiti degiskenler modele dahil
edilmek istendiginde, tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir (Tatoglu, 2016).
Dolayisiyla Model (5), TE tahmincisi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 4.35 : AB Ulkeleri Model (5) Uygun Tahminci Se¢imi

HEKK TE SE
bit bit bit
IFRS -2.347 0.293 1.827
(-0.88) (0.18) (1.19)
ORIGIN -3.732 -9.683 0.000
(-0.82) (-1.61) Q)
ORIGIN*IFRS 1.994 1.382 0.529
(0.36) (0.40) (0.16)
EPS 6.491%** 1.010%** -0.157
(19.62) (4.45) (-0.71)
BVPS 0.514%** 0.522%** 0.287%**
(18.25) (21.21) (10.72)
IFRS*EPS -1.462%** 1.138%** 2.194%%*
(-3.97) (4.70) (9.33)
IFRS*BV/PS 0.142%** 0.048%* 0.036*
(4.58) (2.40) (1.91)
ORIGIN*EPS -6.784%** -0.708 0.234
(-3.20) (-0.50) (0.18)
ORIGIN*BVPS 0.077 -0.467* -0.433*
(0.25) (-1.86) (-1.77)
ORIGIN*IFRS*EPS 3.911 -0.664 -1.574
(1.46) (-0.37) (-0.92)
ORIGIN*IFRS*BVPS -0.251 -0.056 -0.032
(-0.63) (-0.22) (-0.13)
SIZE 3.905%** 7.219%%* 9.155%**
(11.42) (16.34) (19.23)
LEV 6.376%** 1.889 -3.647
(2.65) (0.72) (-1.36)
2001 0.964 1.311 1.753
(0.33) (0.77) (1.10)
2002 0.764 1.476 2.563
(0.26) (0.87) (1.60)
2003 3.562 4.753%** 5.619%**
(1.24) (2.82) (3.54)
2004 2.503 5,809%** 6.838%**
(0.87) (3.45) (4.33)
2005 2.195 1.867 0.593
(0.91) (1.29) (0.44)
2006 8.931%** 8.478%** 6.970%**
(3.81) (6.04) (5.26)
2007 0.047 -0.014 -1.325
(0.02) (-0.01) (-1.02)
2008 -1.851 -2.331* -2.360*
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(-0.83) (-1.76) (-1.89)
2009 0.290 -1.096 -1.746
(0.13) (-0.84) (-1.41)
2010 -1.500 -2.031 -2.663**
(-0.69) (-1.57) (-2.19)
2011 -2.683 -3.037** -3.054**
(-1.24) (-2.38) (-2.54)
2012 -2.202 -1.821 -1.785
(-1.02) (-1.43) (-1.49)
2013 0.463 -0.278 -0.419
(0.22) (-0.22) (-0.35)
Sabit -38.648*** -66.592*** -80.787***
(-8.68) (-12.64) (-14.48)
r2 0.704 0.658 0.326
Im 8383.022
hausman 324.686
p 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***

p<0.01

Model (5)’e iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu sinamak

i¢in yapilan testler ve sonuclari ise su sekildedir:

Sabit varyans varsayimmi tesadiifi etkiler modelinde test etmek igin

gelistirilmis Levene, Brown ve Forsythe testi firma bazinda sonu¢ vermediginden

ilke bazinda uygulanmistir. Tablo 4.36’dan da goriildiigi izere Levene, Brown ve

Forshthe’nin test istatistiklerinin hepsi anlamli (p<0.01) oldugundan sabit varyansi

ifade eden Hp hipotezi reddedilmekte, modelde degisen varyans problemi oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4.36 : AB Ulkeleri Model (5) Levene, Brown ve Forsythe Testi Sonuglar

Test p degerleri
istatistikleri

w0 84.212 0.000

w50 82.088 0.000

w10 82.722 0.000
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Serisel  korelasyon varliginin tespiti i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.37’den de goriilecegi tizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiigiik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.37 : AB Ulkeleri Model (5) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclari

DW 0.587
Baltagi-Wu LBI 0.887

Tesadiifi etkiler modelinde, birimler tesadiifi ¢ekimden geldigi igin birimler

aras1 korelasyona rastlanmasi beklenmemektedir (Tatoglu, 2016).

Ozetle, Model (5)’e ait veri setinde degisen varyans ve serisel korelasyon
sorunlart ile karsilagilmistir. Degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
kiimelenmis standart hatalarla tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2016). Tablo 4.38’de
TE, klasik tesadiifi etkiler tahmincisi; Robust ise degisen varyans ve serisel
korelasyon varliginda direngli tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuglar1 gostermektedir. Modelde tespit edilen degisen varyans ve serisel
korelasyon nedeniyle Robust sonuglart ele almak daha giivenilir olacaktir. Tablo
4.38’deki katsayilar ve Robust standart hatalart yardimi ile Model (5)’e iliskin
katsay1r tablosu (Tablo 4.12) tamamlandiginda Tablo 4.39’daki sonuglar elde
edilmektedir. Bu sonuglara gore hem ORIGIN*IFRS*EPS hem de
ORIGIN*IFRS*BVPS etkilesim terimlerinin katsayilart negatif fakat istatistiksel
olarak anlamsiz (-0.664, t=-0.78; -0.056, t=-0.39) ¢ikmistir. Bu durum, UFRS’ye
zorunlu adaptasyonun EPS’nin ve BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin
tilkenin yasal kokenine bagli olarak degismedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
“UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan marjinal
etkisi, Anglo-Sakson olarak smiflandirilan iilkelerde, Anglo-Sakson olarak
smiflandirilmayan {ilkelere gore daha yiiksektir.” seklindeki Hs hipotezi
reddedilmistir. Bu bulgu, Hillier ve dig.’nin (2016) yasalara/igtihatlara dayali hukuk
sistemi aymriminin UFRS sonras1 donemde deger iliskisi izerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadigi bulgusu ile ortiismektedir. Yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi

ayirimi, kurumsal yapinin tamamini temsil etmediginden yatirimci korumasinin bir
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oOl¢iitli olarak yetersiz kalmaktadir (Dam, 2006 aktaran Hillier ve dig., 2016). Ayrica
baz1 aragtirmacilar, yasal kokenin; yapisal, dini, kiiltiirel ve diger farkliliklar igin
sadece bir vekil oldugunu dolayisiyla yasal kokenin tek basina finansal
gelismelerden sorumlu olmadigimi savunmaktadirlar (Habib, 2007). Benzer sekilde
Leuz (2001), yasal kokene, muhasebe bilgisinin kalitesini belirleyici faktdr olarak
odaklanmanin yaniltict olabilecegini belirtmektedir. Yasal kdken ayni kalirken
iilkede s6z konusu hukuki yaptirnm giicii, yatirimci korumasi gibi unsurlarin
degisebilecegi dolayisiyla arastirmacilarin asil odaklanmasi gereken hususlarin

bunlar oldugunu 6ne siirmektedir.

Tablo 4.38 : AB Ulkeleri Model (5) Tesadiifi Etkiler Sonuglar

TE Robust
b/t b/t
IFRS 0.293 0.293
(0.18) (0.16)
ORIGIN -9.683 -9.683**
(-1.61) (-2.38)
ORIGIN*IFRS 1.382 1.382
(0.40) (0.59)
EPS 1.010*** 1.010
(4.45) (1.55)
BVPS 0.522*** 0.522***
(21.21) (4.22)
IFRS*EPS 1.138*** 1.138*
(4.70) (1.72)
IFRS*BVPS 0.048** 0.048
(2.40) (0.55)
ORIGIN*EPS -0.708 -0.708
(-0.50) (-0.84)
ORIGIN*BVPS -0.467* -0.467***
(-1.86) (-2.70)
ORIGIN*IFRS*EPS -0.664 -0.664
(-0.37) (-0.78)
ORIGIN*IFRS*BVPS -0.056 -0.056
(-0.22) (-0.39)
SIZE 7.219*** 7.219***
(16.34) (6.42)
LEV 1.889 1.889
(0.72) (0.34)
2001 1.311 1.311
(0.77) (1.30)
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2002 1.476 1.476
(0.87) (1.03)
2003 4.753%%* 4.753%%*
(2.82) (2.85)
2004 5.809%** 5.809%**
(3.45) (3.20)
2005 1.867 1.867
(1.29) (1.19)
2006 8.478*** 8.478%**
(6.04) (4.35)
2007 -0.014 -0.014
(-0.01) (-0.01)
2008 -2.331* -2.331
(-1.76) (-1.52)
2009 -1.096 -1.096
(-0.84) (-1.08)
2010 -2.031 -2.031**
(-1.57) (-2.05)
2011 -3.037** -3.037***
(-2.38) (-3.06)
2012 -1.821 -1.821%*
(-1.43) (-2.38)
2013 -0.278 -0.278
(-0.22) (-0.47)
Sabit -66.592*** -66.592%**
(-12.64) (-5.94)
r2_0 0.665 0.665
chi2 3121 609
P 0.0 0.0

Notlar: TE: klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varliginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **

p<0.05, *** p<0.01
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Tablo 4.39 : Model (5) Katsay1 Karsilastirma

R . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
< ANGLO- | ... » ANGLO- . ANGLO- | ...~

DEGISKEN SAKSON DIiGER SAKSON DIGER SAKSON DIiGER
EPS 0.775 |2.147***| 0.301 1.010 0.473 1.138*
ANGLO-
SAKSON ve «
DICER -1.372 -0.708 -0.664
FARKI
BVPS 0.047 | 0.57*** 0.055 0.522*** | -0.008 0.048
ANGLO-
SAKSON ve ] e ] e _
DICER 0.523 0.467 0.056
FARKI

Tablo 4.39’da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin Anglo-Sakson ve diger iilkeler arasindaki farkini temsil eden
katsay1 -0.664 olup Tablo 4.38’deki ORIGIN*IFRS*EPS etkilesim teriminin
katsayisi ile aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.39’da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun,
BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin Anglo-Sakson ve diger ilkeler
arasindaki -0.056 olup Tablo 4.38deki
ORIGIN*IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile aynidir.

farkin1 temsil eden katsayr ise

4.4.1.6. Model (6) Analiz ve Sonuglari

PRICEj = o + o, IFRS;; + a,BTCin + a;BTCIin*IFRS;; + o,,EPS;; + asBVPS;; +
aglFRS{*EPS; + a,IFRS*BVPS; + gBTCIn*EPS;; +  agBTCIin*BVPS; +
a;0BTCIN*IFRS*EPSi+ 0y, BTCIN*IFRS;*BVPS;; + a,SIZE;x + ayLEVy +
%Y YEAR; + iy (6)

Model (6), uygun tahminci se¢imi i¢in sirasiyla HEKK, SE ve TE tahmincileri
ile calistirilmis ve sonuglar Tablo 4.40°ta verilmistir. Tablo sonunda yer alan
Breusch Pagan LM testine gére HEKK tahmincisinin (Im=8485.858, p<0.01),
Hausman testine gore de TE tahmincisinin uygun olmadigi (hausman=236.623,
p<0.01) goriilmektedir. Fakat Model (6)’da yer alan BTC degiskeni gibi yillar
arasinda farklilik gostermeyen yani zaman sabiti degiskenler, sabit etkiler modeli

kullanilarak tahmin edilememektedir. Bu tip zaman sabiti degiskenler modele dahil
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Dolayistyla Model (6), TE tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 4.40 : AB Ulkeleri Model (6) Uygun Tahminci Secimi

HEKK TE SE
bit bit bt
IFRS -0.929 1.615 2.981**
(-0.36) (1.02) (1.99)
BTC 5.702 5.964 0.000
(1.61) (1.14) Q)
BTC*IFRS -7.299% 7,654 % -8.120%**
(-1.74) (-2.94) (-3.32)
EPS 6.717%** 1.042%%* -0.207
(19.98) (4.45) (-0.91)
BVPS 0.623*** 0.645%** 0.391%**
(21.12) (24.58) (13.49)
IFRS*EPS -1.282%** 1.252%%* 2.354%%%
(-3.42) (5.03) (9.72)
IFRS*BV/PS 0.007 -0.063*** -0.061%**
(0.21) (-2.99) (-3.05)
BTC*EPS 4,022 %% 0.671 1.520%*
(-3.88) (1.01) (2.41)
BTC*BVPS -0.355%** -0.529%** -0.414%**
(-4.41) (-8.11) (-6.08)
BTC*IFRS*EPS -0.736 -1.954%** -2.566%**
(-0.62) (-2.62) (-3.63)
BTC*IFRS*BVPS 0.667*** 0.614%** 0.582%**
(7.34) (10.85) (10.89)
SIZE 3.647%** 6.751%** 8.778%**
(11.02) (15.75) (18.86)
LEV 6.174%** 3.757 -1.524
(2.62) (1.47) (-0.58)
2001 0.637 1.265 1.816
(0.22) (0.76) (1.16)
2002 0.298 1.207 2.444
(0.11) (0.72) (1.56)
2003 3.560 4.600%** 5.519%**
(1.27) (2.78) (3.55)
2004 2.410 5. 7747 6.883%**
(0.86) (3.50) (4.44)
2005 2.193 1.751 0.525
(0.93) (1.24) (0.39)
2006 9.232%** 8.518%** 7.019%**
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(4.04) (6.19) (5.41)
2007 0.310 0.039 -1.277
(0.14) (0.03) (-1.01)
2008 -1.676 -2.529* -2.543**
(-0.77) (-1.95) (-2.08)
2009 0.635 -1.101 -1.717
(0.29) (-0.86) (-1.42)
2010 -0.668 -1.890 -2.534**
(-0.31) (-1.49) (-2.12)
2011 -2.205 -3.087** -3.088***
(-1.04) (-2.47) (-2.63)
2012 -2.056 -1.908 -1.833
(-0.97) (-1.53) (-1.56)
2013 0.393 -0.366 -0.467
(0.19) (-0.30) (-0.40)
Sabit -37.406*** -64.893*** -79.203***
(-8.66) (-12.68) (-14.52)
r2 0.717 0.6814 0.354
Im 8485.858
hausman 236.623
p 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01

Model (6)’ya iligkin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu

sinamak i¢in yapilan testler ve sonuglari ise su sekildedir:

Sabit varyans varsayimimi tesadiifi etkiler modelinde test etmek igin
gelistirilmis Levene, Brown ve Forsythe testi firma bazinda sonu¢ vermediginden
iilke bazinda uygulanmistir. Tablo 4.41°den de goriildiigii lizere Levene, Brown ve
Forshthe’nin test istatistiklerinin hepsi anlamli (p<0.01) oldugundan sabit varyansi
ifade eden Hp hipotezi reddedilmekte, modelde degisen varyans problemi oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 4.41 : AB Ulkeleri Model (6) Levene, Brown ve Forsythe Testi Sonuglar

Test p degerleri
istatistikleri

w0 64.354 0.000

w50 62.762 0.000

w10 63.744 0.000

Serisel  korelasyon varliginin tespiti i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’mn Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.42’den de goriilecegi tizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiigiik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.42 : AB Ulkeleri Model (6) Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuclar

DW 0.626
Baltagi-Wu LBI 0.926

Tesadiifi etkiler modelinde, birimler tesadiifi ¢ekimden geldigi i¢in birimler

aras1 korelasyona rastlanmasi beklenmemektedir (Tatoglu, 2016).

Ozetle, Model (6)’ya ait veri setinde degisen varyans ve serisel korelasyon
sorunlart ile karsilasilmistir. Degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
kiimelenmis standart hatalarla tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2016). Tablo 4.43’te
TE, klasik tesadiifi etkiler tahmincisi; Robust ise degisen varyans ve serisel
korelasyon varliginda direncli tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuglart gostermektedir. Modelde tespit edilen de§isen varyans ve serisel
korelasyon nedeniyle Robust sonuglart ele almak daha giivenilir olacaktir. Tablo
4.43’teki katsayilar ve Robust standart hatalari yardimi ile Model (6)’ya iliskin
katsayr tablosu (Tablo 4.13) tamamlandiginda Tablo 4.44’teki sonuclar elde
edilmektedir. Bu sonuglara gore BTC*IFRS*EPS etkilesim teriminin katsayisi
negatif ve anlamli (-1.954, t=-2.04); BTC*IFRS*EPS etkilesim teriminin katsayisi
ise pozitif ve anlamli (0.614, t=7.38) ¢ikmistir. Bu durum, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, EPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin vergi-muhasebe
uyumu diisiik olan iilkelerde (italya, Polonya, Slovenya, Fransa, Almanya, irlanda,

Portekiz, Hollanda) BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin ise vergi-
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muhasebe uyumu yiiksek olan iilkelerde (Avusturya, Belgika, Liiksemburg) daha
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla “UFRS’ye zorunlu adaptasyonun
muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan marjinal etkisi, vergi ve muhasebe uyumu
diisiik olan iilkelerde, vergi-muhasebe uyumu yiiksek olan iilkelere gore daha
yiiksektir.” seklindeki Hg hipotezi EPS icin kabul edilirken BVPS i¢in reddedilmistir.
Vergi-muhasebe uyumundaki artisin kazang verisinin daha az bilgi igermesine neden
oldugu literatiirde sik¢a rastlanan bir bulgudur (Ali ve Hwang, 2000; Hanlon ve dig.,
2008).Vergi-muhasebe uyumunun diisiik olmasi durumunda EPS’nin deger
iliskisinin yiiksek, BVPS’nin deger iliskisinin diisiik olmasi1 ise; vergi oncelikleri
nedeniyle yatirimci odakli olmayip kreditdr odakli olan iilkelerin bilango verisine

daha fazla 6nem vermesi ile aciklanabilir (Arce ve Mora, 2002).

Tablo 4.43 : AB Ulkeleri Model (6) Tesadiifi Etkiler Sonuclari

TE Robust
b/t b/t
IFRS 1.615 1.615
(1.02) (0.96)
BTC 5.964 5.964
(1.14) (1.01)
BTC*IFRS -7.654*** -7.654*
(-2.94) (-1.83)
EPS 1.042%** 1.042
(4.45) (1.37)
BVPS 0.645*** 0.645***
(24.58) (5.16)
IFRS*EPS 1.252%** 1.252
(5.03) (1.61)
IFRS*BVPS -0.063*** -0.063
(-2.99) (-1.10)
BTC*EPS 0.671 0.671
(1.01) (0.65)
BTC*BVPS -0.529*** -0.529**
(-8.11) (-2.33)
BTC*IFRS*EPS -1.954*** -1.954**
(-2.62) (-2.04)
BTC*IFRS*BVPS 0.614*** 0.614***
(10.85) (7.38)
SIZE 6.751%** 6.751***
(15.75) (6.41)
LEV 3.757 3.757
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(1.47) (0.72)
2001 1.265 1.265
(0.76) (1.18)
2002 1.207 1.207
(0.72) (0.82)
2003 4.600%** 4.600%**
(2.78) (2.75)
2004 5.774%%% 5.774%%%
(3.50) (3.15)
2005 1751 1751
(1.24) (1.08)
2006 8.518*** 8.518%**
(6.19) (4.33)
2007 0.039 0.039
(0.03) (0.02)
2008 -2.529* -2.529
(-1.95) (-1.59)
2009 -1.101 -1.101
(-0.86) (-1.10)
2010 -1.890 -1.890*
(-1.49) (-1.90)
2011 -3.087** -3.087***
(-2.47) (-3.11)
2012 -1.908 -1.908**
(-1.53) (-2.49)
2013 -0.366 -0.366
(-0.30) (-0.64)
Sabit -64.893%** -64.893%**
(-12.68) (-5.85)
r2_0 0.681 0.681
chi2 3524 6016
p 0.0 0.0

Notlar: TE: klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varliginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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Tablo 4.44 : Model (6) Katsay1 Karsilastirma

. . UFRS ONCESI ve
UFRS SONRASI UFRS ONCESI SONRASI FARKI
YUKSEK DUSUK YUKSEK DUSUK YUKSEK DUSUK
DEGISKEN VERGI- VERGI- VERGI- VERGI- VERGI- VERGI-
MUHASEBE | MUHASEBE |MUHASEBE | MUHASEBE | MUHASEBE | MUHASEBE
UuYuMU UYUMU uYuMU UYUMU UYUMU uYumMu
EPS 1.011 2.294*** 1.713** 1.042 -0.702 1.252
YUKSEK
ve DUSUK i : o
UYUM 1.283 0.671 1.954
FARKI
BVPS 0.667*** | 0.582*** 0.116 0.645*** | 0.552*** -0.063
YUKSEK
ve DUSUK ) x o
UYUM 0.086 0.529 0.614
FARKI

Tablo 4.44’te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin vergi-muhasebe uyumu yiiksek ve diisiik tilkeler arasindaki farkini
temsil eden katsay1 -1.954 olup Tablo 4.43’teki BTC*IFRS*EPS etkilesim teriminin
katsayist ile aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.44°te, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun,
BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin vergi-muhasebe uyumu ytiksek ve
diisiik tilkeler arasindaki farkini temsil eden katsay: ise 0.614 olup Tablo 4.43’teki
BTC*IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile aynidir.

4.5.2. Tiirkiye

Bu boélimde Tiirkiye’ye iliskin veri seti kullanilarak yapilan analizler ve

sonuglar1 detayli bir sekilde raporlanmustir.

4.5.2.1. Model (1) Analiz ve Sonuglari
PRICE = ay + o,BVPSi + a,EPSi + o3lFRS; + o,IFRS*BVPS; +

a5 IFRS*EPS;; + agSIZEi + a;LEVii + azY.YEAR; + & 1)

H; hipotezini test etmek icin olusturulan esitlik (1)’de yer alan model igin

yapilan islemler sirasiyla su sekildedir:
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Model (1), uygun tahminci se¢imi i¢in sirastyla HEKK, SE ve TE tahmincileri
ile calistirilmis ve sonucglar Tablo 4.45°te verilmistir. Tablo sonunda yer alan
Breusch Pagan LM testine gore HEKK tahmincisinin (Im=709.746, p<0.01),
Hausman testine gore de TE tahmincisinin uygun olmadig goriildiigiinden

(hausman=66.48, p<0.01), Model (1), SE tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 4.45 : Tiirkiye Model (1) Uygun Tahminci Se¢cimi

HEKK TE SE
bt bt bit
1.390%** 0.614%** 0.492%**
o (9.08) (5.40) (4.37)
EpS 0.259 -1.419 -1.700
(0.37) (-2.98) (-3.66)
0.433 0.373* 0.321*
RS (1.42) (1.94) (1.72)
-0.081 -0.080 -0.094
*
IFRS*BVPS (0.48) Vo1 0.5
-0.285 1.971%** 2.282%**
IFRS*EP
il (0.38) (3.99) (4.73)
SIZE 0.240**> 0.428*** 0.533%**
(8.56) (10.77) (11.44)
0.396*** 0.245 0.215
Y (2.86) (1.46) (1.18)
- _ Kk Kk _ *kk
2001 0.410 0.583 0.623
(-1.09) (-2.63) (-2.91)
0.099 0.053 0.075
2 (0.28) (0.26) (0.37)
0.444 0.352* 0.364%
2008 (1.25) (1.65) (1.76)
0.341 0.342* 0.344*
2004
> (1.01) (1.71) (1.78)
-0.227 -0.080 -0.044
2% (-1.41) (-0.80) (-0.45)
0.001 0.254%** 0.305%%*
2
e (0.0) (2.62) (3.21)
-0.387** -0.242%* -0.211%*
o (-2.54) (-2.56) (-2.28)
-0.236 0.063 0.173*
2% (-1.54) (0.65) (1.81)
*kxk *kk
2009 0.194 0.303 0.340
(1.29) (3.28) (3.78)
2010 -0.027 0.131 0.148*
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(-0.19) (1.49) (1.72)

-0.114 0.070 0.103
2011 (-0.84) (0.84) (1.27)

-0.167 -0.068 -0.039
2012 (-1.28) (-0.86) (-0.50)

-0.204 -0.042 0.003
2013 (-1.59) (-0.55) (0.05)

. -2.746%** -4.009*** -5.016***

Sabit

(-6.52) (-8.92) (-9.91)
r2 0.477 0.3325 0.402
Im 709.746
hausman 66.48
p 0.000 0.000 0.000

Notlar: HEKK: Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler, TE: Tesadiifi Etkiler ve SE: Sabit Etkiler tahmincisi
kullanilarak elde edilen sonuglari temsil etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri;
Im: Breusch-Pagan LM test istatistigi; hausman: Hausman test istatistigi. * p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01

Model (1)’e iliskin veri setinin regresyon varsayimlarina uygunlugunu sinamak

icin yapilan testler ve sonuglari ise su sekildedir:
Sabit varyans varsayimini test etmek i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmistir. Tablo 4.46’dan da goriildiigii lizere test sonucunun anlamli ¢ikmasi

(p<0.01), modelde degisen varyans problemi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.46 : Tiirkiye Model (1) Degistirilmis Wald Testi Sonugclar:

Chi2 (536) 7.0e+31
p degeri 0.0000

Serisel  korelasyon varliginin tespiti i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’m Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Testi (LBI) uygulanmistir. Tablo 4.47°den de goriilecegi lizere her iki test
icin de test istatistikleri 2’den kiigiik oldugundan modelde serisel korelasyon

mevcuttur.

Tablo 4.47 : Tiirkiye Model (1) Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin
Watson & Baltagi Wu Yerel En Iyi Degismez Testleri Sonuglari

DW 1.409
Baltagi-Wu LBI 1.757
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Yatay kesit bagimliligin sinanmasi i¢in, Pesaran CD testi kullanilmistir. Model
(1) i¢in yapilan Pesaran CD testi sonuglarinda Z istatistigi ve p degeri elde
edilemediginden, Model (1)’de yatay kesit bagimlilik oldugu varsayilarak devam

edilmistir.

Ozetle, Model (1)’e ait veri setinde degisen varyans, serisel korelasyon
ve muhtemel yatay kesit bagimlilik sorunlar1 ile karsilasilmistir. Bu ii¢ sorunun
varliginda kullanilan direncgli tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak
Model (1)’in tahmin edilmesiyle elde edilen sonuglar Tablo 4.48’de son siitunda yer
almaktadir. Ayni tabloda SE, klasik etkiler tahmincisi, Robust ise degisen varyans ve
serisel korelasyon varliginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuclar1 gostermektedir. Modelde tespit edilen degisen varyans, serisel korelasyon
ve olas1 birimler arasi korelasyon nedeniyle DriscollKraay tahmincisi ile elde edilen
sonuglar1 ele almak daha giivenilir olacaktir. Model (1)’e iliskin katsayi tablosu
(Tablo 4.8), Tablo 4.48’de raporlanan katsayilar ve DriscollKraay tahmincisi ile elde
edilen standart hatalar yardimiyla tamamlandiginda Tablo 4.49’daki sonuglar elde
edilmektedir. Bu sonuglara gore; Hy hipotezini sinamak igin olusturulan IFRS kukla
degiskeni ile hisse basina kazan¢ verisini temsil eden EPS degiskeni arasindaki
etkilesim terimi (IFRS*EPS) katsayis1 pozitif ve anlamli (2.282, t=4.12) ¢ikmus, 6te
yandan IFRS kukla degiskeni ile hisse basina defter degerini temsil eden BVPS
degiskeni arasindaki etkilesim terimi (IFRS*BVPS) katsayis1 negatif ve anlamsiz (-
0.094, t=-0.79) ¢cikmistir. Bu durum UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS verisinin
deger iliskisini artirdigini, BVPS verisinin deger iligkisi i¢in ise anlamli bir etkiye
sahip olmadigin1 géstermektedir. Dolayisiyla “Muhasebe bilgilerinin deger iligkisi,
UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi doénemde, zorunlu olarak uygulanmadig:
doneme gore daha yiiksektir.” seklindeki H; hipotezi, muhasebe bilgilerinden BVPS
g6z Oniinde bulunduruldugunda reddedilirken, EPS i¢in kabul edilmistir. Tiirkiye
icin yapilmis calismalarda UFRS sonrasi donemde deger iliskisinde yasanan degisim
konusunda farkli bulgular mevcuttur. Kimi g¢alismalar hem kazancin hem de
Ozsermaye defter degerinin deger iligskisinde artig tespit ederken (Suadiye 2012),
kimi ¢alismalar ise sadece 6zsermaye defter degerinin (Kargin, 2013) ya da sadece

kazancin (Tiirel, 2009) deger iliskisinde artig tespit etmistir.
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Tablo 4.48 : Tiirkiye Model (1) Sabit Etkiler Sonuclar:

SE Robust DriscollKraay
bit bit bit
0.492%** 0.492** 0.492% %%
BVP
> (4.37) (2.44) (3.42)
EPS -1.700%** -1.700%** -1.700%**
(-3.66) (-3.80) (-3.31)
0.321* 0.321 0.321%*
IFRS
(1.72) (1.02) (2.64)
-0.094 -0.094 -0.094
IFRS*BVP
BV (-0.88) (-0.59) (-0.79)
2.282%%x 2.282%%* 2.282%%*
IFRS*EPS
(4.73) (4.17) (4.12)
0.533%** 0.533%** 0.533%**
N (11.44) (4.09) (7.92)
0.215 0.215 0.215%*
LEV
(1.18) (0.89) (2.52)
-0.623*** -0.623*** -0.623***
> (-2.91) (-3.68) (-61.78)
0.075 0.075 0.075
2002
(0.37) (0.45) (1.13)
0.364* 0.364* 0.364%**
2008 (1.76) (1.84) (4.12)
0.344* 0.344** 0.344***
2004
(1.78) (2.12) (9.87)
-0.044 -0.044 -0.044
2
” (-0.45) (-0.32) (-1.64)
2006 0.305*** 0.305%** 0.305%**
(3.21) (2.69) (10.76)
-0.211** -0.211** -0.211%**
i (-2.28) (-2.24) (-9.09)
0.173* 0.173 0.173%**
2008
(1.81) (1.61) (3.51)
0.340%** 0.340%** 0.340%**
o (3.78) (3.66) (22.54)
0.148* 0.148 0.148%**
2010
(1.72) (1.62) (4.10)
0.103 0.103 0.103%**
o (1.27) (1.20) (4.13)
-0.039 -0.039 -0.039%*
2012
(-0.50) (-0.70) (-2.47)
0.003 0.003 0.003
201
o (0.05) (0.05) (0.32)




Sabit -5.016%** -5.016** -5.016%**
(-9.91) (-3.14) (-6.74)

r2_w 0.402 0.402 0.402

F 20 9 13175

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direngli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varliginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.49 : Model (1) Katsay1 Karsilastirma - Tiirkiye

DEGISKEN UFRS SONRASI | UFRS ONCESI | UFRS ONCESI ve
SONRASI FARKI

BVPS 0.398*** 0.492*** -0.094

EPS 0.582* -1.70*** 2.282***

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 4.49°da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger iligkisine olan
marjinal etkisinin UFRS oncesi ve sonrasi donem arasindaki farkini temsil eden
katsay1 -0.094 olup Tablo 4.48’deki IFRS*BVPS etkilesim teriminin katsayisi ile
aynidir. Ayni sekilde, Tablo 4.49°da, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin UFRS o6ncesi ve sonrast donem arasindaki farkini
temsil eden katsayr ise 2.282 olup Tablo 4.48’deki IFRS*EPS etkilesim teriminin
katsayist ile aynidir.

4.6. Saglamhik Testleri (Robustness Tests)

Bu tez ¢alismasinda elde edilen sonuglarin saglamligini test etmek amaciyla

literatiirde de uygulanan iki farkli yontem izlenmistir.

Bunlardan ilki, regresyon modellerinin bagimli degiskeni olan “PRICE;;” i¢in
“i firmasinin t yili sonundan alt1 ay sonraki hisse senedi kapanis fiyat1” yerine “i
firmasinin t yili sonundan {i¢ ay sonraki hisse senedi kapanig fiyati”n1 alarak
regresyon modellerini tekrar calistirmak gseklinde gerceklesmistir. Mart ay1
sonundaki hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak elde edilen sonuglar, Haziran
ayt sonundaki hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak elde edilen sonuglar ile

hipotezlerin kabul ve ret durumlar agisindan ayni olup Ek-1"de verilmistir.
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Analiz sonuglarinin saglamligini test etmek icin kullanilan ikinci yontem ise
dengesiz panel yerine dengeli panel kullanmak olmustur. Bir panel veri setinde, her
bir birim tiim zamanlar boyunca gozlenmisse bu veri seti “dengeli panel”; eger bazi
birimler i¢in baz1 déonemlere ait veriler kayipsa “dengesiz panel” olarak adlandirilir
(Tatoglu, 2018). Dengeli panel kullanarak elde edilen sonuglar (Tiirkiye’ye ait veri
setinde tim zamanlar boyunca gozlenmis firma sayist 8§ oldugundan dengeli panel
analizleri gergeklestirilememistir) Ek-2’de verilmistir. Dengeli panel kullanildiginda
sadece Hjz ve Hg hipotezlerinde EPS degiskeni i¢in farkli sonuglar elde edilmistir.
Fakat Onali ve dig. (2017), dengesiz panel yerine dengeli panel kullanildiginda deger
iligkisini temsil eden 12 degerinin daha yiiksek ¢iktigini tespit etmiglerdir. Zira Onali
ve dig.’nin (2017) AB iilkelerinden halka acik firmalar1 6rneklem olarak ele aldiklari
caligmalarinda, dengesiz panel ile elde edilen r2 degeri %21.2 iken ayni veri setine
ait dengeli panel kullanildiginda %37’ye ¢ikmaktadir. Bu durum yeni firmalar ve
zamanla borsa kotundan ¢ikan firmalar i¢in piyasa ve defter degerleri arasindaki
iligkinin diger firmalara gore daha az oldugunu gostermektedir. Ayrica dengeli panel
kullanildiginda arastirma donemi boyunca hayatta kalan firmalarin verileri
kullanildigindan ~ “hayatta kalma yanliligi (survivorship bias)” séz konusu
olabilecektir. Hayatta kalma yanliligi, arastirmalarda, iflas eden firmalarin ¢aligma
kapsami disinda birakilmasinin, ¢alismanin sonuclar1 {izerinde yanlilifa neden
olmasi olarak tanimlanabilmektedir (Yazicioglu, 2015). Bahsi gecen nedenlerden
Otlirli aragtirma sonuglart dengesiz panel veri seti ile yapilan analizler iizerinden

raporlanmistir.

4.7. Arastirmanin Kisitlar1 ve Oneriler

Bu tez c¢alismasmin en temel kisitlarindan biri 6rneklemin AB iilkelerinin
tamamin1 kapsamamasidir. Zira arastirma bulgulari, tiim AB’yi temsil etmeyebilir.
Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, hukuki yaptirnm giicii gibi nicel olarak
6l¢iimii tam anlamiyla miimkiin olmayan bu ylizden temsili degiskenler ile regresyon
modeline dahil edilen ulusal yapisal faktorleri temsilen kullanilan temsili degiskenler
de tez ¢alismasinin kisitlari arasinda sayilabilir. Ulusal yapisal faktorleri temsilen bu
alandaki akademik calismalara nazaran ¢ok daha giincel veriler kullanilmis olsa da
s0z konusu temsili degiskenler amaclanildig: sekilde iilkeler arasindaki farkliliklar

biitlinliyle yansitmayabilir. Regresyon modelinde kullanilan IFRS degiskeni bu
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calismanin bir diger kisitidir. Zira IFRS degiskeni, Datastream veritabaninda
muhasebe standard: siniflamasi; UFRS (IFRS), Uluslararasi standartlar (International
Standards), Uluslararasi standartlar ve bazi Avrupa Ekonomik Toplulugu ilkeleri
(International standards and some EEC guidelines), Avrupa Ekonomik Toplulugu ve
IASC ilkeleri ile yerel standartlar (Local standards with EEC and IASC guidelines),
IASC ilkeleri ile yerel standartlar (Local standards with some IASC guidelines) olan
firma-yillar ig¢in “1”, digerleri i¢in “0” degerini alan bir kukla degiskendir. Bu ve
diger muhasebe standardi siiflandirmalar1 arasinda UFRS’ye adaptasyon derecesi
acisindan mevcut olan farkliliklar1 dikkate almamaktadir. UFRS’ye adaptasyon
derecesinin ya da yerel standartlar ile UFRS’ler arasindaki benzerligin deger iliskisi
tizerindeki etkisi bundan sonra yapilacak olan ¢alismalarda dikkate alinabilecek bir

faktordur.

Ek olarak bu tez ¢alismasi, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun deger iligkisine
olan etkisinin, muhasebe bilgilerinden EPS ve BVPS i¢in farklilik gosterdigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla deger iliskisini Olgen akademik ¢alismalarda, deger
iligkisindeki artis veya azalist sadece r2 ile O6lgmek ve yorumlamak yaniltict
olabilecektir. Ayrica, bu konuya iliskin literatiirde mevcut pek ¢ok calismada,
tilkelerin ulusal yapisal faktorleri, 20 yili askin silire Once yapilan akademik
caligmalardan (La Porta ve dig., 1998 gibi) elde edilen veriler dogrultusunda, bu
verilerin giincelligini yitirmis olma olasilig1 gozetilmeksizin degerlendirilmistir. Bu
tez calismasi ise bir yandan ¢ok sayida ulusal yapisal faktorii ayni anda arastirmaya
dahil etmesiyle, 6te yandan bu ulusal yapisal faktorler icin giincel verilerden

yararlanmasi ile literatiirdeki diger calismalardan farklilagmaktadir.

4.8. Arastirma Bulgularimin Degerlendirilmesi

Arastirma kapsaminda, UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonrasi muhasebe
bilgilerinin deger iliskisinde yasanan degisim ve bu degisimde ulusal yapisal
faktorlerin oynadigr rol arastirilmistir. Bu amagcla, arastirma modeli i¢in gerekli
verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 11 AB iilkesi (Avusturya, Belgika, Fransa,
Almanya, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Polonya, Portekiz, Slovenya) ve
Tiirkiye oOrneklem olarak, 2000-2014 donemi ise Orneklem periyodu olarak

belirlenmistir. Finansal veriler ve sermaye piyasast verileri icin Datastream
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veritabam kullanilmistir. Ulkelerin ulusal yapisal faktdrlerini temsil eden yasal koken
simiflandirmast Mueller ve dig.’nin (1997) calismasindan, kiiltiirel faktor skorlar
Hofstede’nin web sitesinden, sermaye piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyi verileri
Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators -
WDI) veritabanindan, hukuki yap1 ve miilkiyet haklar1 skoru Fraser Enstitiisii’niin
Diinya Ekonomik Ozgiirlik Raporu’ndan, vergi-muhasebe uyum diizeyi ise
Prochazka ve Molin’in (2016) ¢alismasindan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan
veri seti AB iilkeleri ve Tiirkiye olarak ikiye ayrilmis ve analizler bu iki veri seti

tizerinden ayr1 ayr1 yapilmistir. Analizler i¢in Stata/MP 14.2 programi kullanilmistir.

Bu calismada, muhasebe bilgilerinin deger iliskisini 6lgmek i¢in, Ohlson’in
(1995) ve Feltham ve Ohlson’in (1995) gelistirdigi fiyat modeli baz alinmistir.
Ohlson’mn hisse senedi fiyatlarin1 (PRICE); hisse basina 6zsermaye defter degeri
(BVPS) ve hisse basina kazang (EPS) tlizerine regresyona tabi tuttugu fiyat modeline
ek olarak tilkelerin ulusal yapisal faktorlerini temsil eden degiskenlerin tek tek fiyat
modeline eklenmesi ile bes ayri regresyon modeli daha olusturulmustur. Analizler
icin genel itibariyle ii¢ asamali bir yontem izlenmistir. ilk asamada, sirasiyla
havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (pooled OLS) yontemi, sabit etkiler (fixed
effects) yontemi ve tesadiifi etkiler (random effects) yontemi denenerek arastirmada
kullanilacak regresyon modelleri igin en uygun tahmin ydntemi belirlenmistir. Ikinci
asamada, s0z konusu regresyon modeline iliskin veri setinin, regresyon
varsayimlarina uygun olup olmadig: test edilmis ve varsayimlardan sapmalar tespit
edilmistir. Son asamada ise, s6z konusu regresyon modeli sonuglari, en uygun
tahminci ve tespit edilen varsayimlardan sapmalara karsi direngli standart hatalar

kullanilarak raporlanmis ve yorumlanmustir.

AB iilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe bilgilerinin deger
iligkisi {izerindeki etkisini gorebilmek igin ¢alistirilan ilk regresyon modeli
sonucunda, UFRS’ye gecisin EPS verisinin deger iliskisini artirdigini, BVPS
verisinin deger iligkisi i¢in ise anlamli bir etkiye sahip olmadigi goériilmiistiir. Bu
bulgu; Devalle ve dig. (2010), Agostino ve dig. (2011) ve Elbakry ve dig.’nin (2017)
calisma bulgular1 ile Ortlismektedir. Akademik ¢alismalar, G6zsermaye defter
degerinin, hisse basia kazang degerinin deger iligkili olmadig: iflas ya da tasfiye

durumlarinda 6nem kazandigin1 gostermektedir (Berger ve dig., 1996; Burgstahler ve
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Dichev, 1997; Collins ve dig., 1999). Arastirmada kullanilan 6rneklem i¢in bdyle bir
durum sz konusu olmadigindan UFRS’ye gecisin hisse basina 6zsermaye defter

degerinin deger iliskisinde artisa sebep olmamasi olagan bir durumdur.

AB tilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, sermaye piyasast gelismislik diizeyinin etkisini
gormek amaciyla olusturulan regresyon modeli sonucunda, UFRS’nin, piyasalarin
gicglii ya da zayif olmasina (arastirmada kullanilan hacim ve faaliyet diizeyi
gostergelerine gore) bagli olmaksizin EPS’nin deger iliskisinde anlamli bir artiga
neden oldugu, BVPS’nin deger iliskisinde ise giiglii piyasalarda kiiciik ama anlamli
bir diisiise neden oldugu goriilmiistiir. Bu bulguyu diger ¢alismalarla kiyaslarken s6z
konusu caligmalarda, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini temsilen hangi
degiskenlerin kullanildigini da goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Ornegin Ali
ve Hwang (2000), piyasalari, banka odakli ve piyasa odakli olarak ayirirken 1994
yilina ait “halka acik yerli firma sayisi/niifus” oranini kullanmis ve piyasa odakli
finansal sisteme sahip iilkelerde deger iliskisinin daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Morais ve Curto (2009) ise, Diinya Bankasi veritabanindan aldig1 “piyasa
kapitalizasyonu/gayrisafi yurti¢ci hasila” oranmi kullanmis ve bu oran ile deger
iligkisi arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Bu calismada ise sermaye
piyasasinin gelismislik diizeyini temsilen “halka agik sirketler piyasa kapitalizasyonu
/ gayrisafi yurti¢i hasila”, “halka agik sirket sayisi / toplam niifus”, “hisse senetleri
islem degeri (yurtigi+yurtdis1) / gayrisafi yurtici hasila” ve “hisse senetleri islem
degeri (yurtici) / piyasa kapitalizasyonu” oranlarinin yillik degerleri kullanilarak

hesaplanan iilke siralamalarinin ortalamasi esas alinmistir.

AB iilkeleri icin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, iilkedeki hukuki yaptirim giiciiniin etkisini gérmek
amaciyla olusturulan regresyon modeli sonuglarina gore, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicii
yiiksek olan {ilkelerde hukuki yaptirim giicii diisiik olan iilkelere gore daha fazla
oldugu gériilmiistiir. Ote yandan UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirnm giicli diizeyinden etkilenmedigi
tespit edilmistir. Ayrica UFRS oncesi ve sonrasi donem kiyaslandiginda UFRS

sonrast donemde, sadece EPS’nin deger iliskisinde, giiclii hukuki yaptirima sahip
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tilkelerde anlamli bir artis gergeklestigi goriilmektedir. Buradan hareketle yiiksek
kalitede muhasebe standartlar1 ve siki bir yaptirim mekanizmasinin, EPS’nin deger
iliskisinde artis1 beraberinde getirecegini sdylemek miimkiindiir. Bir baska ifadeyle,
hukuki yaptirnm giicii, deger iliskisini artirmada tek basina yeterli bir unsur olmayip
beraberinde kaliteli muhasebe standartlarinin uygulanmasi gerekmektedir. Akademik
calismalarda hukuki yaptirim giicii i¢in Kaufmann’in hukukun egemenligi (rule of
law) ol¢iisii (Daske ve dig., 2008; Hillier ve dig., 2016), kamusal veriler ve
yoneticilerle yapilan anket verilerinden derlenen Diinya Ekonomik Forumu 6lgiileri
(Houge ve dig., 2012), La Porta ve dig.’nin (1998), 1980-1995 arasi doneme ait
mevcut verileri baz alarak olusturduklar1 yasal yaptirim endeksi (Morais ve Curto,
2009; Filip ve Raffournier, 2013) gibi birbirinden farkli temsili degiskenler
kullanilmistir. Bu calismalardan hukuki yaptirim giicii i¢in kullandig1 temsili
degisken farkli olsa da Hillier ve dig.’nin (2016) calismasinda da sadece UFRS
sonrast hukuki yaptirim giicii yiiksek olan lilkelerde EPS verisinin deger iliskisinde
anlamli bir artis tespit edilmistir. Daske ve dig. (2008) de, UFRS’ye uyumun
sermaye piyasalarina sagladigi faydanin en belirgin oldugu iilkelerin, siki hukuki
yaptirimlari olan tilkeler oldugunu 6ne siirmektedir. Model (3) ile Model (1) sonucu
elde edilen bulgular birlikte yorumlandiginda, UFRS’ye ge¢isin EPS’nin deger
iligkisinde artisa sebep oldugu {ilkelerin, hukuki yaptirim giicii yiiksek olan iilkeler

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

AB iilkeleri icin UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, iilkenin kiiltliirel degerlerinin etkisini gérmek
amaciyla oncelikle Hosftede tarafindan belirlenen, {ilkelere ait kiiltiirel faktor skorlart
kullanilarak, her iilke i¢in gizlilik diizeyi (Belirsizlikten Kac¢inma + Gii¢ Mesafesi —
Bireysellik) hesaplanmistir. Bu hesaplama sonucunda; Avusturya, Almanya, Irlanda,
Italya, Liiksemburg ve Hollanda gizlilik diizeyi diisiik iilkeler, Belgika, Fransa,
Polonya, Portekiz ve Slovenya ise gizlilik diizeyi yliksek iilkeler sinifinda yer
almistir. Gizlilik diizeyini temsil eden degisken yardimiyla olusturulan regresyon
modeli sonucunda, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iliskisine olan
marjinal etkisinin gizlilik diizeyinden etkilenmedigi fakat UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun, BVPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin ise gizlilik diizeyi
yiiksek olan iilkelerde gizlilik diizeyi diisiik olan {ilkelere gore daha diisiik oldugu

tespit edilmistir. Gizlilik; isletme hakkindaki bilgilerin sadece isletme yonetimi ve
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isletmenin finansmani ile yakindan ilgili taraflara agiklanmasi1 anlamina gelmektedir.
Bir iilkede gizlilik diizeyi yiliksek oldugunda bilgi asimetrisi de yiiksek olacak bu
durum finansal raporlarin yeterince seffaf olmamasi sonucunu doguracaktir. UFRS
adaptasyonunun, BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin gizlilik diizeyine
bagli olarak degismesi, UFRS uygulamasinin, kiiltiirel faktorlerin etkisini ortadan
kaldirmaya yeterli olmadigin1  gostermektedir. Benzer sekilde, UFRS
uygulamasindan sonra dahi kiiltiirel faktorlerin muhasebe segimlerini etkilemeye
devam ettigi farkli akademik ¢alismalarla ortaya konmustur (Vann, 2012; Fearnley
ve Gray, 2015). UFRS’nin sundugu degerleme alternatiflerinden gergege uygun
deger yonteminin gizlilik diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki firmalar tarafindan tercih
edilmemesi bu firmalarda UFRS adaptasyonunun, BVPS’nin deger iliskisinde pozitif
marjinal etkiyi beraberinde getirememesine neden olacaktir. Hillier ve dig. (2016)
ise, gizlilik diizeyi yiiksek oldugunda varlik piyasalari da likit ve seffaf olmayan
ozellikler gosterirse BVPS’nin UFRS’de gecerli gercege uygun deger yaklagimi
altinda dahi deger iliskili olmayacagini dolayisiyla UFRS adaptasyonunun BVPS’nin

deger iligkisinde pozitif bir etki yaratmayacagini 6ne stirmiislerdir.

AB iilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iligkisine olan marjinal etkisinde, iilkenin yasal kokeninin etkisini gormek amaciyla
olusturulan regresyon modeli sonuglarima gore UFRS’ye zorunlu adaptasyonun
EPS’nin ve BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin iilkenin yasal kdkenine
bagl olarak degismedigi gorilmiistir. Hillier ve dig. (2016) de benzer sekilde
yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi ayiriminin UFRS sonrasi déonemde deger
iligkisi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigim1 ortaya koymustur.
Yasalara/igtihatlara dayali hukuk sistemi ayirimi, kurumsal yapinin tamamini temsil
etmediginden yatirinmci korumasinin bir 6lgiitii olarak yetersiz kalmaktadir (Dam,

2006 aktaran Hillier ve dig., 2016).

AB iilkeleri i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde, iilkenin vergi ve muhasebe uygulamalarinin uyum
diizeyinin etkisini gérmek amaciyla olusturulan regresyon modeli sonuglarina gore
UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, EPS’nin deger iligkisine olan marjinal etkisinin
vergi-muhasebe uyumu diisiik olan iilkelerde (italya, Polonya, Slovenya, Fransa,

Almanya, Irlanda, Portekiz, Hollanda) BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal
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etkisinin ise vergi-muhasebe uyumu yiiksek olan iilkelerde (Avusturya, Belgika,
Litksemburg) daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Vergi-muhasebe uyumunun diisiikk
olmasi, vergi uygulamalar1 ile muhasebe uygulamalarinin birbirinden bagimsiz
olmast anlamima gelmektedir. Tam tersi durumda ise vergi ve muhasebe
uygulamalar1 i¢ ice ge¢mis olup finansal raporlama vergi yasalari gergevesinde
gerceklesmektedir. Vergi-muhasebe uyumundaki artis, kazang verisinin daha az bilgi
icermesine neden olmaktadir (Ali ve Hwang, 2000; Hanlon ve dig. 2008).
Dolayisiyla vergi-muhasebe uyumu yiiksek oldugunda daha az bilgi igeren EPS’nin
deger iliskisinin diisiik olmasi, vergi dncelikleri nedeniyle yatirimci odakli olmayip
kreditor odakli olan iilkelerin bilango verisine daha fazla 6nem vermesi nedeni ile de
BVPS’nin deger iliskisinin yiiksek olmasi (Arce ve Mora, 2002) beklenen bir

durumdur.

Tiirkiye i¢in UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe bilgilerinin deger
iligkisi tizerindeki etkisini gorebilmek i¢in yapilan analizler de AB iilkeleri icin
alman sonuca benzer sekilde UFRS’ye gecisin EPS verisinin deger iliskisini
artirdigini, BVPS verisinin deger iliskisi i¢in ise anlamli bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Bu konuda Tiirkiye orneklemi tiizerinde yapilmis c¢aligsmalardan
kimisi hem kazancin hem de 6zsermaye defter degerinin deger iliskisinde artis tespit
ederken (Suadiye, 2012), kimi calismalar ise sadece Gzsermaye defter degerinin
(Kargin, 2013) ya da sadece kazancin (Tiirel, 2009) deger iliskisinde artis tespit

etmistir.

Ozetle, yapilan analizler gostermektedir ki; UFRS’ye zorunlu adaptasyon, hem
AB iilkeleri hem de Tiirkiye i¢cin EPS muhasebe verisinin deger iligskisinde artisa
neden olurken BVPS muhasebe verisinin deger iliskisinde anlamli bir etkiye sahip
degildir. Ayrica UFRS’ye zorunlu adaptasyon sonrasinda muhasebe bilgilerinin
deger iliskisinde yasanan degisimde hukuki yaptirim giicti, kiiltiirel degerler, vergi-

muhasebe uyum diizeyi gibi ulusal yapisal faktorler anlamli etkiye sahiptir.
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SONUC

Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlari, bugiin diinya genelinde 150’ye
yakin tilkede zorunlu olarak uygulanmaktadir. UFRS’lerin; biiyiik 6l¢iide hiikiimet
dis1 organlar tarafindan gelistirilmis olmasi, politik kriterleri karsilamak ya da vergi
kurallara uyumlu olmak icin degil, finansal tablolarin, sirketin ticari faaliyetlerinin
yasal gorlinlimiinii degil ekonomik 0zilinli yansitmasini saglamak i¢in tasarlanmis
olmasi, agirlik verdigi gercege uygun deger muhasebesinin, UFRS bilangolarini ve
kar rakamlarint daha bilgilendirici kilarken ekonomik kazang ve kayiplarin da
zamaninda kaydedilmesini saglamasi, yoneticilerin, kar diizlestirme ya da kayiplari
gizleme gibi amaclarla manipiilasyon yapmalarina izin verecek takdir yetkilerini
kisitlamak tizere tasarlanmis olmast UFRS’lerin yiiksek kaliteli standartlar oldugu
yoniinde bir algi yaratmaktadir (Ball, 2016). Yiiksek kaliteli oldugu kabul edilen
UFRS’lerin, daha seffaf ve kaliteli finansal raporlart da beraberinde getirerek
muhasebe kalitesinde artisa neden olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, bu tez
caligmasinda temel amag, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe kalitesinin bir
boyutu olan muhasebe bilgilerinin deger iligkisi iizerinde pozitif bir etkiye neden
olup olmadigin1 ve bu etkilesimde sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, hukuki
yaptirim giicii, kiiltlirel faktorler, yasal sistemler, vergi ve muhasebe uygulamalarinin
birbirinden bagimsizligt gibi ulusal yapisal faktorlerin oynadigi rolii ortaya
cikarmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismanin birinci bdliimiinde; finansal
raporlamanin amaci ortaya konmus, ardindan finansal raporlamaya iliskin
diizenlemeler cercevesinde, muhasebe standartlarinda yakinsama silireci ve bu
baglamda UFRS c¢esitli acgilardan ele alinmistir. Son olarak finansal raporlama,
vekalet ve kurumsallasma teorileri temelinde irdelenmistir. Ikinci béliimde
“muhasebe bilgilerinin deger iliskisi” kavraminin literatiirde nasil tanimlandig1 ve
hangi yontemlerle Olciildiigli incelenmis ve muhasebe bilgilerinin deger iligkisini
etkileyen faktorler iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde; muhasebe bilgilerinin
deger iliskisi, ulusal yapisal faktorler ve/veya UFRS arasindaki iligskiyi konu eden ve
orneklemi birden fazla iilkeden olusan akademik ¢alismalar ile UFRS’nin muhasebe

bilgilerinin deger iliskisine olan etkisini arastiran Tiirkiye Orneklemli akademik
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calismalar incelenmistir. Dordiincii ve son bdliimde ise, Avrupa Birligi iilkeleri ve
Tiirkiye’de UFRS sonrasi donemde, muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde artig
gortliip goriilmedigi ve UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger
iliskisine olan marjinal etkisinde sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, hukuki
yaptirim giicii, kiiltiirel faktorler, vergi-muhasebe uyumu, yasal koken gibi ulusal

yapisal faktorlerin roli arastirilmistir.

Finansal raporlama, isletme ile iliskili taraflarin, sb6z konusu isletmenin
finansal durum ve performansina dair bilgi edinmesini saglamakta ve isletmeye
iliskin alacaklar1 kararlara yardimer olacak finansal bilgiler sunmaktadir. isletme ile
iligkili tiim taraflarin bilgi ihtiyaglarinin tamamini tek bir finansal tablolar seti ile
sunmak miimkiin olmadigindan, finansal muhasebe “genel amaglh finansal raporlar”
tiretmektedir. Genel amagli finansal raporlarin amacinin ne oldugu ve ne olmasi
gerektigine dair farkli gorlis ve Oneriler one siirlilmiistiir. Finansal raporlamanin
sirket degerlemesi, yonetimin temsil giiclinii degerlendirme ve sozlesme etkinligine
hizmet etme gibi farkli amaglara hizmet etmesi gerektigi fakat tek bir finansal
tablolar seti ile tiim bu amaglarin ideal seviyede gergeklestirilemeyecegi ifade
edilmektedir. Konuya iligkin literatiirdeki goriislere de dayanarak finansal
raporlamanin amacinin; isletme ile iligkili taraflarin genel bilgi ihtiyaglarini
karsilamak ve bu amaci gergeklestirirken ayn1 zamanda gerek isletme yoneticilerinin
temsil giliciinii degerlendirmede ve gerekse isletmenin taraf oldugu sozlesmelerde

kullanilacak temel parametreleri sunmak oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Finansal raporlar, yonetimin temsiliyet giiclinii, daha acik bir ifadeyle sirket
yoneticilerinin isletme kaynaklarini ne kadar etkin ve verimli kullandiklarini
degerlendirmek i¢in faydali bilgi saglayarak Vekalet Teorisi’nde s6zii gegen asil-
vekil ¢ikar ¢atismasi siirecinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Zira sirket sahipleri,
finansal raporlar yoluyla yoneticilerin faaliyetlerini izleyebilmekte ve yoneticinin
sitket cikarlart dogrultusunda hareket edip etmedigini kontrol edebilmektedirler.
Fakat yoneticiler, sirket sahipleri ile c¢ikarlar1 ters diistiiglinde kendi cikarlar
dogrultusunda finansal raporlart manipiile etme yollarina bagvurabilirler. Finansal
raporlarin bu tip manipiilasyonlara kapali olmasi, bu raporlarin hazirlanmasinda
kullanilan standartlarin kalitesi ile iliskilidir. Bu noktada, UFRS ile kaliteli,

kiyaslanabilir ve daha seffaf finansal raporlar iretmek ve bu raporlar ile firma ve
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yoneticiler arasindaki sozlesme verimliligin artirmasi, vekalet maliyetlerinin
azalmasi ve kurumsal yonetisimin giiclenmesi hedeflenmektedir. Ayrica kaliteli
muhasebe standartlarinin, oncelikle muhasebe kalitesinde ve buna bagli olarak
dogrudan yabanc1 yatirim girisi, gayrisafi yurti¢i hasila gibi ekonomik gostergelerde
pozitif degisimlere neden olacagi varsayilmaktadir. Fakat UFRS adaptasyon
stirecinde ve adaptasyon sonrasinda gerek muhasebe kalitesinde gerekse ekonomik
gostergelerde yasanan degisim agisindan iilkeler arasinda farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Ulkelerin UFRS’ye adaptasyon kararlarinda ekonomik 6nceliklerden
ziyade toplumsal mesruiyet baskilari rol oynamakta ve UFRS adaptasyonu her
tilkede ayn1 ekonomik sonuglara neden olmamaktadir. Bu durum, yasal ve politik
sistem, vergi sistemi, finansal piyasanin gelismislik diizeyi gibi iilkelerin kendilerine
has yapisal faktorlerin UFRS’ye uyuma ragmen varliklarimi ve iilkenin finansal

raporlama sistemi lizerindeki etkilerini devam ettirmeleri ile agiklanabilir.

UFRS’nin muhasebe kalitesinde neden oldugu degisim akademik ¢alismalara
konu olmus, muhasebe kalitesinin kar yonetimi, deger iliskisi gibi farkli boyutlari ele
almarak UFRS adaptasyonu sonrast muhasebe kalitesinin ele alinan boyutunda
yasanan degisim irdelenmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ise muhasebe kalitesi deger
iligkisi boyutu ile ele alinmistir. Bu baglamda yapilan literatiir taramasi sonucunda,
deger iliskisi konulu akademik caligmalarda, UFRS’ye uyuma ragmen deger
iligkisini, iilkelere ve/veya firmalara 0zgii faktorlerin etkileyip etkilemediginin
sorgulandig1 goriilmektedir. Bu alandaki calismalarda, 6rneklem iilkeleri siklikla
yasal sistemlerine, hukuki yaptirim diizeylerine ve finansal sistemlerinin yapisina
(banka ya da piyasa odakli) gore siniflandirilmis ve iilkelere 6zgli bu faktorlerin,
muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan etkisini ortaya ¢ikarmak amaglanmistir.
Deger iliskisinin Ol¢iimiinde genellikle fiyat modelinin kullanildigi bu akademik
calismalarda UFRS’nin deger iliskisinde neden oldugu degisim konusunda
birbirinden farkli bulgular s6z konusu olsa da UFRS’ye uyuma ragmen finansal
piyasa gelisimi, sermaye ve miilkiyet yapisi, vergi sistemi gibi iilkeye 6zgii finansal
raporlama gidiileyicilerinin, finansal raporlama uygulamalarini etkilemeye devam
ettigi yoniinde ortak bulgular géze ¢arpmaktadir. UFRS ve deger iligkisi konulu,
orneklemi Tiirkiye olan c¢aligmalarda da yine siklikla fiyat modeli kullanilmis fakat
UFRS sonras1 donemde deger iliskisinde yasanan degisim konusunda farkli bulgular

elde edilmistir.
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Bu tez kapsaminda gerceklestirilen arastirmada, muhasebe bilgilerinin deger
iligkisini 6lgmek i¢in, Ohlson’n (1995) ve Feltham ve Ohlson’in (1995) gelistirdigi
fiyat modeli baz alinmistir. Ohlson’in hisse senedi fiyatlarini (PRICE); hisse basina
O0zsermaye defter degeri (BVPS) ve hisse basina kazang (EPS) {izerine regresyona
tabi tuttugu fiyat modeline ek olarak tilkelerin ulusal yapisal faktorlerini temsil eden
degiskenlerin tek tek fiyat modeline eklenmesi ile bes ayr1 regresyon modeli daha
olusturulmustur. Analizler igin genel itibariyle {ic asamal1 bir yontem izlenmistir. Ilk
asamada, sirasiyla havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (pooled OLS) yontemi, sabit
etkiler (fixed effects) yontemi ve tesadiifi etkiler (random effects) yontemi denenerek
aragtirmada kullanilacak regresyon modelleri i¢in en uygun tahmin yontemini
belirlenmistir. Ikinci asamada, s6z konusu regresyon modeline iliskin veri setinin,
regresyon varsayimlarina uygun olup olmadigi test edilmis ve varsayimlardan
sapmalar tespit edilmistir. Son agamada ise, s6z konusu regresyon modeli sonuglari,
en uygun tahminci ve tespit edilen varsayimlardan sapmalara kars1 direncli standart

hatalar kullanilarak raporlanmis ve yorumlanmustir.

Analizlere temel teskil edecek regresyon modellerinde kullanilacak tim
verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 11 AB {ilkesi (Avusturya, Belgika, Fransa,
Almanya, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Polonya, Portekiz, Slovenya) ve
Tiirkiye’ye ait 2000-2014 yillar1 finansal ve sermaye piyasasi verileri Datastream
veritabanindan elde edilmistir. Ulkelerin ulusal yapisal faktdrlerini temsil eden yasal
koken simiflandirmast Mueller ve dig.’nin (1997) calismasindan, kiiltiirel faktor
skorlart Hofstede’nin web sitesinden, sermaye piyasasinin hacim ve faaliyet diizeyi
verileri Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development
Indicators - WDI) veritabanindan, hukuki yap1 ve miilkiyet haklari skoru Fraser
Enstitiisii’niin Diinya Ekonomik Ozgiirliik Raporu’ndan, vergi-muhasebe uyum
diizeyi ise Prochdzka ve Molin’in (2016) calismasindan elde edilmistir. Arastirmada
kullanilan veri seti AB iilkeleri ve Tiirkiye olarak ikiye ayrilmis ve analizler bu iki
veri seti lizerinden ayr1 ayr1 yapilmistir. Analizler i¢in Stata/MP 14.2 programi

kullanilmistir.

Gerek AB iilkelerinden olugan 6rneklem gerekse Tiirkiye drneklemi iizerinde
yapilan analizler, UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, muhasebe bilgilerinden EPS’nin

deger iliskisini artirdigini, BVPS nin deger iligkisi icin ise anlamli bir etkiye sahip
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olmadigmni gostermektedir. Ozsermaye defter degerinin, hisse basina kazang
degerinin deger iligkili olmadig: iflas ya da tasfiye durumlarinda 6nem kazanmasi
(Berger ve dig., 1996; Burgstahler ve Dichev, 1997; Collins ve dig., 1999), arastirma
orneklemini olusturan firmalar igin ise bdyle bir durum s6z konusu olmamasi
nedeniyle UFRS’ye gegisin hisse basina 6zsermaye defter degerinin deger iliskisinde
artisa sebep olmamasi beklenmedik bir bulgu olarak gériilmemektedir. Ote yandan
UFRS’ye zorunlu adaptasyonun beklenildigi sekilde EPS’nin deger iliskisinde pozitif
bir etki yarattig1 goriilmektedir.

UFRS’ye zorunlu adaptasyonun muhasebe bilgilerinin deger iliskisine olan
marjinal etkisinde ulusal yapisal faktorlerin roliinii tespit edebilmek amaciyla AB
iilkelerinden olusan Orneklem kullanmilmistir. AB {ilkeleri; sermaye piyasasi
gelismislik diizeyi, hukuki yaptirnm giicii, kiiltiirel faktor skorlari kullanilarak
hesaplanan gizlilik diizeyi, yasal koken ve vergi-muhasebe uyum diizeyi esas
alinmak suretiyle bes farkli siniflandirmaya tabi tutulmus ve bu simiflandirmalarin
UFRS’ye zorunlu adaptasyon ve deger iliskisi arasindaki iliskiye etkisi etkilesim

terimleri kullanilarak test edilmistir. Sonug olarak UFRS’ye zorunlu adaptasyonun;

e Piyasalarin giiclii ya da zayif olmasma (arastirmada kullanilan hacim ve
faaliyet diizeyir gostergelerine gore) bagli olmaksizin EPS’nin deger
iligkisinde anlamli bir artisa neden oldugu, BVPS’nin deger iligkisinde ise

giiclii piyasalarda kii¢lik ama anlaml1 bir diislise neden oldugu,

e EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirim giicli yliksek
olan {ilkelerde hukuki yaptirnm giicli diisiik olan iilkelere gore daha fazla
oldugu, 6te yandan UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger
iligkisine olan marjinal etkisinin hukuki yaptirnm giicii diizeyinden

etkilenmedigi,

e EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin gizlilik diizeyinden
etkilenmedigi fakat UFRS’ye zorunlu adaptasyonun, BVPS’nin deger
iliskisine olan marjinal etkisinin ise gizlilik diizeyi yiiksek olan iilkelerde

gizlilik diizeyi diisiik olan iilkelere gore daha diisiik oldugu,
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e EPS’nin ve BVPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin iilkenin yasal

kokenine bagli olarak degismedigi,

e EPS’nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin vergi-muhasebe uyumu diistik
olan iilkelerde, BVPS’ nin deger iliskisine olan marjinal etkisinin ise vergi-

muhasebe uyumu yiiksek olan tilkelerde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ozetle, bu tez galismasi sonucunda elde edilen bulgular, UFRS’ye zorunlu
adaptasyonun deger iliskisine olan etkisinin, hukuki yaptirim giicii, kiilttirel degerler,
vergi-muhasebe uyum diizeyi gibi iilkeye 6zgii faktorlere bagh olarak degistigini
gostermektedir. Dolayisiyla tek basina UFRS adaptasyonu, kiiresel capta kaliteli
finansal raporlama hedefine ulasmakta yeterli olmayip finansal raporlamayi etkileyen

tilkelere 6zgii faktorlerin de bu siiregte goz Oniinde bulundurulmas: gerekmektedir.
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EK A : Mart Sonu Hisse Fiyatlar ile Yapilan Analiz Sonuclari

Tablo A.1 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (1) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
BVPS 0.292*** 0.292* 0.292***
(11.44) (1.95) (3.43)
EPS -0.303 -0.303 -0.303
(-1.45) (-0.49) (-0.63)
IFRS 0.945 0.945 0.945
(0.65) (0.56) (0.69)
IFRS*BVPS 0.026 0.026 0.026
(1.45) (0.36) (0.65)
IFRS*EPS 2.254%** 2.254%** 2.254%**
(10.12) (3.73) (4.25)
SIZE 9.789*** 9.789*** 9.789***
(21.52) (7.89) (14.47)
LEV -0.503 -0.503 -0.503
(-0.20) (-0.09) (-0.30)
2001 1.377 1.377** 1.377%**
(0.90) (2.08) (8.99)
2002 -0.051 -0.051 -0.051
(-0.03) (-0.04) (-0.20)
2003 4.139*** 4.139%** 4.139%**
(2.72) (2.85) (20.81)
2004 6.073*** 6.073*** 6.073***
(4.01) (3.50) (42.03)
2005 1.076 1.076 1.076
(0.83) (0.72) (1.59)
2006 3.669*** 3.669* 3.669***
(2.89) (1.95) (7.12)
2007 -1.281 -1.281 -1.281***
(-1.03) (-0.78) (-2.98)
2008 -4.484*** -4.484*** -4.484%**
(-3.75) (-3.06) (-15.89)
2009 -1.743 -1.743 -1.743%**
(-1.47) (-1.54) (-6.52)
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2010 -2.763%* -2.763%x* -2.763%x*
(-2.37) (-2.73) (-12.25)
2011 -1.878 -1.878* -1.878%x*
(-1.63) (-1.95) (-9.34)
2012 -1.727 1,727 L1727
(-1.50) (-2.33) (-10.52)
2013 -0.988 -0.988* -0.988***
(-0.87) (-1.79) (-6.42)
Sabit -88.548%** -88.548*** -88.548***
(-16.60) (-7.06) (-15.58)
2w 0.342 0.342 0.342
F 117 18 785652

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direngli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler
aras1 korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun

karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




Tablo A.2 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (2) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS -1.944 -1.944 -1.944
(-1.15) (-1.19) (-1.28)
SMARKET -4.372%** -4.372%** -4.372%*
(-3.17) (-2.92) (-2.97)
SMARKET*IFRS 5.256*** 5.256*** 5.256***
(3.83) (3.58) (3.75)
EPS -0.363 -0.363 -0.363
(-0.88) (-0.49) (-0.62)
BVPS 0.082* 0.082 0.082
(1.80) (0.65) (0.59)
IFRS*EPS 2.849%** 2.849%** 2.849%**
(6.42) (2.67) (3.70)
IFRS*BVPS 0.208*** 0.208* 0.208
(5.73) (1.96) (1.30)
SMARKET*EPS 0.079 0.079 0.079
(0.17) (0.12) (0.12)
SMARKET*BVPS 0.307*** 0.307** 0.307***
(6.18) (2.32) (3.19)
SMARKET*IFRS*EPS -1.025** -1.025 -1.025
(-2.05) (-0.86) (-0.93)
SMARKET*IFRS*BVPS  -0.247*** -0.247** -0.247
(-6.02) (-2.17) (-1.53)
SIZE 9.854*** 9.854*** 9.854***
(21.83) (8.15) (15.66)
LEV -0.324 -0.324 -0.324
(-0.13) (-0.06) (-0.18)
2001 1.378 1.378** 1.378***
(0.91) (2.08) (9.52)
2002 0.661 0.661 0.661*
(0.43) (0.53) (1.95)
2003 4.067*** 4.067*** 4.067***
(2.72) (2.81) (18.30)
2004 5.985%** 5.985*** 5.985***
(4.01) (3.51) (41.16)
2005 0.891 0.891 0.891
(0.69) (0.56) (1.26)
2006 3.525%** 3.525* 3.525***
(2.81) (1.75) (6.60)
2007 -1.308 -1.308 -1.308**
(-1.07) (-0.76) (-2.68)
2008 -4.529*** -4,529%** -4.529***
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(-3.84) (-2.83) (-21.04)
2009 -1.832 -1.832 -1.832%%*
(-1.57) (-1.57) (-7.25)
2010 -2.960%* -2.960%** -2.960%**
(-2.47) (-2.74) (-5.38)
2011 -2.283* -2.283%* -2.283%%*
(-1.94) (-2.22) (-4.63)
2012 -2.151* -2.151%* T
(-1.80) (-2.28) (-4.11)
2013 -1.398 -1.398* -1.398%*
(-1.19) (-1.77) (-2.75)
Sabit -86.934% % -86.934%** -86.934* %
(-16.49) (-7.05) (-17.18)
r2_w 0.363 0.363 0.363
F 99 16 69462

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01



Tablo A.3 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (3) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS -1.980 -1.980 -1.980
(-1.04) (-1.09) (-0.85)
ENFORCE -2.017 -2.017 -2.017
(-0.74) (-0.72) (-0.97)
ENFORCE*IFRS 4.030** 4.030** 4.030*
(2.58) (2.09) (2.12)
EPS 4.212*%** 4.212** 4.212%**
(2.94) (2.40) (4.56)
BVPS 0.143 0.143 0.143
(1.17) (0.87) (0.90)
IFRS*EPS -1.818 -1.818 -1.818**
(-1.28) (-1.03) (-2.52)
IFRS*BVPS 0.238** 0.238* 0.238
(2.12) (1.89) (1.55)
ENFORCE*EPS -4.709*** -4,709*** -4.709***
(-3.26) (-2.60) (-4.23)
ENFORCE*BVPS 0.148 0.148 0.148
(1.22) (1.07) (1.05)
ENFORCE*IFRS*EPS 3.977*** 3.977** 3.977***
(2.76) (2.19) (4.84)
ENFORCE*IFRS*BVPS  -0.213* -0.213 -0.213
(-1.86) (-1.47) (-1.27)
SIZE 9.827*** 9.827*** 9.827***
(21.24) (7.82) (16.24)
LEV 0.218 0.218 0.218
(0.09) (0.04) (0.13)
2001 1.397 1.397** 1.397%**
(0.91) (1.98) (14.90)
2002 -0.191 -0.191 -0.191
(-0.12) (-0.15) (-0.93)
2003 3.764** 3.764*** 3.764***
(2.48) (2.61) (16.90)
2004 5.270*** 5.270*** 5.270***
(3.47) (3.13) (22.92)
2005 0.766 0.766 0.766
(0.59) (0.51) (1.34)
2006 3.449%** 3.449* 3.449%**
(2.70) (1.83) (6.33)
2007 -1.464 -1.464 -1.464***
(-1.17) (-0.89) (-3.08)
2008 -4.666*** -4.666*** -4.666***




216

(-3.87) (-3.25) (-8.33)
2009 -1.950 -1.950* -1.950%**
(-1.63) (-1.75) (-4.12)
2010 -2.736%* -2.736** -2.736%**
(-2.32) (-2.55) (-7.54)
2011 -1.987* -1.987** -1.987***
(-1.71) (-2.06) (-4.69)
2012 -1.831 -1.831** -1.831%**
(-1.58) (-2.44) (-4.80)
2013 -1.133 -1.133** -1.133%**
(-1.00) (-1.98) (-3.59)
Sabit _87.417%% -87.417%%* _87.417*%*
(-15.84) (-7.14) (-17.31)
2w 0.347 0.347 0.347
F 92 26 28357

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablo A.4 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (4) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS -0.982 -0.982
(-0.57) (-0.47)
SECRECY -1.307 -1.307
(-0.53) (-0.30)
SECRECY*IFRS 2.561* 2.561
(1.80) (1.45)
EPS 0.517* 0.517
(1.85) (0.57)
BVPS 0.895*** 0.895***
(22.69) (3.34)
IFRS*EPS -0.017 -0.017
(-0.05) (-0.02)
IFRS*BVPS 0.387*** 0.387***
(11.09) (4.73)
SECRECY*EPS 2.152*** 2.152**
(5.21) (2.18)
SECRECY*BVPS -0.530*** -0.530*
(-11.23) (-1.92)
SECRECY*IFRS*EPS -0.456 -0.456
(-0.99) (-0.38)
SECRECY*IFRS*BVPS -0.357*** -0.357***
(-8.67) (-4.00)
SIZE 7.039*** 7.039***
(17.96) (7.06)
LEV 10.202%** 10.202***
(4.34) (2.87)
2001 0.774 0.774
(0.50) (0.87)
2002 -1.369 -1.369
(-0.89) (-0.99)
2003 3.313** 3.313**
(2.18) (2.12)
2004 5.056*** 5.056***
(3.33) (2.97)
2005 1.422 1.422
(1.09) (0.92)
2006 4.287*** 4.287**
(3.39) (2.45)
2007 -0.305 -0.305
(-0.25) (-0.20)
2008 -5.492*** -5.492%***
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(-4.60) (-3.74)
2009 -1.793 -1.793
(-1.52) (-1.62)
2010 -2.446** -2.446**
(-2.10) (-2.48)
2011 -2.769** -2.769***
(-2.41) (-2.80)
2012 -2.338** -2.338***
(-2.04) (-2.88)
2013 -1.104 -1.104*
(-0.97) (-1.80)
Sabit -69.800*** -69.800***
(-13.66) (-6.23)
r2_o 0.724 0.724
chi2 4779 803
p 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:

katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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Tablo A.5 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (5) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS -0.488 -0.488
(-0.31) (-0.28)
ORIGIN -10.498* -10.498**
(-1.78) (-2.48)
ORIGIN*IFRS 1.275 1.275
(0.38) (0.53)
EPS 0.768*** 0.768
(3.52) (1.12)
BVPS 0.521*** 0.521***
(21.97) (4.28)
IFRS*EPS 1.302*** 1.302**
(5.60) (1.97)
IFRS*BVPS 0.033* 0.033
(1.74) (0.44)
ORIGIN*EPS -0.786 -0.786
(-0.58) (-0.91)
ORIGIN*BVPS -0.482** -0.482***
(-2.00) (-2.68)
ORIGIN*IFRS*EPS -0.460 -0.460
(-0.27) (-0.56)
ORIGIN*IFRS*BVPS -0.009 -0.009
(-0.04) (-0.07)
SIZE 7.847%** 7.847***
(18.42) (7.06)
LEV 4.089 4.089
(1.63) (0.73)
2001 0.992 0.992
(0.61) (1.16)
2002 -1.097 -1.097
(-0.67) (-0.82)
2003 3.336** 3.336**
(2.06) (2.15)
2004 5.151*** 5.151***
(3.19) (2.89)
2005 2.402* 2.402
(1.73) (1.61)
2006 5.248*** 5.248***
(3.90) (2.86)
2007 0.131 0.131
(0.10) (0.08)
2008 -4.362*** -4.362***
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(-3.43) (-2.91)
2009 -1.067 -1.067
(-0.85) (-0.93)
2010 -2.079* -2.079**
(-1.67) (-2.07)
2011 -1.825 -1.825*
(-1.49) (-1.80)
2012 -1.781 -1.781**
(-1.46) (-2.27)
2013 -0.850 -0.850
(-0.70) (-1.47)
Sabit ~73.227%%* -73.227%%*
(-14.40) (-6.61)
120 0.665 0.665
chi2 3251 691
P 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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Tablo A.6 : Mart Fiyatlar1 - AB Ulkeleri Model (6) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS 0.629 0.629
(0.41) (0.39)
BTC 4,136 4,136
(0.81) (0.69)
BTC*IFRS -5.569** -5.569
(-2.22) (-1.32)
EPS 0.784*** 0.784
(3.47) (0.99)
BVPS 0.634*** 0.634***
(24.98) (5.03)
IFRS*EPS 1.412%** 1.412*
(5.88) (1.82)
IFRS*BVPS -0.065*** -0.065
(-3.22) (-1.21)
BTC*EPS 0.801 0.801
(1.25) (0.78)
BTC*BVPS -0.478*** -0.478**
(-7.58) (-1.98)
BTC*IFRS*EPS -1.930*** -1.930*
(-2.68) (-1.94)
BTC*IFRS*BVPS 0.548*** 0.548***
(10.04) (7.55)
SIZE 7.385*** 7.385***
(17.79) (7.04)
LEV 5.857** 5.857
(2.37) (1.07)
2001 0.965 0.965
(0.60) (1.06)
2002 -1.322 -1.322
(-0.82) (-0.95)
2003 3.200** 3.200**
(2.01) (2.05)
2004 5.121*** 5.121***
(3.22) (2.84)
2005 2.310* 2.310
(1.69) (1.50)
2006 5.302*** 5.302***
(4.00) (2.84)
2007 0.195 0.195
(0.15) (0.12)
2008 -4 554%*** -4 554%***
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(-3.64) (-2.92)
2009 -1.075 -1.075
(-0.87) (-0.95)
2010 -1.953 -1.953*
(-1.59) (-1.92)
2011 -1.882 -1.882*
(-1.56) (-1.85)
2012 -1.865 -1.865**
(-1.55) (-2.39)
2013 -0.935 -0.935
(-0.79) (-1.63)
Sabit ~71.395%** -71.395%%*
(-14.40) (-6.48)
120 0.681 0.681
chi2 3602 3290
P 0.0 0.0

Notlar: TE: Kklasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **

p<0.05, *** p<0.01



Tablo A.7 : Mart Fiyatlan - Tiirkiye Model (1) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
BVPS 0.384*** 0.384** 0.384*
(3.49) (2.29) (1.96)
EPS -1.404*** -1.404** -1.404***
(-3.09) (-2.46) (-3.28)
IFRS 0.573*** 0.573** 0.573***
(3.14) (2.05) (3.19)
IFRS*BVPS -0.056 -0.056 -0.056
(-0.54) (-0.39) (-0.29)
IFRS*EPS 1.867*** 1.867*** 1.867***
(3.96) (3.51) (3.79)
SIZE 0.681*** 0.681*** 0.681***
(14.97) (5.30) (6.70)
LEV 0.323* 0.323 0.323**
(1.82) (1.20) (2.42)
2001 -0.071 -0.071 -0.071**
(-0.34) (-0.67) (-2.82)
2002 0.247 0.247 0.247***
(1.26) (1.52) (3.23)
2003 0.992*** 0.992*** 0.992***
(4.91) (3.30) (10.15)
2004 0.717*** 0.717%** 0.717***
(3.79) (3.54) (17.85)
2005 0.478*** 0.478*** 0.478***
(4.99) (3.85) (21.76)
2006 0.064 0.064 0.064***
(0.70) (0.71) (3.20)
2007 -0.208** -0.208** -0.208***
(-2.30) (-2.37) (-13.22)
2008 -0.066 -0.066 -0.066
(-0.71) (-0.58) (-1.01)
2009 0.318*** 0.318*** 0.318***
(3.62) (3.40) (25.10)
2010 0.192** 0.192** 0.192***
(2.28) (2.10) (5.32)
2011 0.047 0.047 0.047
(0.59) (0.69) (1.48)
2012 0.091 0.091 0.091***
(1.21) (1.48) (5.35)
2013 -0.109 -0.109* -0.109***
(-1.50) (-1.84) (-10.11)
Sabit -6.757*** -6.757*** -6.757***
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(-13.66) (-4.46) (-6.15)
2w 0.492 0.492 0.492
F 29 9 153727

Notlar: SE: Klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direngli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler
aras1 korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




EK B : Dengeli Panel Veri Seti ile Yapilan Analiz Sonuglari

Tablo B.1 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (1) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
BVPS 0.297*** 0.297*** 0.297***
(8.22) (2.80) (3.92)
EPS 0.064 0.064 0.064
(0.21) (0.09) (0.08)
IFRS 3.754** 3.754* 3.754
(1.98) (1.69) (1.66)
IFRS*BVPS 0.035* 0.035 0.035
(1.65) (0.37) (0.70)
IFRS*EPS 2.065*** 2.065** 2.065*
(6.60) (2.38) (2.10)
SIZE 10.200*** 10.200*** 10.200***
(14.40) (5.38) (8.20)
LEV 0.681 0.681 0.681
(0.17) (0.13) (0.19)
2001 1.456 1.456* 1.456***
(0.80) (1.73) (4.55)
2002 2.829 2.829** 2.829%**
(1.55) (2.01) (5.49)
2003 4.696*** 4.696*** 4.696***
(2.59) (3.12) (13.12)
2004 5.600*** 5.600*** 5.600***
(3.09) (3.23) (28.83)
2005 -3.163* -3.163 -3.163***
(-1.73) (-1.44) (-6.24)
2006 1.117 1.117 1.117*
(0.61) (0.53) (2.05)
2007 -7.145%** -7.145%** -7.145%***
(-3.92) (-3.22) (-13.27)
2008 -8.554*** -8.554*** -8.554***
(-4.65) (-4.53) (-15.22)
2009 -4.271%* -4.271%** -4.271%**
(-2.35) (-3.47) (-14.61)
2010 -4.595** -4,595%** -4.595***
(-2.53) (-3.79) (-9.14)
2011 -5.971*** -5.971*** -5.971***
(-3.29) (-4.65) (-14.76)
2012 -2.794 -2.794** -2.794***
(-1.54) (-2.50) (-10.68)
2013 0.303 0.303 0.303
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(0.17) (0.41) (1.49)
Sabit -92.790%** -92.790%** -92.790%**
(-11.36) (-4.76) (-6.63)
r2*w 0.378 0.378 0.378
F 68 21 1505

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direngli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01



Tablo B.2 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (2) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS 0.250 0.250 0.250
(0.11) (0.13) (0.10)
SMARKET -2.325 -2.325 -2.325
(-1.23) (-0.79) (-1.57)
SMARKET*IFRS 6.056*** 6.056*** 6.056***
(3.41) (3.12) (3.81)
EPS 0.304 0.304 0.304
(0.53) (0.36) (0.38)
BVPS 0.314*** 0.314 0.314**
(3.82) (0.89) (2.23)
IFRS*EPS 1.679** 1.679 1.679
(2.40) (1.59) (0.59)
IFRS*BVPS 0.444*** 0.444*** 0.444
(8.97) (7.44) (1.66)
SMARKET*EPS 0.128 0.128 0.128
(0.20) (0.16) (0.09)
SMARKET*BVPS 0.080 0.080 0.080
(0.96) (0.26) (0.64)
SMARKET*IFRS*EPS 0.090 0.090 0.090
(0.12) (0.08) (0.03)
SMARKET*IFRS*BVPS  -0.499*** -0.499*** -0.499*
(-9.29) (-7.44) (-1.89)
SIZE 9.579*** 9.579*** 9.579***
(14.18) (6.83) (9.72)
LEV 6.768* 6.768 6.768**
(1.77) (1.49) (2.89)
2001 1.366 1.366 1.366***
(0.80) (1.65) (9.47)
2002 2.524 2.524** 2.524%**
(1.47) (2.00) (6.77)
2003 4.586*** 4.586*** 4.586***
(2.67) (2.95) (21.00)
2004 5.526%** 5.526*** 5.526***
(3.23) (3.20) (29.36)
2005 -3.167* -3.167 -3.167***
(-1.84) (-1.35) (-4.75)
2006 0.706 0.706 0.706
(0.41) (0.29) (0.86)
2007 -7.034*** -7.034%** -7.034***
(-4.09) (-3.18) (-12.19)
2008 -8.829*** -8.829*** -8.829***
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(-5.09) (-4.22) (-12.32)
2009 -4.113** -4.113%%* -4.113%**
(-2.40) (-3.38) (-7.06)
2010 -4, 545%** -4 545** -4 545%**
(-2.63) (-3.60) (-6.27)
2011 -6.226%** -6.226%** -6.226%**
(-3.60) (-5.43) (-6.15)
2012 -3.034* -3.034% %+ -3.034***
(-1.75) (-3.07) (-5.03)
2013 0.195 0.195 0.195
(0.11) (0.27) (0.69)
Sabit -90.464%* -90.464%** -90.464***
(-11.65) (-4.81) (-7.68)
r2*w 0.450 0.450 0.450
F 70 403 34353

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun

karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




Tablo B.3 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (3) Sabit Etkiler Sonuclar

SE Robust DriscollKraay
b/t b/t b/t
IFRS -0.410 -0.410 -0.410
(-0.13) (-0.14) (-0.13)
ENFORCE -3.204 -3.204 -3.204
(-0.77) (-1.60) (-1.37)
ENFORCE*IFRS 4.605* 4.605 4.605**
(1.67) (1.62) (2.52)
EPS -1.119 -1.119 -1.119
(-0.42) (-1.14) (-1.67)
BVPS -0.528 -0.528 -0.528
(-0.97) (-1.17) (-1.56)
IFRS*EPS 0.217 0.217 0.217
(0.08) (0.15) (0.31)
IFRS*BVPS 0.889* 0.889** 0.889***
(1.77) (2.17) (3.12)
ENFORCE*EPS 1.180 1.180 1.180
(0.44) (1.03) (0.93)
ENFORCE*BVPS 0.823 0.823* 0.823**
(1.51) (1.92) (2.19)
ENFORCE*IFRS*EPS 1.838 1.838 1.838
(0.63) (1.06) (1.32)
ENFORCE*IFRS*BVPS  -0.856* -0.856** -0.856***
(-1.71) (-2.18) (-3.10)
SIZE 10.696*** 10.696*** 10.696***
(14.51) (5.39) (8.43)
LEV -0.034 -0.034 -0.034
(-0.01) (-0.01) (-0.01)
2001 1.544 1.544* 1.544%**
(0.85) (1.81) (5.52)
2002 3.061* 3.061** 3.061***
(1.67) (2.13) (6.23)
2003 4.806*** 4.806*** 4.806***
(2.65) (3.16) (12.33)
2004 5.635*** 5.635*** 5.635***
(3.10) (3.24) (25.66)
2005 -3.178* -3.178 -3.178***
(-1.74) (-1.42) (-6.64)
2006 1.128 1.128 1.128**
(0.62) (0.53) (2.18)
2007 -7.175%** -7.175%** -7.175%**
(-3.93) (-3.18) (-13.42)
2008 -8.367*** -8.367*** -8.367***
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(-4.53) (-4.41) (-13.91)
2009 4,147 -4, 147*% 4. 147>
(-2.27) (-3.35) (-14.18)
2010 -4.510%* -4.510%%* -4.510%**
(-2.48) (-3.70) (-8.43)
2011 58447 x* 5,844 % 58447 x*
(-3.20) (-4.54) (-12.91)
2012 -2.726 -2.726** 22,7267+
(-1.50) (-2.46) (-11.04)
2013 0.303 0.303 0.303
(0.17) (0.41) (1.50)
Sabit -94.563*** -94.563*** -94.563***
(-10.43) (-4.74) (-6.59)
2w 0.380 0.380 0.380
F 53 23 2182

Notlar: SE: klasik sabit etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon varliginda
direncli sabit etkiler tahmincisi ve DriscollKraay: degisen varyans, serisel korelasyon ve birimler arasi
korelasyon varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari temsil
etmektedir. b/t: katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; 2 w: grup i¢i ¢oklu korelasyonun
karesi. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tablo B.4 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (4) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS 0.810 0.810
(0.38) (0.38)
SECRECY 2.445 2.445
(0.77) (0.79)
SECRECY*IFRS 5.065*** 5.065***
(3.06) (2.72)
EPS 3.504*** 3.504*
(6.67) (1.78)
BVPS 0.601*** 0.601***
(10.43) (6.35)
IFRS*EPS -1.700%** -1.700
(-3.19) (-0.73)
IFRS*BVPS 0.592*** 0.592***
(12.59) (5.07)
SECRECY*EPS -1.412** -1.412
(-2.27) (-0.70)
SECRECY*BVPS -0.101 -0.101
(-1.58) (-1.05)
SECRECY*IFRS*EPS 1.219* 1.219
(1.90) (0.51)
SECRECY*IFRS*BVPS -0.584*** -0.584***
(-11.12) (-4.68)
SIZE 8.559*** 8.559***
(14.42) (5.60)
LEV 7.544** 7.544**
(2.10) (2.02)
2001 2.074 2.074*
(1.18) (1.84)
2002 3.331* 3.331*
(1.89) (1.84)
2003 5.493*** 5.493***
(3.12) (2.99)
2004 5.788*** 5.788***
(3.30) (3.29)
2005 -2.065 -2.065
(-1.17) (-0.80)
2006 2.450 2.450
(1.39) (1.01)
2007 -5.979*** -5.979**
(-3.39) (-2.46)
2008 -8.941*** -8.941***
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(-5.02) (-4.06)
2009 -4.001%* -4.001***
(-2.27) (-3.15)
2010 -4.181** -4.181%%*
(-2.38) (-3.22)
2011 -6.507%** -6.507%%*
(-3.69) (-5.06)
2012 -3.578%* -3.578%*
(-2.03) (-3.38)
2013 0.041 0.041
(0.02) (0.06)
Sabit -91.181%** -91.181%**
(-12.47) (-5.43)
120 0.808 0.808
chi2 3573 2849
P 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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Tablo B.5 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (5) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS 2.239 2.239
(1.12) (1.06)
ORIGIN -4.707 -4.707
(-0.73) (-1.04)
ORIGIN*IFRS 0.623 0.623
(0.18) (0.19)
EPS 1.098*** 1.098
(3.56) (1.58)
BVPS 0.508*** 0.508***
(17.15) (6.89)
IFRS*EPS 1.102*** 1.102
(3.47) (1.29)
IFRS*BVPS 0.061*** 0.061
(2.72) (0.65)
ORIGIN*EPS -0.328 -0.328
(-0.18) (-0.35)
ORIGIN*BVPS -0.747** -0.747***
(-2.11) (-4.02)
ORIGIN*IFRS*EPS -0.826 -0.826
(-0.38) (-0.79)
ORIGIN*IFRS*BVPS 0.077 0.077
(0.25) (0.45)
SIZE 9.637*** 9.637***
(14.26) (5.91)
LEV 0.504 0.504
(0.13) (0.09)
2001 1.655 1.655*
(0.87) (1.82)
2002 2.944 2.944**
(1.54) (1.96)
2003 4.906** 4.906***
(2.58) (3.20)
2004 5.466*** 5.466>**
(2.87) (3.32)
2005 -1.396 -1.396
(-0.73) (-0.66)
2006 2.798 2.798
(1.46) (1.37)
2007 -5.694*** -5.694***
(-2.97) (-2.71)
2008 -7.473%** -7.473%**
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(-3.86) (-3.90)
2009 -3.091 -3.091**
(-1.62) (-2.41)
2010 -3.776** -3.776***
(-1.98) (-3.24)
2011 -5.567*** -5.567***
(-2.91) (-4.43)
2012 -2.548 -2.548**
(-1.34) (-2.26)
2013 0.574 0.574
(0.30) (0.72)
Sabit -02.711%** -02.711%**
(-11.56) (-5.79)
r2_o 0.742 0.742
chi2 2151 1236
p 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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Tablo B.6 : Dengeli Panel - AB Ulkeleri Model (6) Tesadiifi Etkiler Sonuclar

TE Robust
b/t b/t
IFRS 4,235** 4.235**
(2.24) (2.45)
BTC -0.234 -0.234
(-0.04) (-0.03)
BTC*IFRS -10.966*** -10.966**
(-4.04) (-2.29)
EPS 1.281*** 1.281
(3.87) (1.55)
BVPS 0.556*** 0.556***
(17.86) (8.62)
IFRS*EPS 1.255*** 1.255
(3.79) (1.18)
IFRS*BVPS -0.042* -0.042
(-1.80) (-0.71)
BTC*EPS 0.735 0.735
(1.08) (0.78)
BTC*BVPS -0.233*** -0.233
(-3.14) (-1.01)
BTC*IFRS*EPS -1.926** -1.926
(-2.53) (-1.50)
BTC*IFRS*BVPS 0.615*** 0.615***
(11.08) (9.07)
SIZE 8.840*** 8.840***
(13.83) (6.58)
LEV 6.177 6.177
(1.63) (1.50)
2001 1.585 1.585*
(0.88) (1.73)
2002 2.717 2.717*
(1.50) (1.87)
2003 4.760%** 4.760***
(2.64) (3.11)
2004 5.464*** 5.464***
(3.04) (3.35)
2005 -1.603 -1.603
(-0.89) (-0.67)
2006 2.577 2.577
(1.42) (1.13)
2007 -5.933*** -5.933**
(-3.28) (-2.57)
2008 -7.994%*** -7.994***
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(-4.38) (-3.67)
2009 -3.112* -3.112**
(-1.72) (-2.25)
2010 -3.727** -3.727***
(-2.06) (-3.00)
2011 -5.667*** -5.667***
(-3.13) (-4.77)
2012 -2.559 -2.559**
(-1.42) (-2.38)
2013 0.546 0.546
(0.30) (0.69)
Sabit -89.100*** -89.100***
(-11.76) (-5.94)
r2_o 0.752 0.752
chi2 2570 3711
p 0.0 0.0

Notlar: TE: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi, Robust: degisen varyans ve serisel korelasyon
varhiginda direngli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar1 temsil etmektedir. b/t:
katsayilarin nokta tahminleri / t istatistikleri; r2_o: genel ¢oklu korelasyonun karesi. * p<0.10, **
p<0.05, *** p<0.01
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