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OZET

UYAR, Meryem. Paylar: Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin VUK ve TERS've Gore
Aciklanan Finansal Tablolarimn Pay Fiyatlar: Uzerindeki Etkileri, Yiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2024.

Bu ¢aligmada, paylar1 borsada iglem goren sirketlerin finansal tablolarint hem Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) hem de VUK hiikiimlerine gére yayimlamalar1 sonrasinda yatirimeilarmin ne sekilde

pozisyon aldiklar1 sirket pay fiyatlar iizerinden incelenmektedir.

Bu c¢ergevede, calismada olay analizi (event study) yontemi kullanilarak, duyurularin Oncesi ve
sonrasindaki anormal getiriler hesaplanacaktir. Arastirma kapsaminda ayrica, lojistik regresyon
yontemiyle, bilgi asimetrisi, karlilik, ROA, Tobin's Q ve varlik yapisinin (maddi ve maddi olmayan
varliklar) vb. literatiire uygun olarak belirlenen degiskenlerin piyasa tepkileri Uizerindeki etkileri inceleme
konusunu olusturmaktadir. Ana bulgular, VUK duyurularinin genellikle negatif, UFRS duyurularinin ise
pozitif piyasa tepkileri yarattigin1 gostermektedir. Lojistik regresyon analizinin bulgular1 ise su sekilde
Ozetlenebilir: Bilgi asimetrisi, UFRS-VUK CAR farkinin pozitif olma olasiligin1 azaltirken; kaldirag
seviyesi bu olasiligi artirmaktadir. Yiiksek maddi duran varlik orani negatif etki yaparken, maddi olmayan
duran varliklarin etkisi de genellikle negatiftir. Karlilik (ROA) pozitif bir etki gosterse de bazi durumlarda
anlamli degildir. Sirket biiyiikliigii ve biiylime firsatlarinin etkisi tutarsizdir. Konsolide tablo zorunlulugu
ise hem pozitif hem negatif etkiler gosterebilir. Bu bulgular, modeldeki bagimsiz degiskenlerin genel olarak

aciklayici giice sahip oldugunu goéstermektedir.

Bu kapsamda bu tez galismasinin birinci bdliimiinde teorik c¢ercevede Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) tanimi, 6nemi, gelisimi ve ortaya ¢ikisi ele alinmis olup UFRS’nin gelisiminde rol alan
onemli kurumlara deginilmis ve Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Ingiltere’de UFRS’ye
yonelik gelismeler ele almmustir. Ikinci béliimde Tiirkiye’de Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlari(UFRS) na gegis siireci, uluslararasi raporlamaya gecisle birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi kurumlarin bu
siirece uyum kapsaminda yaptigi calismalar, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) mevzuatinda uyum siireci
kapsaminda yapilan diizenlemeler, Tiirkiye’de uluslararasi standartlara gore finansal raporlama ve VUK
hiikiimlerine gére finansal raporlama arasindaki farklara deginilmistir. Ugiincii boliimiinde ise, Finansal
Tablolar ve Etkin Piyasalar hipotezi teorik cergevede ele alindiktan sonra VUK ve TFRS kapsaminda
yayimnlanan mali tablolarin kamuya agiklanmasinin etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde degerlendirilmesi
yapilmistir. Son olarak dordiincii boliimde ise literatiir 6zetlenip, gerceklestirilen ampirik ¢aligma ve

sonuglarma yer verilmistir.



Vi

Anahtar Sozcikler

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1, Vergi Usul Kanunu, Finansal Tablolar, Pay Fiyatlar1, Etkin
Piyasalar Hipotezi, Olay Analizi, Lojistik Regresyon.



vii

ABSTRACT

UYAR, Meryem. The Impact of the Disclosure of Financial Statements Prepared in line with
TPL and TFRS on the Prices of Firms Listed on Borsa Istanbul, Master’s Thesis, Ankara,
2024.

In this study, reaction taken by investors of companies whose shares are traded on the stock exchange after
they publish their financial statements in accordance with both Turkish Financial Reporting Standards

(TFRS) and Tax Procedure Law are examined through the company stock prices.

In this context, the abnormal returns before and after the announcements will be calculated using the event
study method. In addition, the effects of variables determined in accordance with the literature such as
information asymmetry, profitability, ROA, Tobin's Q and asset structure (tangible and intangible assets)
etc. on market reactions are examined with the logistic regression method. The main findings show that
VUK announcements generally create negative market reactions, while IFRS announcements create
positive market reactions. The findings of the logistic regression analysis can be summarized as follows:
Information asymmetry reduces the probability of the IFRS-VUK CAR difference being positive; while the
leverage level increases this probability. While a high tangible fixed asset ratio has a negative effect, the
effect of intangible fixed assets is also generally negative. Although profitability (ROA) has a positive
effect, it is not significant in some cases. The effect of company size and growth opportunities is
inconsistent. The consolidated statement requirement can show both positive and negative effects. These

findings show that the independent variables in the model generally have explanatory power.

In the first part of this thesis, after the definition, importance, development and emergence of International
Financial Reporting Standards (IFRS) are discussed in a theoretical framework, important institutions that
play a role in the development of IFRS are mentioned and developments towards IFRS in the United States,
the European Union and the United Kingdom are discussed. In the second section, Turkey's transition
process to International Financial Reporting Standards (IFRS), regulations carried out by the Capital
Markets Board (SPK), Turkish Accounting Standards Board (TMSK), Public Oversight, Accounting and
Auditing Standards Authority and Banking Regulation (KGK) and Supervision Agency (BDDK) within
the scope of the TFRS compliance process, regulations made within the scope of the process of compliance
with international financial reporting standards in the Turkish Commercial Law (TTK) legislation and the
differences between financial reporting according to Turkish Financial Reporting Standards (TFRS) and
Tax Procedure Law in Turkey are international standards and financial reporting according to VUK in
Turkey are explanied. In the third section, after the Financial Statements and Efficient Markets hypothesis
is discussed in a theoretical framework, the financial statements published to the public within the
framework of VUK and TFRS were assessed within the framework of the efficient markets hypothesis.
Finally, in the fourth section, the literature was summarized and the empirical studies and their results were

explained.
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GIRIS

Diinyada yasanan kiiresel diizeyde sermaye ve para hareketliligi sonucu finansal sistemde
var olan ulusal raporlamalar ihtiyaglar1 karsilamada zamanla yetersiz kalmistir. Kiiresel
diizeyde hareket eden yatirimeilar, sirketler ve diger finansal sistem paydaslarmin dogru
ekonomik karar almalarin1 saglamak i¢in kullandiklar1 finansal tablolar tlkeden tlkeye
farklilik arz ettigi icin kiiresel bir finansal raporlama standardi gere§i dogmustur. Her
iilkenin kendi ekonomik raporlama sistemini kendi mevzuatina gore diizenledigi durumda
hem dis yatirimeilar i¢in analiz imkani zorlasir hem de ¢eviriden kaynakli hata payr artar.
Finansal rapor kullanicilarmin dogru yatirim karart almasi yapilan analizlerin
dogruluguna ve analizdeki hata paymin en aza indirgenmesine baglidir ve bu da ortak bir
finansal raporlama araciligiyla miimkiindiir. UFRS’nin uygulanmaya baglamasiyla
birlikte muhasebe ve finansal raporlamada ortak bir standart belirlenerek ortak bir
finansal dil yaratilmis bolgesel uygulama farkliliklar1 nedeniyle uluslararasi piyasalarda

ortaya ¢ikan yatirim riski en aza inmistir (Kaya & Utku, 2019, s. 29).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 isletmelerin donem sonu mali tablolarmi sunus
sekillerine birlik ve biitiinliikk saglamak amaciyla uluslararasi kurallar getiren yazili bir
metindir. Finansal tablolarin dogru, seffaf ve ortak bir dilde raporlanmasi esasina dayanan
uluslararas1 muhasebe standartlarma yonelik g¢alismalar ilk defa 1960’lh yillarda
baslamigtir. Muhasebe alaninda uluslararas1 uyumun gerceklestirilmesi amaciyla
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO), Birlesmis Milletler Ekonomik Is birligi ve Kalkmma
Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar 1973 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
Komitesi (IASC)’ni kurmustur. 2001 yilinda ise Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Komitesi (IASC) yerini Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Komitesine (IASB)
birakmistir. [ASB, IASC’nin gelistirdigi standartlar1 giincellemis ve olusturmus olduklar1
yeni standartlar1 UFRS olarak isimlendirmeye baglamustir. Bu standartlar Avrupa Birligi
(AB) uye ulkelerinde 2005 yili itibariyla uygulanagelmistir (Kocamaz, 2012, s. 107).
IASC 2000 yilinda bir vakfa doniistiiriilmiis; 2010 yilinda da bugiinkii adin1 “Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 Vakfi (IFRS Foundation)” almistir (Gldelci, 2019, s.
201).



Diinyada yasanan kiiresellesmenin etkisiyle Tiirkiye’nin de bu gelismeleri takip ederek
uluslararasi finansal piyasalarin ihtiyaglarina cevap verebilmesi ve AB’ye uyum sureci
ile beraber finansal raporlamada standartlasmaya giderek 2005 yilinda UMS-UFRS
kapsaminda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) yaymlamistir (Gile¢ & Ergi, 2019, s. 259).

Ulkemiz muhasebe sistemine yon veren ticaret ve vergi kanunlar1 ile sermaye piyasasi,
bankacilik ve sigorta mevzuati muhasebe ve raporlamaya iliskin farkli hiikiimler igermesi
nedeniyle isletmelerin farkli esaslara dayali finansal tablolar diizenlemesine neden
olmaktadir. Bu diizenlemelerde yer alan farkli mevzuatlar nedeniyle finansal tablolarin

karsilastirilabilir olma 6zelligini kaybetmesine neden olmaktadir (Sahin, 2010, s. 24).

Literatiirde, Tiirkiye’de UFRS tablolarinin piyasa iizerindeki etkileri yaygin olarak
incelenmis olsa da VUK'a gore hazirlanan tablolarin piyasa iizerindeki etkisi genellikle
g6z ardi edilmistir. Literatiirdeki bu belirgin bosluk, ¢ift yonlii raporlama zorunlulugu
olan Tirkiye’de bu tiir tablolarin yatirime1 davranislari iizerindeki etkilerinin yeterince
arastirilmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada, VUK ve UFRS tablolarinin
aciklanmasinin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin neler oldugu ve hangi faktorler
tarafindan belirlendigi incelenerek bu boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.
Calismada, Tirkiye'deki ¢ift yonlii raporlama zorunlulugunun hisse senedi fiyatlarina
olan etkileri kapsamli ve detayli bir sekilde incelenerek, finansal raporlamanin piyasa

dinamikleri tizerindeki roliiniin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Bu kapsamda bu tez ¢calismasinin birinci boliimiinde teorik ¢er¢eve Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) tanimi, 6nemi, gelisimi ve ortaya ¢ikisi ele alinmis olup
UFRS’nin gelisiminde rol alan énemli kurumlara deginilmis ve ABD, AB ve Ingiltere’de

UFRS’ye yonelik gelismeler ele alinistir.

Tez calismasinin ikinci bolimiinde Tiirkiye’de Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari(UFRS) na gecis siireci, uluslararasi raporlamaya gegisle birlikte Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Kamu Gézetimi,

Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme



Kurumu (BDDK) gibi kurumlarin bu siirece uyum kapsaminda yaptig1 ¢aligmalar, Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) mevzuatinda uyum siireci kapsaminda yapilan diizenlemeler,
Tiirkiye’de uluslararasi standartlara gore finansal raporlama ve VUK hiikiimlerine gore

finansal raporlama arasindaki farklara deginilmistir.

Ugtincti bolumiinde, Finansal Tablolar ve Etkin Piyasalar hipotezi teorik cercevede ele
alindiktan sonra VUK ve TFRS mali tablolarmin kamuya ac¢iklanmasmin etkin piyasalar

hipotezi kapsaminda degerlendirilmesi yapilmistir.

Son olarak dordiincu bolumde ise finansal tablo agiklamalarmin pay fiyatlarina etkisi olay
analizi kapsaminda incelenecektir. Bu cercevede, ¢calismada olay analizi (event study)
yontemi kullanilarak, duyurularin 6ncesi ve sonrasindaki anormal getiriler
hesaplanmaktadir. Arastirma kapsaminda ayrica, lojistik regresyon yontemiyle, bilgi
asimetrisi, karlilik, ROA, Tobin's Q ve varlik yapismin (maddi ve maddi olmayan
varliklar) vb. literatiire uygun olarak belirlenen degiskenlerin piyasa tepkileri izerindeki
etkileri inceleme konusunu olusturmaktadir. Ana bulgular, VUK duyurularinin genellikle
negatif, UFRS duyurularinin ise pozitif piyasa tepkileri yarattigini gostermektedir.
Ayrica, lojistik regresyon modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin gogu, dzellikle
bilgi asimetrisi, kaldira¢ ve maddi duran varliklar gibi degiskenler, bagimli degiskeni
aciklamada etkili olmus ve modelin agiklayici giiciinii desteklemistir. Calisma, once
literatiir taramasini ve teorik ¢ergceve sunulacak, ardindan metodoloji ve ampirik bulgular

tartisilacak, son olarak ise sonuglar ve Onerilerle tamamlanacaktir.



1. BOLUM

UFRS’NIN GELISiMi

1.1. ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS), yeni adiyla Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS), isletmelerin donem sonu mali tablolarimi sunus sekillerine birlik ve
biitiinliik saglamak amaciyla uluslararasi kurallar getiren yazili bir metindir. (Kocamaz,
2012, s. 106). Finansal raporlama i¢in daha ayrintili gereklilikleri dizenleyen ve
UMS'den daha genis bir muhasebe uygulama yelpazesini kapsayan UFRS, finansal
raporlamada seffaf, giivenilir ve karsilastirilabilir 6zelliklere sahip evrensel muhasebe
standartlar1 olusturarak yatirimcilarin ekonomik karar alma siirecinde farkli ulusal
uygulamalar nedeniyle ortaya ¢ikan hata paymni en aza indirerek evrensel kurallar

olusturma amaci tasimaktadir.

Her iilkenin wulusal bazda diizenledigi muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar,
uluslararasi piyasalar ve yatirimcilar i¢cin analiz riskinin yaninda ekstra maliyetlere neden
olmaktadir. Bu nedenle kiiresel bazda bir standart kurma geregi dogmustur. Finansal
raporlama standartlarmin tek bir ¢ercevede toplanmasi, isletmelerin ve sektorlerin
karsilagtirilabilirligini artirma, farkli muhasebe standartlarina gére mali tablo hazirlama
zorunlulugunu ortadan kaldirma, sermaye maliyetlerini diisiirme, seffaf bilgi ile
piyasalara giris-¢ikis1 kolaylastirma, rekabeti artirma ve yatirim kaynaklarinin daha
verimli dagitilmasini saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik etme gibi avantajlar sunabilir
(Pirgaip, 2003, s. 5). Bu standartlar ile isletmelerin mali durumunu ger¢ege uygun sekilde
yansitmak i¢cin mali tablolar1 etkileyecek her bir islemi dogru ve gergege uygun sekilde
yansitmak amaciyla dipnotlarin kullanimi biiyilk 6nem arz etmektedir. S6z konusu
standartlar yatirimciya finansal tablolar1 karsilastirma imkani sunarak finansal tablolarin
daha seffaf ve anlagilabilir hale gelmesini saglamigtir. Ayrica uluslararas: standartlar
isletmelerin mali durumu inceleyen paydaslar i¢in gergege uygun finansal tablolar
olusturarak piyasaya olan giiveni arttirmak agisindan biiyiik fayda saglamaktadir (Atmaca
& Celenk, 2011, s. 115-116).



1.1.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarmin Niteliksel Ozellikleri

UFRS finansal piyasanin ana paydaslari olan yatirimcilara, borg verenlere veya finansal
piyasanin diger paydaslarina yararh bilgiler sunmak igin gesitli 6zellikler icermektedir.
Bu 6zellikler, isletmeler tarafindan yayimlanan finansal raporlarin gercege uygun, seffaf
olmasini ve giivenilir bilgiler icermesini saglayarak finansal rapor kullanicilarina
ulastirma amaci tasir. Finansal bilgilerin kullanicilarina olan faydasini 6lgmek i¢in cesitli
kriterler gelistirilmistir. Bunlar; finansal bilgilerin karsilastirilabilir, dogrulanabilir,
anlagilabilir olmas1 ve zamaninda sunulmasidir. Ayrica faydali bir finansal bilginin,
kullanict ihtiyaglarina uygun olmasi ve aciklanmak istenen hususu agiklama amacimna
uygun bir sekilde sunulmasi gerekir. Bu Ozellikler temel ve destekleyici niteliksel
ozellikler olarak smiflandirilabilir (Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve,

2011).

1.1.1.1.  Temel Niteliksel Ozellikler

Temel niteliksel 6zellikler, ihtiyaca uygunluk ve ger¢ege uygunluktur. Finansal raporlar,
kullanicilarin ekonomik kararlar alirken ihtiya¢ duydugu bilgileri icermesi ve gelecekteki
olaylar1 tahmin etme veya ge¢mis olaylar1 dogrulama konusunda kullanicilara yardimei
olmasi agisindan ihtiyaca uygun bir sekilde sunulmalidir. Finansal bilgilerin dogru, tam,
tarafsiz ve yanlilik icermeyen bir sekilde hazirlanmasi gerektiginden gercege uygunluk
da bir baska niteliksel 6zelliktir. Bu 6zellik, bilgilerin gergegi yansittigina dair finansal
piyasanm paydaslarina giivence verir (Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve,
2011).

1.1.1.2.  Destekleyici Niteliksel Ozellikler

Finansal raporlarm karsilastirilabilir, dogrulanabilir, zamaninda sunum ve anlasilabilir
olmasi, ihtiyaca uygun ve gercege uygun bir sekilde sunulan finansal bilginin faydasini
arttiran destekleyici niteliksel ozelliklerdir. Finansal bilgi kullanicilar1 dogru yatirim
karar1 alabilmek i¢in ayni isletmenin farkli donemlerine veya farkli isletmelerin ayni

donemine ait finansal tablolar1 karsilastirabilmelidir. Bu nedenle, raporlamada kullanilan



muhasebe politikalar1 ve yontemleri tutarli olmali ve gerekli ise yapilmak istenen dnemli
degisiklikler anlasilir bir sekilde agiklanmalidir. Finansal bilgilerin dogrulanabilir olmasi,
aynt yontemler kullanilarak benzer sonuglara ulasabilmeyi gerektirir, bu da bilginin
giivenilirligini artirir. Finansal bilgiler, ayrica kullanicilarin kararlarii etkileyebilecegi
stire icerisinde sunulmalidir. Aksi takdirde bilgilerin gecikmesi, onlarmn degerini ve
gecerliligini azaltabilir. Son olarak finansal bilgiler, bilgiyi kullanacak olan kisiler
tarafindan anlasilabilir olmalidir. Bunun saglanmasi i¢in raporlarin sade ve agik bir dilde

sunulmasi gerekir (Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, 2011).

1.1.2.Kural ve ilke Bazh Standartlar

1.1.2.1.  Ilke Bazli Standart

UFRS tarafindan benimsenen ilke bazli standartlar daha genel ilkeler sunan, az kural
iceren ve kullanicinin yorumunu katabildigi temel nitelikteki prensiplerdir. Bu standartta
oziin dnceligi kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Ilke bazli standartlar, kullanicilar tarafindan
bilgi ve tecriibelerine gore yorumlanacagi i¢in ayni islemler farkli bakis agisma sahip
kullanicilar tarafindan farkli sekilde yorumlanabilir. Bu yiizden bu standartlar
kullanicilarin yorumuna ag¢ik bir durum yarattigi ig¢in finansal raporlamanm temel
niteliklerinden olan finansal raporlarin karsilastirilabilirlik 6zelligine golge diisiirme

ithtimali vardir (Kaytmaz Balsar1 & Dalkilig, 2007, s. 110).

1.1.2.2. Kural Bazli Standart

Kural bazli standartlar ise finansal rapor kullanicisinin yorumunu gerektirmeyen kesin
hiikiimler igeren standartlardir. Kural bazli olan Genel Kabul Go6rmiis Muhasebe
Standartlar1 (US GAAP) Amerika’da uygulanmaktadir. US GAAP’in kesin kurallar ile
bircok uygulama rehberi icermesi ve kurallara iliskin istisnalarin detayli olarak
belirtilmesi nedeniyle kural bazli olarak nitelendirilmektedir. Bu tiir standartlar finansal
raporlarin karsilastirilabilir ve tutarli olma 6zelligini Onceledigi i¢in kesin kurallar

icermektedir. Ancak bu standartta ekonomik islemlerinin muhasebe standartlarindaki



kurallara gore dizenlenmesi ve c¢ok detay igeren kurallar icermesi nedeniyle

anlagilabilirliginin azalmasi ihtimali vardir (Kaytmaz Balsar1 & Dalkilig, 2007, s. 111)

1.2. UFRS’NIN ONEMI VE ORTAYA CIKISI

Kiiresellesmenin giderek arttigi1 diinya ekonomisinde hem sirketler hem de yatirimeilar
bolgesel diizeyden kiiresel diizeye dogru hareket halindedir. Boyle bir sermaye ve para
akismim oldugu diinyada finansal rapor kullanicilarmm dogru yatirim karari almasi
yapilan analizlerin dogrulu§una ve analizdeki hata paymin en aza indirgenmesine
baghdwr. Her iilkenin kendi finansal raporlama sistemini kendi mevzuatina gore
diizenledigi durumda hem dis yatirimcilar i¢in analiz imkani zorlasir hem de ceviriden
kaynakli hata pay:1 artar. Boylece dis kaynak imkani azalir ve sermaye hareketliligi
bolgesel diizeyden kiiresel diizeye erisme imkanma kavusamaz. Bu yiizden kiiresel
diizeyde bir sistem kurup para ve sermaye hareketliliginin de bolge diizeyinden kiiresel
diizeye ¢ikarilmasina olanak taniyan bir finansal sistemin kurulmasi ihtiyaci ortaya
cikmistir.  UFRS’nin uygulanmaya baslamasiyla birlikte muhasebe ve finansal
raporlamada ortak bir standart belirlenerek ortak bir finansal dil yaratilmis ve bunun
sonucunda bolgesel uygulama farkliliklar1 nedeniyle uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan

yatirmm riski en aza indirmistir (Kaya & Utku, 2019, s. 29).

Teknolojik gelismeler, ekonomik faaliyetlerin gelismesi ve geniglemesi ile iilke sinirlarini
asan sermaye hareketleri, ¢ok uluslu sirketlerin yeni sermaye arayisi ve uluslararasi
yatirimcilarin yatirim kaynaklarini genisletme istegi sonrasinda iilkeler arasindaki farkli
raporlama sistemini tek bir ortak standarda doniistiirme girisiminde etkili olan
faktorlerdir. Her iilkenin farkli finansal raporlama teknigi nedeniyle finansal raporlarin
analizi ve yorumlanmasinda yasanan zorluklar ve bunun yol actig1 hata pay1 ortak bir

muhasebe dilinin uygulanmasi sayesinde en aza indirilmistir (Pirgaip, 2003, s. 10).

Uluslararas1 muhasebe standartlar1 sayesinde 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
kendi tlkelerine yatirimci ¢gekme imkani ve yatirimci igin ise etkili bir analiz imkani

dogmustur. Bu standartlar ortak bir dilde kaleme alindig1 i¢cin hem yatirimer igin ekstra



maliyet durumu s6z konusu olmaz hem de farkli bir dilden kaynakli analiz hatasi en aza

indirilerek daha dogru yatirim karar1 alinmasini saglar (Pirgaip, 2003, s. 10).

Finansal tablolarin dogru, seffaf ve ortak bir dilde raporlanmasi esasina dayanan
uluslararasi muhasebe standartlarma yonelik ilk ¢aligmalar 1960’11 yillarda baglamistir.
Muhasebe alaninda uluslararast uyumun gergeklestirilmesi amaciyla IFAC, 10SCO,
OECD gibi kuruluslar 1973 yilinda TASC’yi kurmustur. 2001 yilinda IASC yerini
IASB’ye birakmigtir. IASB, TASC’nin gelistirdigi standartlar1 giincellemis ve olugturmus
olduklar1 yeni standartlar1 UFRS olarak isimlendirmeye baglamistir. IASB ayrica IASC
tarafindan olusturulmus olan mevcut standartlar1 bu standartlarm ismini degistirmeden
benimsemistir. SO0z konusu standartlar AB (ye ulkelerinde 2005 yili itibariyla
uygulanmaya baslanmistir. Ancak I[ASC’nin yaptirim giici olmamasi nedeniyle

elestirilere maruz kalmigtir (Kocamaz, 2012, s. 107).

IASC 2000 yilinda vakif haline doniistiiriilmiis olup, 2010 yilinda “Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 Vakfi (IFRS Foundation)” almistir (Gudelci, 2019, s. 201).

1.3. UFRS’NIN GELiSIMINDE ROL ALAN ONEMLi KURUMLAR

Uluslararasi diizeyde muhasebe mesleginin ve uluslararasi standartlarm gelisimi ¢esitli
kurumlar tarafindan yonetilmektedir. Bu kurumlarin bagimsiz hareket etmesi, toplumu
gbzeten, yatirime1 ve pazar paydaslarina hesap veren muhasebe uygulamalari gelistirmis
ve UFRS’nin uluslararas1t muhasebe standartlar1 olarak varligini stirdiirmesini saglamistir

(Gudelci, 2019, s. 200).

1.3.1. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)

UMS’yi olusturmakla sorumlu olan TASC Haziran 1973 yilinda ABD, Avustralya,
Almanya, Japonya, Kanada, Fransa, irlanda, Meksika, Ingiltere ve Hollanda muhasebe
kurumlarinin anlagmasiyla kurulmustur (Gudelci, 2019, s. 200). IASC 1973- 2001
arasinda muhasebe standartlarmim belirlenmesinden sorumlu olmus ve 2001 yilinda
yeniden yapilanarak IASB olarak faaliyet gostermeye devam etmistir. Komite

uluslararas1 muhasebe standartlar1 olustururken cesitli kurallar komiteye rehberlik



etmektedir. Komitenin takip ettigi bu kurallar tiim standartlar ve taslaklar igin gegerlidir.
Komite ana tiiziigline aykiri olmamak sartiyla calisma yontemini istedigi sekilde
belirleyebilmektedir. IASC tarafindan muhasebe standartlar1 olusturulurken belirlenmis
bir standart konusu giindeme alinir ve daha sonra bu kurulun Standart Gelistirme
Komitesi belirlenen konu {izerinde arastirma yaparak kurula yapilmasi gereken islemler
hakkinda bilgi sunar. Ayrica degisik lilkelerdeki IASC tiyelerinin goriisleri alinmak iizere
kurulun da katkisiyla bir taslak hazirlanarak iiyelere gonderilir. Yapilan bu ¢aligmalarda
danigma grubu ile konu ele aliarak ulusal standart olusturucu kuruluslarla da irtibata
gecilir (Kirac1 & Kose, 2002, s. 51-53).

IASC, tye tlkelerin muhasebe standartlarina uyumu konusunda zorunluluk getirmeden
iilkelerin 6zel durumlarin1 goézeterek ikna yolu ile uluslararast uyumu saglamaya
calismistir. TASB ise bu komitenin yerini aldiktan sonra olusturulan standartlart UFRS

olarak adlandirmustir (Gidelci, 2019, s. 201)

1.3.2. Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)

IASB, muhasebe standartlarini gelistiren bagimsiz bir 6zel sektor kurulusudur. IASB,
muhasebe standartlarmin gelistirilmesi, olusturulmasi ve faaliyetlerinden tek basina
sorumlu olan bir kuruldur. IASB, IFRS vakfinin gézetimi altinda faaliyet géstermektedir.
IFRS Vakfi, IASC’in 2000 yilinda vakif haline doniistiirilmiis ve 2010 yilinda
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Vakfi (IFRS Foundation) adni almistir.
IFRS Vakfi ve IASB’m faaliyetlerinin gozetim ve yonetiminden IFRS vakif tliyeleri
sorumludur. Ayrica IASB’in bagimsizliginin korunmasi, ¢esitli komitelere ve kurullara
atamalar yapilmasi ve organizasyonunun finansmanindan vakfin {iyeleri sorumludur.
Vakfin miitevelli heyeti vakfin yonetimini listlenmektedir. Diinyanin farkli yerlerinden
secilmis 22 kisiden olusan miitevelli heyeti standart belirleme isinden daha ¢ok stratejik
konulardan sorumludur. Miitevelli {iiyelerinin altist Kuzey Amerika’dan, altis
Avrupa’dan, alt1 miitevelli iiyesi Asya’dan ve dort miitevelli iyesi diilnyanin geri kalan

yerlerinden secilmektedir (Gudelci, 2019, s. 203-204).
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1.4. DUNYADA UFRS UYGULAMALARI

1.4.1.UFRS Uygulayan Ulkeler

UFRS, diinya genelinde bir¢ok iilkede uygulanmaktadir. Asagida yer alan tabloda, UFRS
standartlarina izin verilen ve verilmeyen iilkeler hakkinda detayli bilgiler yer almaktadir
(Buytktopgu, 2009, s. 177-182). Ancak s6z konusu bilgilerin www.ifrs.org web sitesinde
yer alan bilgiler dikkate alinarak giincellendiginin belirtilmesine fayda goriilmektedir.

SO0z konusu gincel verilere https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-

standards-by-jurisdiction/#use-of-ifrs-accounting-standards-by-jurisdiction

baglantisindan ulasilabilmektedir.

Tablo 1: UFRS’lerin Dlinyada Uygulanma Duzeyi

Borsada islem Borsada islem
) ) Goren Baz Goren TumYerel
Ulke UFRS Izin . UFRS Y.erel Sirketler Sirketler Igin

Yok Izin Var I¢in Zorunlu Zorunlu
ABD X
Almanya X (a)
Arjantin X

(Bankalar ve
sigorta sirketleri
haric)

Arnavutluk X
Avusturya X(a)
Avustralya X(b)
Azerbaycan X
Bahama Adalar1 X
Bahreyn X
Banglades X
Barbados X
Belcika X(a)
Belize Borsa yok. Sirketler UFRSyi kullanabilir.
Benin X
Beyaz Rusya X
Birlesik Arap Emirlikleri X
Birlesik Krallik X(a)
Bhutan X
Bolivya X
Bosna Hersek X
Botsvana X
Brezilya X X



http://www.ifrs.org/
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#use-of-ifrs-accounting-standards-by-jurisdiction
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#use-of-ifrs-accounting-standards-by-jurisdiction
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Brunei Borsa yok. Sirketler UFRSyi kullanabilir.

Bulgaristan X
Burkina Faso X
Cekya X(a)
Cin X

Danimarka X(a)
Dominika X
Dominik Cumhuriyeti X
Ekvator X
El Salvador X
Endonezya X

Ermenistan X
Estonya X(a)
Fiji X
Fildisi Sahilleri X
Filipinler X
Finlandiya X(a)
Fransa X(a)
Gana X
Guatemala X

Guyana X
Guney Afrika X
Guney Kibris X(a)
Gurcistan X
Haiti X
Hirvatistan X
Hindistan X

Hollanda X(a)
Honduras X
Hong Kong X
Iran X
Irlanda X(a)
Ispanya X(a)
Israil X
Isveg X(a)
Isvigre X

Italya X(a)
Izlanda X(a)
Jamaika X
Japonya X

Kambogya X
Kanada X
Karadag X
Katar X
Kayman Adalar1 X

Kazakistan X
Kenya X
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Kirgizistan X
Kolombiya X
Glney Kore X
Kostarika X
Kuveyt X
Lesotho Borsa yok. Bankalar i¢cin UFRS zorunlu.

Letonya X(a)
Liechtenstein X(a)
Litvanya X(a)
Labnan X
Liksemburg X(a)
Macaristan X(a)
Macau Borsa yok. Sirketler UFRS’yi kullanabilir.
Makedonya X
Malavi X
Malezya

Maldivler X
Mali X
Malta X(a)
Mauritius X
Meksika X
Maisir

Moldova X
Myanmar

Namibya X
Nepal X
Nijer X
Nikaragua X
Norveg X(a)
Ozbekistan X
Pakistan X
Panama X
Papua Yeni Gine X
Paraguay X

Peru X
Polonya X(a)
Portekiz X(a)
Romanya X(a)
Rusya Federasyonu X
Sirbistan X
Sierra Leone X
Singapur

Slovenya X(a)
Slovakya X(a)
Sri Lanka

Surinam X

Suriye
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Suudi Arabistan X
Sili

Tacikistan
Tanzanya

Tayland

Tayvan

Togo

Trinidad ve Tobago
Turkiye

Uganda X
Ukrayna
Umman
Uruguay
Urdiin
Venezuella
Vietham X
Yemen Borsa yok. Bankalar i¢cin UFRS zorunlu.

Yeni Zelanda X(b)
Yunanistan X(a)
Zambiya X
Zimbabve X

XX X[ X X[ X[ X| X

X[ X| X| X]| X

(a)Denetim raporu ve sunum esast AB tarafindan kabul edilen UFRS’ye yoneliktir.

(b)UFRS ile uyumlu olunduguna dair bir agiklama dipnotlarda ve denetim raporunda belirtilir.

Kaynak: Deloitte Touche Tohmatsu. UFRS Cep Kitapgigi, 2008, ss. 14-20.

1.4.2. Cesitli Ulkelerdeki UFRS’ye Yonelik Gelismeler

14.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de muhasebe standartlarin1 belirleyen yasal yetkili ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (The Securities and Exchange Commission- SEC)’dur. Yasal yetki bir
kamu otoritesine ait olsa da uygulamada ABD’de kamu ve 6zel sektor diizenlemelerini
kapsayan karma bir yap1 s6z konusudur. 1929 yilinda yasanan finansal bunalim
sonrasinda ¢esitli yasal diizenlemeler yapilarak muhasebe standartlarinin olusturulmasia
yonelik adimlar atilmistir. 1933 Menkul Kiymetler Yasas: ve 1934 Menkul Kiymetler
Borsast Yasasi ¢ikarilmistir. 1933 Yasasi'nin uygulanmasinit saglamak ic¢in kurulan
SEC'e, 1934 Yasasi ile birlikte, her iki yasa gergevesinde finansal raporlamayla ilgili

diizenlemeleri belirleme yetkisi verilmistir. SEC, muhasebe konularinda ¢esitli belgeler
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yayimlamis olsa da muhasebe standartlar1 belirleme roliinii denetim ve goézetim
fonksiyonuyla smirlamis ve muhasebe ile bagimsiz denetim ig¢in kurallarin
belirlenmesinde, Amerikan Yetki Belgeli Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AICPA) gibi
0zel sektor diizenleyici kuruluslarinin etkili olmasina izin vermistir (Bagpinar, 2004, s.

42-43).

ABD’de muhasebe standartlar1 olusturulmasinda etkili olan diizenleyici kuruluglar
acisindan yaganan gelismeleri iic doneme ayirmak miimkiindiir. Birinci donem,
AICPA’nm etkin oldugu “1939-1959 AICPA Muhasebe Prosedirleri Komitesi (AICPA-
CAP)’dir. ikinci donem, “1959-1973 Muhasebe Prensipleri Kurulu (APB) donemi ve son
donem 1973 yilinda kurulan ve giimiimiizde de muhasebe standartlar1 olusturulmasi
fonksiyonunu yerine getiren Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)’dur (Sahin,
2010, s. 20-21).

Muhasebe Prosedirleri Komitesi (CAP)’nin basarisizliklar yasamasi nedeniyle CAP
yerine kurulan APB de kaldirilarak kurulan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(FASB) her iki kurulusun da yerini almistir. Muhasebe ve finansal raporlama alanlarinda
var olan standartlar1 uyumlastirmak ve yeni standartlar olusturmak bu kurulun éncelikli
amacidir. FASB ve IASB tarafindan 2002 yilinda Norwalk, Connecticut’da diizenlenen
ortak bir basin toplantisi sonrasinda Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri
(US GAAP) ile UFRS’nin birbiriyle uyumlu hale getirilmesiyle ilgili ¢alismalar
yapilmistir. Akabinde bu iki kurum Norwalk Anlasmasi’ni imzalayarak aralarmndaki

mutabakat siirecine resmiyet kazandirmistir (Gile¢ & Ergi, 2019, s. 264-265).

SEC’nin halka arz edilen yabanci firmalarm finansal tablolarin1 UFRS’ye uygun
hazirlamalarina yonelik kurallar1 benimsemesi 2007 yilinda gerceklesmistir. Bu noktada
onemli olan ABD’nin gelismis menkul kiymet borsasi ve diinyadan birgok sirketin bu
borsada yer almasindan dolayr muhasebe standartlarmnin uluslararas: bir standart haline
getirilmesinde ABD’nin uluslararas1 muhasebe standartlarint benimsemesi onemlidir

(Sahin, 2010, s. 21).
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1.4.2.2.  Avrupa Birligi

AB, uUye Ulkelere getirilen yasal diizenlemeler olan direktifler araciligiyla muhasebe
uyumlastirmasini saglamistir. Bu direktifler muhasebe kurallarmi AB iiyesi lilkelerin
hepsinde yiiriirliige soktugu i¢cin muhasebe uyumlastirmasina biiylik katki saglamistir
(Buyuktopgu, 2009, s. 23). AB, muhasebe uygulamalarinin uyumlastirilmasi igin
yayinladig1 yonergeleri “Sirketler Hukuku Yonergeleri” basligi adi altinda yaymlamistir
(Ozkan & Terzi, 2010, s. 24).

Tablo 2: Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Yonergeleri.

Yonergeler Tarih Uyumlastirilan Konular

Birinci 1968 Sirket tescilleri; sirketlerin ve yoneticilerin yetkileri

Ikinci 1976 Kamu ve 6zel sirketler arasindaki fark

Uciincii 1978 Sirket birlesmeleri

Ddordincu 1978 Muhasebe formatlari, kurallar1 ve limited sirketleri dipnot agiklamalari
Altinct 1982 Sirket Tasfiyeleri

Yedinci 1983 Konsolidasyon kurallari

Sekizinci 1984 Denetgilerin yetkileri, terfi ve azil kurallari

On Birinci 1989 Avrupa Birligi sirketleri olmayanlarla ilgili agiklamalar

On Ugtincii 1989 Devralmalar

Kaynak: Ozkan ve Terzi, 2010, s. 24

Yukarida yer alan tabloda muhasebe ve denetim meslegine yon veren yonergeler;
dordiincii, yedinci ve sekizinci yonergelerdir. Uluslararast muhasebe standartlarina uyum

calismalar1 ise dordiincii ve yedinci yonergelerle uygulamaya sokulmustur (Gurel, 2015,

S. 26).

1978 yilinda yaymlanan Dordiincii Direktif ile sermaye sirketleri tarafindan diizenlenen
finansal tablolarn bi¢cimsel yap1si, kapsami ve degerleme ilkelerine yonelik diizenlemeler

getirilmistir (Celik S. , 2013, s. 37). Bu direktif ile kamuya dogru, glivenilir bilgi sunma
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ve iiye llkelerde yayinlanan finansal tablolar1 karsilastirma imkani sunarak muhasebe
uygulamalarini uyumlastirmay1 amaglanmstir (Girel, 2015, s. 26).Yedinci Direktif, grup
sirket faaliyetlerinin konsolide edilmesini diizenlerken finansal tablolarin kim tarafindan
hazirlanacagini iiye lilkelere birakmistir. Sekizinci Direktif ise muhasebe denetimi yapan

denetcilerin nitelikleriyle ilgilidir (Celik S. , 2013, s. 37).

Muhasebe kapsaminda yayinlanan yonergelerde teknik eksiklerin olmast ve bu
yonergeler dogrultusunda tiye lilkelerin kendi mevzuatlarina giincelleme ¢aligmalarini
zamaninda yapmamasi iilkeler arasinda farkliliklara neden olmus ve yonergeler zamanla

yetersiz kalmistir (Girel, 2015, s. 26).

Avrupa Komisyonu 1990 yilinda bir konferans diizenleyerek uluslararasi muhasebe
standartlar1 ile AB ilkeleri tarafindan uygulanacak muhasebe standartlarinin

uyumlastirilmasi amactyla Muhasebe Tavsiye Forumunu kurmustur (Sahin, 2010, s. 19).

S6z konusu Forum ve AB yetkili organlar1 tarafindan 1995 yilinda “Muhasebe Uyumu:
Uluslararasi Uyum Karsisinda Yeni Bir Strateji” baslikl1 yayinlanan tebligde uluslararasi
muhasebe standartlarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda UMS ile uyumlu hale
getirilmesi AB’nin yeni stratejisi olmustur. AB komisyonu tarafindan 2000 yilinda
yaymlanan “AB’nin Mali Raporlama Stratejisi: Ileri Gitmek” baslikl1 teblig ile hisse
senetleri borsada islem goren sirketlerin konsolide mali tablolarmi UMS/UFRS’ye
uyumlu olmasi ve muhasebe standartlarinin biitiin iye iilkelerde ayni bigimde
uygulanmast yoniinde aldigi kararlar1 2005 yilindan itibaren uygulamaya koyarak

uluslararasi muhasebe standartlar1 tamamen benimsenmistir (Gurel, 2015, s. 26-27).

1.4.2.3.  Ingiltere

Ingiltere 1947 yilinda degistirilen Sirketler Kanunu ile birlikte 1844 yilinda muhasebeyle
ilgili ilk diizenlemelere baslamis ve 1900 yilinda ise yeni bir kanun ¢ikararak denetim
konusu diizenlemistir. Ingiltere’de 1970 yilina kadar muhasebe uygulamalarina ydnelik
calismalar Ingiltere ve Galler Yeminli Muhasebeciler Enstitiisii (ICAEW) tarafindan
gerceklestirilmistir (Baspinar, 2004, s. 44-45).
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1970 yilinda muhasebe uygulamalarindaki farkliligi ortadan kaldirmak amaciyla
muhasebe meslegi mensuplar1 tarafindan Muhasebe Standartlar1 Belirleme Komitesi
(ASSC) kurulduktan sonra muhasebe uygulamalarinda standart olusturmaya yonelik
ciddi gelismeler yasanmaya baslamistir. 1976 yilinda ise Muhasebe Standartlari
Belirleme Komitesi (ASSC) yeniden yapilandirilarak Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(ASC) adin1 almistir (Celik S. |, 2013, s. 45)

Muhasebe Standartlar1 Komitesi 1990 yilinda kadar Statements of Standard Accounting
Practice (SSAP) ad1 altinda muhasebe standartlar1 ve Statements of Recomended Practice
(SORP) adi altinda ¢esitli diizenlemeler yapmis olsa da muhasebe standartlarinin
uygulanmasi i¢in yasal yaptirim giiciiniin bulunmamasi, standartlarin gok genel olmasi ve
tam olarak kesinlik tasimamasi ve olusturulan standartlarin kaliteli olmamasi gibi ¢esitli
nedenlerle istenen sonuglar1 vermemis ve 1990 yilinda Ingiltere’de muhasebe
standartlarmin olusturulmasi sisteminin yeniden yapilandirilmasina ihtiyacit dogmustur

(Bagpinar, 2004, s. 44)

1989 yilinda Isletmeler Kanunu ile muhasebe standartlar1 yaymnlayan, standartlara uyumu
denetleyen ve siirecin gozetiminden sorumlu kuruluslar1 onaylama ve bu kuruluslara
gerekli imkanlar1 saglama yetkisi hiikiimete verilmistir. Yapilan bu diizenlemelerden
sonra yeni sistemde standart olusturma siirecinin gozetimi ve etkin isleyisinden Finansal
Raporlama Konseyi (FRC) sorumludur. Endiistri, ticaret, muhasebe meslegi gibi degisik
cevrelerin temsilcilerinden liyelerin olmasi nedeniyle ilgili ¢gevrelerin standart olusturma
stirecinde dikkate alinmalar1 saglanmistir. Belirlenen standartlara aykir1 uygulamalarla
mucadele etmek Uzere olusturulan bir diger kurulus Finansal Raporlama G6zetim Heyeti
(FRRP)’dir. Bu kurulusun, muhasebe standartlarina uyumu denetleme, ortaklar, borsa
veya finans basini gibi kaynaklar araciligiyla ulasan ihbarlar hakkinda inceleme yapma

gorevleri vardir (Baspinar, 2004, s. 44-45)

Ingiltere ve ABD sistemleri benzerlik gosterse de Ingiltere sisteminde sermaye piyasasi
diizenleyici kurulusunun etkinligi s6z konusu degildir. Ancak her iki iilkede de standart
olusturma siirecine baslangigta meslek Orgiitleri hdkimken bu yapmin degistirilmesiyle

sadece muhasebe meslek oOrgiitlerinin degil finansal tablo hazirlayicilar1 ve kullanicilari
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gibi tiim ilgili cevrelerin goriiglerinin siirece katilmasini saglamaya ydnelik bir
yapilanmaya gidilmis ve yasal yaptirim giicii daha belirgin hale gelmistir (Celik S. , 2013,
S. 46)
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2. BOLUM

TURKIYE’NIN ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARINA GECIS SURECI

2.1. TURKIYE’NIN UFRS’YE GECIiS TARIHCESI

Tirkiye’de muhasebe uygulamalarinda 6nce Fransiz mevzuatinin daha sonra Alman
mevzuatinin etkisi olmustur. ABD ile olan iliskilerin gelismesiyle 1950 yilindan sonra ise
muhasebe sisteminde Amerikan sisteminin etkisi goriilmeye baslanmistir. Tiirkiye nin
AB'ye tam iiyelik basvurusunda bulunmasi sonrasimda AB mevzuatinin ve son

zamanlarda da UFRS’nin etkisi s6z konusudur (Sahin, 2010, s. 23).

Tiirkiye AB tiyeligine aday iilke olarak 2005 yilinda UFRS’ye uygun olarak raporlamaya
gecmis olsa da aslinda bunun kdkeni 1980°lerde yasanan serbest piyasaya gecis siireci ile
birlikte uluslararasi standartlara uyumlu ulusal raporlama ile gelismeye baglamistir (Kaya

& Utku, 2019, s. 30-31).

Diinyada yasanan kiiresellesmenin etkisiyle Tirkiye’nin de gelismeleri takip ederek
uluslararasi finansal piyasalarin ihtiyaglarina cevap verebilmesi ve AB’ye uyum sireci
ile beraber finansal raporlamada standartlasmaya giderek UMS-UFRS kapsaminda
TMS/TFRS yaymlanmustir (Glle¢ & Ergi, 2019, s. 259).

Ulkemiz muhasebe sistemine yon veren ticaret ve vergi kanunlari ile sermaye piyasasi,
bankacilik ve Sigorta mevzuati muhasebe ve raporlamaya iliskin farkli hiikiimler icermesi
nedeniyle isletmelerin farkli esaslara dayali finansal tablolar diizenlemesine neden
olmaktadir. Bu diizenlemelerde yer alan farkli mevzuatlar nedeniyle finansal tablolarin
karsilastirilabilir olma 6zelligini kaybetmesine neden olur. Bu tiir farkli uygulamalarin
ortadan kaldirilmasi i¢in iilkemizde bir¢cok kurum cesitli calismalar yapsa da yapilan
caligmalarin yasal bir yaptirim giiciine sahip olmamasi ve muhasebe sistemimizi vergi

yasalarinin yonlendirmesi nedeniyle sonu¢ alinamamustir (Sahin, 2010, s. 24)
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Tiirkiye’de ulusal muhasebe standartlarinin olusturulmasiyla ilgili ilk ¢caligma ise Tiirkiye
Muhasebe Uzmanlari Dernegi (TMUD)’nin uluslararast muhasebe standartlarini
Tiirkceye ¢evirmesi ve bu standartlar1 yaymlamasiyla baglamistir. 1973 yilindan beri
IASC Uyesi olarak faaliyet gosteren TMUD bilimsel bir ¢alismanin 6tesine gidememistir.
Tiirkiye’de 6zel sektore ilisgkin ilk muhasebe diizenlemesi ise 1981 yilinda kurulan
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan olusturulmustur. Ancak bu diizenlemenin
kapsami da sadece SPK’ya dahil isletmelerle sinirli kalmistir. Ulkemizde en genis
kapsamlit muhasebe diizenlemesi 06.12.1992 tarih ve 21447 Sayili Resmi Gazetede
yayimmlanan 1 Sayili Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginin 1994 yilindan
itibaren yiirlirliige girmesiyle muhasebe uygulamalarinda tekdiizen saglanmis ve biiyiik
kiiciik biitiin isletmelerde ayn1 muhasebe dili kullanilmaya baslanmstir (Sahin, 2010, s.
25).

Tiirkiye Muhasebe Odalar1 Birligi (TURMOB) biinyesinde olusturulan Tirkiye
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK), 9 Subat 1994 yilinda
calmmalarina baslamistir. Bu kurulus seffaf, giivenilir, anlasilir ve karsilagtirabilir
muhasebe ilklerinin gelismesini saglayacak ulusal muhasebe standartlar1 belirlemek ve
uygulamak iizere kurulusundan beri uluslararasi standartlarla uyumlu standartlar
yayinlamig ancak yayinladigi standartlarin yasal yaptirim igermemesi nedeniyle
calismalari tavsiye niteliginde kalmig ve uygulama birligi saglama imkan1 olmamistir. Bu
noktada uluslararasi standartlarla uyumlu ulusal muhasebe standart olusturulmasi i¢in
yaptirim yetkisine sahip bir kurula ihtiyag dogmustur. TMUDESK’in gorevlerini
devralan Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK) kamu tiizel kisiligini haiz, idari
ve mali Ozerklige sahip bir kurulus olarak 2002 yilinda faaliyete baslamis olup
uluslararasi standartlarla muhasebe standartlarimi belirleyen tek yetkili kurulus olmustur.
TMSK 2011 yilinda ise Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK) olarak yeniden yapilanmistir. AB 2005 yilindan itibaren halka agik olan tim
sirketlerin UFRS’ye tabi olmalarin1 gerektiren diizenlemeyi onayladiktan sonra SPK,
muhasebe standartlarmin UFRS ile uyumunun saglanmasi amaciyla 2002 yilinda ¢aligma
baslatmis ve Sermaye Piyasasinda Caligma Standartlar1 Hakkinda Tebligi 2003 yilinda
yaymlamistir. Tebligde UFRS ile uyumlu 33 adet standart bulunmaktadir. Tiirkiye’de
Ocak 2005°den itibaren SPK’ya tabi isletmeler icin UFRS’ye uygun raporlama siirecine
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gecis baglamigtir. 2011 yilinda ise muhasebe alaninda standart olugturma goérevi KGK’nin
kurulmasiyla tek elde toplanmistir. Kurum, UFRS’yi Tiirkceye terciime ederek ‘Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari’ (TFRS) adiyla yayimlamistir ve yayimlamaya devam
etmektedir (Kaya & Utku, 2019, s. 31-33).

2.2. TURKIYE'NIN ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARINA GECISINDE ROL ALAN ONEMLI KURUMLAR

2.2.1.Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu 1981 yilinda kabul edilip yliriirliige girmis ve bu
kanunla kurulan SPK, UFRS ile uyumlu muhasebe standartlar1 hazirlamistir (Ibis &
Ozkan, 2006, s. 32).

SPK’nm 1988 yilinda iiyesi oldugu IOSCO, iiyelerine UFRS’yi uygulama yoniindeki
cagris1 ve AB’nin de iiye devletler ile iiyelik siirecinde bulunanlara UFRS’yi kullanmalar1
yoniinde direktifler vermesi sonrasinda SPK’nin da UFRS’yi kabul etmesi zorunlu

kilinmstir (Garel, 2015, s. 33).

SPK, 25290 sayili Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:
XI, No: 25) 15.11.2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlamasi ile beraber UFRS ile
uyumlu 33 adet muhasebe standardi yaymlamistir. Bu tebligin amaci, isletmeler
tarafindan diizenlenecek finansal tablo ve raporlarin hazirlanmasi ve ilgililere

sunulmasina iliskin muhasebe ilke ve kurallarini belirlemektir (Sahin, 2010, s. 62).

SPK tarafindan yayinlanan bir diger Seri XI, No:25 sayil1 Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Teblig 15.11.2003 tarihinde 25290 sayili miikerrer Resmi
Gazete'de yayimlanmistir. Bu teblig ile hisse senetleri borsada islem goren sirketler,
yatirim ortakliklari, aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ile bu igletmelerin bagh
ortakliklari, miisterek yonetime tabi ortakliklar1 ve istirakleri konumunda olan ve

konsolidasyon kapsami disinda tutulmamis olan sirketlerin UFRS’ye uygun raporlama
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yapma zorunlulugu getirilmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 50/a maddesi kapsaminda
muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda bankalar ve sigorta sirketleri kendi

ozel kanunlarindaki hiikiimlere tabi birakilmislardir (ibis & Ozkan, 2006, s. 33)

2.2.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)

Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Ulusal Finansal Raporlama
Standartlarin1 saptamak ve yayimlamak amaciyla 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'na 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile eklenen EK-1’inci madde ile
kurulmustur. Tiirkiye'de muhasebe standartlar1 ¢ikartma yetkisinin tek bir kurulusa
verilmesi amaciyla kurulan bu Kurul'un kurulus gerekcesi, finansal tablolarin
sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gercek, giivenilir, dengeli, karsilastirabilir
ve anlasilabilir muhasebe ilkelerinin gelismesini ve benimsenmesini saglayacak
standartlar1 belirlemektir. TMSK internet sitesinde yayimlanan 11.12.2002 tarihli basin
aciklamasinda; “Kurul'un globallesme siirecinde gelismis diinya iilkeleriyle ayni
muhasebe standartlarint kullanma yéniinde niyet belirtmis olan Tiirkiye'nin bu ¢agdas
vaklasimi dogrultusunda, uluslararast muhasebe standartlariyla uwyumun saglanmasi
sorumlulugunu iistlenmis oldugu” belirtilmistir (Ibis & Ozkan, 2006, s. 33).

TMSK, uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan izleyerek gelismis tilkelerle uyum
saglamak amaciyla Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS/IAS) ile uyumlu
standartlar1 2006 yilinin Nisan aymda yayimlamistir (Sahin, 2010, s. 72).

TMSK, TMUDESK tarafindan yayimlanan TMS’leri taslak metin kabul ederek gerekli
diizeltmeleri yaptiktan sonra Tiirkiye Muhasebe Standardi olarak yaymlamistir.
TMSK’nin standartlarin temeli olarak UFRS’lere referans vermesi sonucu Tiirkiye’de

UFRS’lerin kabuliinde 6nemli bir adim atilmistir (Glle¢ & Ergi, 2019, s. 268).

TMSK, 1 Kavramsal Cerceve, 9 adet Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS), 29
adet Tirkiye Muhasebe Standardi (TMS) ve 26 adet TMS ve TFRS Yorumu
yaymlamistir. KGK’nin 2011 yilinda kurulmasi ile TMSK nin tiizel kisiligi sona ermistir
(Karabayir, 2012, s. 58).
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2.2.3. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)

KGK, 26.09.2011 tarih ve 660 sayil1 “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” ile
Bagbakanlikla iligkili, kamu tiizel kisiligini haiz ve idari 6zerklige sahip bir kurulug olarak
kurulmustur. TMSK’nin muhasebe standartlarini yaymlama ve yiiriitme yetkilerini
devralan Kurul bu yetkilere ek olarak, denetim standartlarini yaymlama, bagimsiz
denetcileri yetkilendirme ve denetim faaliyetlerini gozetleme gibi yetkilere sahiptir.
Uluslararas1 standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarmi olusturmak ve
yayimlamak Kurulun gorevleri arasindadir. Ayrica Tiirkiye Muhasebe Standartlari
dogrultusunda finansal tablolarm; gercege ve kullanicilarin ihtiyaglarma uygun
sunumunu, glvenilirligini, seffafligini, karsilastirilabilirligini ve anlasilabilirligini
saglamak amaciyla uluslararasi standartlarla uyumlu ulusal denetim standartlarini

olusturmak ve yayimlamak gibi gérevleri de vardir (Karabayir, 2012, s. 58-59).

6102 sayili yeni TTK’nin 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazetede yiirlirliige
girmesiyle Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin tek bir otorite tarafindan
yayimlanmasina iligkin diizenleme getirilmistir. Bu cercevede uygulamada birligi
saglamak i¢in gergek ve tiizel kisilerin finansal tablolarmi hazirlarken KGK tarafindan
yayimlanan Muhasebe Standartlarma uymalar1 TTK’nin 88.maddesinde 26.06.2012
tarihinde yapilan degisiklikle zorunlu kilmmustir (Gdrel, 2015, s. 40).

KGK'nin temel amaci; TMS/TFRS’yi olusturmak, denetim standartlarin1 belirlemek ve
bagimsiz  denetg¢i ile  bagimsiz  denetim  kuruluslarinin  yetkilendirmesini
gerceklestirmektir (Glle¢ & Ergi, 2019, s. 268).

2.2.4.Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Tulrk Bankacilik Sisteminin gézetim ve denetim gorevlerini tek bir ¢at1 altinda toplanmak
amaciyla BDDK Agustos 2000°de kurulmustur. Bankacilik sisteminin gdzetim ve
denetimi i¢in kullanilan wuluslararas1 standartlarin  Tiirk Bankacilik Sistemi’ne

uyarlanmasi, bankalarin risk Olglimlerinin gelistirilmesi, yoOnetim tekniklerinin
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gelistirilmesi ve i¢ denetim mekanizmalarmin kurulmasit konularinda ¢aligmalar
yuriitmektedir. BDDK, Bankalarin uluslararas1 muhasebe standartlari ile uyumlu finansal
tablolar yayimlamalar1 igin UFRS’ye benzer diizenlemeler iceren Muhasebe Uygulama

Yonetmeligi ve bu yonetmelige iliskin 19 adet teblig yaymlamistir (Sahin, 2010, s. 63).

BDDK, bankalarin muhasebe is ve islemlerinde hesap ve kayit diizeninde seffaflik,
gercege uygunluk, karsilastirilabilirlik, anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, etkin finansal
raporlama, kayit disihigin azaltilmasi amaglanarak yayinlanan bir yonetmelikle banka
sektorii igin TMS/TFRS’ler zorunlu hale getirilmistir (Ibis & Ozkan, 2006, s. 34).

2.3. TURKIYE’NIN UFRS’YE GECIiSIiYLE BiRLIKTE TURK TICARET
KANUNU’NDA YAPILAN DUZENLEMELER

Tiirkiye’de 1957 yilindan berti yiiriirliikte bulunan 6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu diinya
ticaretinde yasanan kiiresellesme ve bunun getirdigi kiiresel rekabet nedeniyle yetersiz
kalmistir. Diinyada yasanan uluslararasi ticaret ve finans sistemindeki degisiklik lere ayak
uydurabilmek i¢cin bu alanlarda mevcut hukuki alt yapmin kiiresel siirece
uyumlastirilmas: geregi dogmustur. Ayrica AB adaylik siireci ile beraber sermaye
piyasalar1 ve ticaret hayatina iliskin hiikiimlerin AB standartlariyla uyumlu olmasi
zorunlu kilimmistir. Tlim bunlarin sonucunda 1999 yilinda baslayan yeni yasa hazirlama
calismalar1 ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) taslagimin 09.11.2005 tarihinde Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Baskanligi’na getirilmesi ile siire¢ baglamig ve 6102 sayili yeni
TTK’nin 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige girmesiyle sonuglanmistir (Oztlrk Ciftci & Yel,
2013, s. 94).

KGK’nin 17 Kasim 2012 tarih ve 28470 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan kararina
gore 6102 sayil1 TTK ile TMS/TFRS’lere gore mali tablolarmi diizenleyecek isletmelerin
kapsaminin genisletilerek bagimsiz denetime tabi olan tiim sirketler bu kapsama
alinmustir. 6102 sayili Yeni TTK’nin 88.maddesi ile gergek ve tiizel kisiler bireysel ve
konsolide mali tablolarini olustururken TMS kavramsal cercevede bulunan muhasebe
ilkelerine ve yorumlarma uymak ve bunlar1 uygulamakla zorunlu kilinmistir. Finansal

tablolarm “Diiriist Resim Ilkesine” uygun olarak cikarilmasi gerekliligi TTK’nm 515.
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maddesi ile diizenlenmistir. Yeni TTK, AB’ye uyum siireciyle birlikte seffaflik ve
denetim konularma 6nem vermekte ve sirketler hukukuna bir¢ok yenilik getirmektedir.
Yeni TTK ile halka ac¢ik olmayan sirketlerin muhasebe sistemlerini TMS/TFRS ile
uyumlu hale getirmeleri zorunlu hale getirilmistir. Ayrica, yeni TTK, muhasebe ve
denetim uygulamalarinda defter tutma, belge diizenleme, envanter ve degerleme
islemleri, bagimsiz denetim ve muhasebe standartlarinin uygulanmasi konularinda yeni

diizenlemeler getirmistir. (Glle¢ & Ergi, 2019, s. 268-269).

Ulkemizde uygulanmakta olan muhasebe standartlarmi uluslararasi uygulamalarla
uyumlu hale getiren 6102 sayili TTK, 02.11.2011 tarihinde kurulan KGK’y1 muhasebe
standartlar1 konusunda yetkilendirmistir. Yeni TTK ile birlikte finansal raporlamanin
artik vergi kanunlarma goére degil UMS/UFRS c¢evirisi niteliginde olan TMS/TFRS baz
alinarak tutulmas1 dngériilmiistiir (Ozturk Ciftci & Yel, 2013, s. 99). Fakat, bu durum
VUK kapsaminda vergi beyanina konu edilecek finansal tablolar i¢in uygulama alani
bulamamistir. Nitekim 6102 sayili TTK’nin 88. Maddesi geregince, gercek ve tiizel
kigiler, finansal tablolarim1 TMS’ye uygun olarak diizenlemek zorunda olsalar da,
TTK’nin 64. Maddesi uyarinca, bu kisilerin VUK’a gore defter tutma ve kayit zamaniyla
ilgili hitkiimlere uymasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, isletmeler muhasebe defterlerini
VUK’a gore tutmaya devam etmektedirler. Bu da UFRS ve VUK finansal tablolar1
arasinda farkliliklarin devam etmesine neden olan ¢ift bash bir uygulamaya sebebiyet

vermektedir.

2.4, TURKIYE°'DE ULUSLARARASI STANDARTLARA GORE
FINANSAL RAPORLAMA VE VUK’A GORE FiNANSAL RAPORLAMA
ARASINDAKI FARKLAR

Diinyada yasanan uluslararas1 gelismeleri takip ederek bu gelismelere ayak uyduran
iilkelerin uluslararasi sermaye hareketleri acisindan kendisini kisa stirede daha giivenilir
hale getirdikleri ve uluslararasi piyasalardan uygun maliyetle fon temin edebildikleri
finansal piyasalarda Ulkelerin finansal raporlama standartlarin1 UFRSye yakinsatma
cabalar1 hizla artmaktadir. Ulkemizde de KGK bu amagla ¢alismalar yiiriitmektedir.
UFRS ile vergi yasalar1 esas alinarak uygulanan Tek Diizen Hesap Plan1 (TDHP) arasinda
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cesitli farklar s6z konusudur. UFRS mevzuatina gecisle birlikte finansal raporlamada
seffaflik diizeyi ile uluslararasi piyasalardan fon saglama imkanmin artirilmasi, fon
maliyetlerinin azaltilmasi, likiditenin artirilmasi, rekabetin korunmasi, uluslararasi
piyasalara entegrasyonun arttirtlmasi, yatirimecilar ve Kreditorler agisindan yatirim
risklerinin  azaltilmast  ve  karsilastirilabilirlik  imkanlarmin = gelistirilmesi
amaclanmaktadir. Tiirkiye’de uluslararasi standartlara gore finansal raporlama ile VUK
cergevesinde raporlama arasindaki farklar, genel olarak raporlama amaci, muhasebe
ilkeleri, Olciim yOntemleri ve aciklama gereksinimleri seklinde Ozetlenebilir. Ayrica
uluslararasi standartlar, kiiresel finansal raporlama ihtiyaglaria hizmet ederken VUK ise
yerel vergi mevzuati ihtiyaglarina hizmet etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerin uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermek veya finansman saglamak
istemeleri durumunda UFRS’ye gore raporlama yapmalar1 gerekliyken yerel vergi
otoritelerine karsi sorumluluklarmi yerine getirmek i¢in VUK’a gore raporlama
yapmalar1 gerekir. Finansal araglarin (6rnegin ticari alacaklar ve borglar, banka
mevduatlar1 ve krediler, vadeli islemler, opsiyonlar vb.) kaydedilmesi, degerlenmesi,
deger diistikliigii karsiliklarinin hesaplanmasi, kidem tazminati hesaplama yontemi,
ertelenmis vergi ve gelir tahakkuku gibi bircok konuda farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklar1 kisaca su sekilde siralamak miimkiindiir (Buylktopcu, 2009, s. 67-69).

* TDHP vergi yonii agir basan diizenlemeler igerirken UFRS i¢in 6ziin 6nceligi ve

tahakkuk esas1 daha biiyiik 6nem arz eder.

» TDHP ye gore bilango ve gelir tablosu zorunlu olan mali tablolar arasindayken
UFRS de finansal durum tablosu, kar ve zarar tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak
degisim tablosu ve aciklayici dipnotlarin her raporlama doneminde hazirlanmasi ve

yaymlanmasi gerekir.

* TDHP ye gore finansman giderleri, UFRS "ye gore ise yalnizca satisa hazir hale

getirilmesi icin belirli bir zamana ihtiya¢ bulunan 6zellikli stoklar maliyetlere yansitilir.
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» TDHP ya gore ingaat maliyetleri ve hakkedisler yapilan ig hazir hale geldikten
sonra sonu¢ hesaplarina aktarilir. UFRS ye gore ise her donem i¢in tamamlanan isin

yluzdesine gore maliyet ve gelir unsurlar1 gelir tablosuna aktarilir.

* VUK mevzuatina gore varliklarda deger disiikliigii s6z konusu oldugunda
karsilik ayirmak i¢cin mahkeme karar1 olmasi gerekirken UFRS” ye gore ise bir varligin
deger diisiikliigiine ugramasi veya buna iliskin bir tahminde bulunulmasi halinde karsilik

ayrilip gider yazilir.

» UFRS’ye gore ozellikli duran varligin kullanima hazir hale gelinceye kadar
gecen siirede finansman giderlerinin aktiflestirilmesine izin verilirken TDHP ye gore
duran varliklar kullanima girdikten sonraki donemlerde de finansman giderleri

aktiflestirilebilmektedir.

« UFRS’ye gore amortisman payi ve siireleri varhigin ekonomik omrii yada
varliktan saglanacak ekonomik fayda ile orantiliyken TDHP’de yararli dmiir esas1 kabul

edilir. Ancak vergi mevzuati, bes yillik amorti ya da itfa siiresi ongoriir.

* UFRS’ye gore varligm kayitli degeri ile artik deger arasindaki fark maddi duran

varliklarm amortisman degerini verirken, TDHP’de bdyle bir uygulama yoktur.

* TDHP’de her yil yeniden degerleme miimkiinken UFRS’de yeniden degerleme
ancak varliklarin gergege uygun degerlerinin kayith degerlerinden 6nemli oranda farklilik

gostermesi durumunda mumkandur.

» UFRS, vergi giderlerini ait olduklar1 donemde kayit altina alir ve gider olarak
gosterir. Ticari kar ile mali kar arasinda farkliliklar olustugunda, bilangoda ortaya ¢ikan
gecici farklar ertelenmis vergi borcu veya ertelenmis vergi alacagi olarak kaydedilir ve

mali tablolarda raporlanir. TDHP'ye gore ise sadece cari donem vergi karsilig1 gosterilir.
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» UFRS’ye gore finansal araclar, finansal yukumlulik ya da 6zkaynak olarak

smiflandirilirken, TDHP bu konuda sessiz kalmaktadir.

* TFRS’ye gore kidem tazminati karsilig1 ileride meydana gelecek yiikiimliiliigiin
bilanco tarihine indirgenmis degeri tahmin edilmek suretiyle ayrilir. TDHP de ise bilanco
tarihindeki toplam kidem tazminat1 yiikiimliiliigii karsilik olarak ayrilir. Ancak bu karsilik

vergi yasalara gore kanunen kabul edilmeyen gider oldugundan hesaplanmamaktadir.

UFRS "ye gecis sonrasinda finansal tablolar tizerinde bir¢cok degisiklik meydana gelmistir.
Bu degisiklikler genel olarak su sekilde siralanabilir (Blytktopgu, 2009, s. 70-108).

* Raporlama Amaci ve Hedef Kitle

UFRS, finansal tablolarn genel amagli raporlamasmi hedefler. Bu standartlar,
yatirimcilar, analistler ve diger paydaslar i¢in finansal bilgilerin seffaf, karsilastirilabilir
ve giivenilir olmasmi saglarken VUK i¢in asil amag, vergi hesaplamalarina yonelik
kurallar1 belirlemektir. VUK’a goére hazirlanan raporlar, vergi matrahinin tespit
edilmesine yonelik olup vergi otoritelerine yonelik raporlamay1 amaclar. Dolayisiyla
uluslararas1 finansal raporlamada hedef kitle yatirimcilar, finansal analistler, kredi
verenler, regulatorler ve diger dis paydaslarken VUK igin hedef kitle vergi daireleri ve

vergi otoriteleridir.

« Muhasebe Ilkeleri ve Ol¢iim Yontemleri

UFRS, daha ¢ok prensip temelli bir yaklagimi benimser. Bu yaklasimda, muhasebe
islemlerinin dogru yansimasii saglamak i¢in genis prensipler ve ilkeler uygulanir.
Piyasa degerleri ve glincel degerleme yontemleri kullanilarak finansal araglar ve varliklar
degerlenir. Degerleme islemlerinde UFRS uygulamalarinda genellikle gercege uygun
deger, net gercege uygun deger, maliyet bedeli, net gerceklesebilir deger, geri
kazanilabilir tutar, net bugiinkii deger (iskonto edilmis maliyet) ve tahmini (varsayilan)

maliyet yontemleri kullanilmaktadir.
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VUK, kural temelli bir yaklagimi1 benimser. Yani, belirli kurallar ve standartlara uygun
muhasebe islemleri ve vergi hesaplamalar1 yapilir. Maliyet esasli muhasebe kullanilir.
Duran varliklar tarihi maliyetleri {izerinden amortismana tabi tutulur. Ger¢ek deger

Ol¢timii gibi yontemler sinirl bir sekilde uygulanir.

« Finansal Tablolarin Icerigi ve Sunumu

UFRS’de gelir tablosu, bilango, nakit akis tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu gibi
detayli raporlar icerir. Finansal tablolarin yaninda kapsamli agiklamalar ve notlar
gereklidir. Bu agiklamalar, finansal durumun ve performansin daha iyi anlasilmasini
saglar. Isletmeler tarafindan uygulanan muhasebe politikalar1 ve &lgme-degerleme
esaslart ile ilgili ayrintili bilginin dipnotlarda agiklayici bilgi seklinde verilmesi gerekir.
VUK gelir tablosu ve bilango temel raporlardir. Vergi mevzuatina uygun olarak daha
smirlt ve vergi odakli raporlama yapilir. Ayrica, vergi beyannamesi ve defter kayitlarina
dayanarak hazirlanir. Aciklamalar genellikle daha az ayrintilidir ve vergi mevzuatma

uygunlugu ifade eder.

* Amortisman ve Deger Diisiikliigii

UFRS’de amortisman varliklarin ekonomik Omriine gore hesaplanir. Ayrica, deger
disiikligi testi belirli araliklarla yapilir. Varliklarin deger diistikligii test edilerek, deger

diisiikligii varsa diistriiliir.

VUK’a gbre amortisman belirlenen yasal amortisman siireleri ve oranlar1 dogrultusunda
hesaplanir. Deger diisiikligli ise yalnizca varliklarin deger kaybi tespit edilirse, deger

diisiikliigii gider olarak kaydedilir.

* Karsihklar ve Yiikiimliiliikler

UFRS sarta bagh yiikiimlilikler ve karsiliklar, gerceklesme olasiligina gore

muhasebelestirilir. Sarta bagl varliklar ise yalnizca ger¢eklesmesi muhtemel oldugunda
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raporlanir. VUK daha ihtiyath bir yaklasim benimser. Genellikle vergi mevzuati geregi

bazi karsiliklar ayrilmaz veya sinirh 6lgiide ayrilir.

e Gelir ve Gider kavramlan

UFRS gelirlerin ve giderlerin tahakkuk esasina gore taninmasi esastir. VUK ise nakit
esasina daha yakin bir yaklasim benimser. Gelir ve giderler fiilen tahsil edildiginde veya

odendiginde kaydedilir.

* Vergi Islemleri ve Diizeltmeler

UFRS’ye gore finansal raporlamada gelecek dénem vergi etkileri, raporlamada yer almaz,
fakat gecici farklar dikkate alinir. VUK’a gbre ise vergi hesaplamalar1 ve vergi
beyannameleri belirli kurallara dayanir. Vergi mevzuatinda belirtilen kurallara gore

dizeltme yapilir ve vergi dairelerine bildirilir.

* Raporlama Donemi ve Raporlama Sikhgi

UFRS’ye gore finansal raporlamada yillik finansal raporlama zorunlulugu vardir. Ayrica,
ara donem raporlamalar (6rnegin, ¢ceyrek raporlari) da yapilabilir. VUK’a gore ise yillik
vergi beyannamesi hazirlanir. Bunun diginda belirli muhasebe defterleri ve raporlar
diizenli olarak tutulur. Ayrica yillik vergi beyannameleri ve aylik/ii¢ aylik vergilendirme

raporlar1 hazirlanir.

* Dénem Sonu Islemleri

UFRS donem sonu islemleri, finansal durumun gergegi yansitacak sekilde
diizenlenmesini saglar. Finansal varlik ve yiikiimliiliklerin yeniden degerlendirilmesi
gibi islemler yapilir. VUK vergi yilikiimliliigiinii hesaplamak icin gerekli olan
diizenlemeler yapilir. Vergi avantajlar1 ve tesvikleri dikkate alinarak diizenlemeler

yapilabilir.
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s izleme ve Denetleme

UFRS’de dis denetim, genellikle bagimsiz denetgiler tarafindan yapilirken uluslararasi
muhasebe standartlarina uygunluk, bagimsiz denetgiler tarafindan incelenir. VUK’ta
vergi daireleri tarafindan vergi denetimleri yapilir. Vergi mevzuatina uygunluk, vergi

mufettisleri tarafindan izlenir.

* Kapsam ve Uygulama Alani

UFRS’ye gore finansal raporlama biiyiik Olcekli sirketler, halka acik sirketler ve
uluslararasi islemler yapan firmalar i¢in gegerlidir ve uluslararasi ¢apta standart uygulama
gerektirir. VUK ise Tirkiye’de vergi miikellefi olan tiim isletmeler i¢in gegerlidir.

Tiirkiye’nin yerel vergi mevzuatina uygunluk gerektirir.

2.5. VERGI USUL KANUNU iLE TURKIYE FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARININ DEGERLEME HUKUMLERI ACISINDAN
ARASINDAKI FARKLAR

Degerleme, isletmenin mevcudiyetinde bulunan varlik ve kaynak kalemlerinin belirli bir
tarihte 6lgme, sayma veya tartma yoluyla (envanter) elde edilen miktarlarinin birim deger
ile carpilmasi sonucu isletmenin varlik ve kaynaklarinin para birimi ile ifade edilmesi
islemine denir. Kisacasi igletmenin finansal tablosunda yer alan unsurlarin degerini
belirlemek esas amagtir. TMS/TFRS’ye gore ise, varliklarin ve kaynaklarin 6zelliklerine
gbére en uygun Olcliimleme tekniginin benimsenmesine imkan saglayan “dinamik bir
degerleme” yontemi benimsenmistir. Bu yontemde finansal tablo kullanicilarina dogru
bilginin sunulmasini amaglayan bilgi tabanli bakis agis1 hakimdir. TMS/TFRS’ye gore
isletmenin sahip oldugu varlik ve borclarin gercege uygun bir sekilde ol¢iildiigiinde
finansal tablo kullanicilarmin ihtiyaglarmm en 1iyi sekilde karsilanabilecegi
diistincesinden dolay1 “gercege uygun deger” kavrami biiylik 6nem arz eder. TFRS’ye
gore degerleme Olgiileri; tarihi maliyet, cari maliyet, gerceklesebilir deger ve buglinkii

degerdir. VUK a gore ise degerleme, isletmelerin sahip oldugu iktisadi kiymetlerin vergi
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matrahlarmin hesaplanmasiyla ilgili yapilan bir tespittir. Degerleme gini ise Ozel
donemler disinda takvim yilinin son giiniidiir. Devletin vergi alacagini giivence altina
almak amaciyla vergi kanunlarindaki degerleme Olgiileri gelistirilmistir. Buna gore
degerleme Glciileri olarak maliyet bedeli, borsa rayici, tasarruf degeri, mukayyet deger,
itibari deger, vergi degeri, rayi¢ bedel ve emsal bedeli ve ticreti sayilmistir (Tungez, 2019,
s. 209-212).

2.5.1.Maddi Duran Varhklar

25.1.1.  Varhgm Defter Degeri

Maddi duran varliklar finansal tablolara ilk kayitlarinda hem VUK hem de TFRS’ye gore
maliyet bedeli iizerinden muhasebelestirilir. Ancak s6z konusu maliyet bedelinin
belirlenmesinde ¢esitli farklar bulunmaktadir. TMS 23 Bor¢lanma Maliyetlerine gore
yapimi, ingas1 veya iiretimi uzun bir stireyi gerektiren varliklar elde edilirken katlanilan
maliyetler s6z konusu varligin degerine dahil edilirken VUK hiikiimlerine gore varligin

Ozellikli varlik olmas1 durumunda bor¢lanma maliyetleri varhigin degerine dahil edilir

(Awul, 2020, s. 5).

TMS 16’ya gore maddi duran varliklarin giinliik bakim ve onarim maliyetleri ait olduklar1
donem igerisinde gider yazilir. Maddi duran varlik elde edildikten sonra ise varligin
degerini siirekli olarak artiracak nitelikte olanlar maliyete dahil edilir. VUK hukimlerine
gore ise maddi duran varlik elde edildikten sonra varligin degerini artirict maliyetler

disinda yapilan giderler gelir tablosu ile iliskilendirilir (Sahin, 2010, s. 36).

TMS 16’ya gore maddi duran varliklarin maliyeti bir varligin elde edilmesinde veya
ingaatinda 6denen nakit veya nakit benzerlerini veya verilen diger bedellerin gercege
uygun degerini veya belli durumlarda ilk muhasebelestirme sirasinda ilgili varliga
atfedilen bedeli ifade eder (TMS 16 Maddi Duran Varliklar, 2005, s. 3).Muhasebelestirme
tarithindeki pesin fiyat maddi duran varligin maliyetidir. Vadeli bir alim s6z konusu ise

pesin fiyat esdegeri ile toplam 6deme arasindaki fark, kredi donemi boyunca faiz olarak
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finansal tablolara yansitilir. VUK hiikiimlerine gore ise vadeli alimlarda vade farki

ayristirmasina gidilmez (Avul, 2020, s. 6).

25.1.2.  Yeniden Degerleme YOntemi

VUK hiikiimlerine gére donem sonlarinda yeniden degerlemesi yapilirken maddi duran
varliklarm maliyet bedeli esas alinir. TMS 16’ya gore ise maliyet bedeli ya da yeniden

degerlenmis tutar iizerinden yeniden degerleme hesaplanir (Avul, 2020, s. 6).

TMS 16 mevzuatinda maddi duran varligin yeniden degerleme tarihinden sonraki
birikmis amortisman tutar1 ile birikmis deger diisiikliigii zararmin gergege uygun
degerinden indirilmesi suretiyle yeniden degerlenmis tutar bulunur. TMS 16’da yeniden
degerlemelerin siklig1, yeniden degerlemeye konu olan maddi duran varlik kalemlerinin
gercege uygun degerlerindeki degisimlere bagl olarak belirlenir. Yeniden degerleme,
varhigin defter degerinin donem sonundaki ger¢ege uygun degerinden 6nemli Olgiide
farkli olmamasini saglayacak sekilde diizenli araliklarla yapilir. Maddi duran varliklar
yeniden degerlendirildiginde ayni simiftaki tiim diger varliklar da yeniden degerlenir

(TMS 16 Maddi Duran Varliklar, 2005, s. 31-36).

25.1.3. Amortisman

VUK mevzuatina gore amortisman, matrahtan indirilmesi kabul edilen giderdir. Genel
bir tanim yapilacak olursa amortisman, bir varligin degerinin, faydali dmrii boyunca
boliimler halinde sona erdirilmesidir. VUK’nun 313. maddesinde ise amortisman,
“Isletmede bir yildan fazla kullanilan ve yipranmaya, asinmaya veya kiymetten diismeye
maruz bulunan gayrimenkullerle 269. madde geregince gayrimenkul gibi degerlenen
iktisadi kiymetlerinl01, alet, edevat, mefrusat, demirbas ve sinema filmlerinin birinci
kisimdaki esaslara gére tespit edilen degerinin, bu kanun hiikiimlerine gére yok edilmesi
amortisman mevzuunu tegkil eder.” seklinde tanimlanmistir. TMS 16 standardina gore

ise amortisman, varligin amortismana tabi tutarmin yararli 6miir siliresince sistematik

olarak dagitilmasidir (Sahin, 2010, s. 45-46).
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VUK mevzuatina gére amortisman ayrilmas: Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen
yararl 6mre gore belirlenir ve varlik hangi tarihte alinirsa alinsin o ddnemin amortismani
yillik olarak hesaplanmaktadir. TMS hiikiimlerine gore ise amortisman tutart varhigin
faydali 6mriine gére hesaplanan belirli oranlar tizerinden uygulanir (Blyiktopcu, 2009,
S. 84). VUK’a gore amortisman yontemleri; normal amortisman yontemi, azalan
bakiyeler yontemi ve fevkalade amortisman yontemidir (Avul, 2020, s. 6). TMS-16
standardina gore tiim duran varliklar i¢cin kist amortisman yontemi uygulanir (Sahin,

2010, s. 48).

TMS 16’ya gore varligm kalint1 degeri degigsmedigi siirece amortisman gideri yararl
Omrii boyunca sabitse dogrusal amortisman yontemi uygulanir. Azalan bakiyeler
yonteminde ise amortisman gideri yararh Omiir boyunca azalir. Uretim miktar
yonteminde varligin beklenen kullanimi ya da iiretim miktar1 {izerinden amortisman
ayrilir (TMS 16 Maddi Duran Varliklar, 2005, s. 62).Kalint1 deger ise, bir varlik tahmin
edilen yararli dmriinlin sonundaki yasina ulastiginda elden c¢ikarilmasi sonucu elde
edilmesi beklenen tutardan, elden ¢ikarmanin tahmini maliyetleri diisiilerek ulasilan

tahmini tutardir (Sahin, 2010, s. 46).

VUK ’a gbre normal amortisman oraninin %50’yi gegcmeyecek sekilde iki kat1 oran azalan
bakiyeler yonteminde uygulanirken TMS 16’da azalan bakiyeler amortisman oraninin
normal amortisman yonteminde uygulanacak oranin iki kati olacagina dair bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bir baska farklilik ise VUK a gore binani amortisman1 hesaplanirken
arsa degeri de dahil edilerek bina ile birlikte arsa degeri i¢in de amortisman ayrilir. TMS
16’ya gore binanin degeri ile arsa degerini birbirinden ayirarak sinirsiz yararl dmre sahip
arsa degeri i¢in amortisman ayrilmaz. Bir varligin boliimlerinin faydali 6miirlerinin farkli
olmasi durumunda bu pargalarin amortismanlarinin ait olduklar1 esas parcadan ayr1 bir
sekilde amortisman hesaplanirken VUK i¢in boyle bir durum s6z konusu degildir (Avul,
2020, s. 6-7)
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25.1.4.  Deger Diisiikligi

TMS 36 standardina gére maddi duran varliklara iliskin deger diisiikligii ayrilirken Vergi
mevzuati i¢in boyle bir durum s6z konusu degildir. TMS’ye gore maddi duran varligin
net defter degeri ile geri kazanilabilir tutar1 karsilastirilarak net defter degerinin geri
kazanilabilir tutarin iizerinde olmasit durumunda deger disiikligii karsilig
muhasebelestirilmelidir. Ayrica VUK madde 317°de ifade edilen sel ve deprem gibi dogal
afetler yliziinden zarar géren varliklari olan igletmelerin basvurabilecegi bir yontem olan
fevkalade amortisman yontemi kismen bu ihtiyaci karsilasa da deger diistikliigii karsilig1
olarak degerlendirilememektedir. Bu uygulama olagandisi hallerde s6z konusu olup
varliga iligkin muhasebelestirilecek olan fevkalade amortisman tutar1 Hazine ve Maliye

Bakanliginca belirlenen oranlar kapsaminda gider yazilir (Avul, 2020, s. 7).

2.5.2.Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklar, herhangi bir fiziksel varlik olmayan ve igletmenin belli
bir sekilde yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler ile haklar ve
serefiye gibi kalemlerden olusur. Maddi varliklar1 olmasa da sirket tarafindan yasal
haklarla ve korumayla kontrol edilebilen ve finansal olmayan duran varliklardir.
Standarda gore ise maddi olmayan duran varliklar, fiziksel niteligi olmayan

tanimlanabilir parasal olmayan varliktir (Sahin, 2010, s. 57).

2.5.2.1. Arastirma ve Gelistirme Harcamalar1

VUK’a gore aragtirma ve gelistirme harcamalar1 gelecekte ekonomik bir fayda

yaratiyorsa maddi olmayan duran varliklar olarak aktiflestirilmektedir (Avul, 2020, s. 7).

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar uyarinca ise arastirma giderleri ile gelistirme
giderlerini birbirlerinden aywrarak aragtrma giderleri gerceklestiginde gider olarak
muhasebelestirilmekte gelistirme giderleri ise aktiflestirilmekte ve itfaya tabi

tutulmaktadir. Maddi olmayan duran varligin amortismana tabi tutarmin, yararli dmrii
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boyunca sistematik olarak dagitilmasmna itfa denir. Dolayisiyla gelistirmeden
kaynaklanan maddi olmayan duran varliklarin gelistirme harcamasi olarak
nitelendirilerek aktiflestirilebilmesi i¢cin belirli kosullar gereklidir. Sadece ve sadece,
asagidaki kosullarin tamaminin varlig1 halinde, gelistirmeden (veya isletme biinyesinde
yiiriitiilen bir projenin gelistirme sathasindan) kaynaklanan maddi olmayan duran

varliklar muhasebelestirilir (TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar, 2006, s. 51-64);

(a) Maddi olmayan duran varligin kullanima veya satisa hazir hale gelebilmesi

icin tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmas:.

(b) Isletmenin maddi olmayan duran varligi tamamlama ve bu varligi kullanma

veya satma niyetinin bulunmasi.

(c) Maddi olmayan duran varligi kullanma veya satma imkdaninin bulunmasu.

(d) Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayr nasil
saglayacagimin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin tiriiniiniin veya
kendisinin bir piyasasimin olmasi ya da isletme biinyesinde kullanilacak olmasi

durumunda buna elverisli olmast.

(e) Gelistirme safhasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi kullanmak

veya satmak icin yeterli teknik, mali ve diger kaynaklarin mevcut olmasi.

(f) Gelistirme siirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan

harcamalarin giivenilir bir bi¢imde ol¢iilebilir olmasi.”

2.5.2.2.  Ozel Maliyet Harcamalar:

Vergi mevzuatina gore 6zel maliyet harcamalari, isletmenin faaliyetlerini slirdiirmek i¢in
kiraladig1 gayrimenkulii genisletmek veya ekonomik degerini arttirmak icin yaptigi

kiralanan yerin degerini artiran harcamalardir. Maddi olmayan duran varlik olarak
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smiflandirilan bu harcamalar kiralanan donem boyunca veya kiralanan donem belli
degilse 5 yil icerisinde itfa edilmektedir. TMS 16 hiikiimlerine gore ise 6zel maliyet
harcamalari, maddi duran varlik olarak kategorize edilmektedir. Bu kapsamdaki 6zel
maliyet harcamalar1 gayrimenkuliin kira siiresi boyunca ve yararli 6mriinden kisa olani

itibartyla amortismana tabi tutulur (Avul, 2020, s. 8).

2.5.2.3. Serefiye

Vergi mevzuatina gore serefiye, bir isletme devralimirken katlanilan maliyet ile o
isletmenin net varliklarinin rayi¢ bedelle hesaplanan degeri arasindaki farktir. Satin alinan
sirketin net varliklarinin degerinin {izerinde 6denen tutar olan serefiye 5 yilda itfa edilir

(Awul, 2020, s. 8).

TFRS-3 Sirket Birlesmeleri Standardi’nda ise serefiye, “Tek olarak tanimlanamayan ve
ayri olarak kaydedilemeyen varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda”
olarak tanimlanmistir. Serefiye, birlesme tarihinde asagida belirtilen (a) kalemlerinin (b)
kalemlerinden fazla olmas1 durumunda 6lgiilerek isletme tarafindan kaydedilir (TFRS 3
Isletme Birlesmeleri, 2006, s. 7).

“a) Asagidaki unsurlarin toplami:

i) Genellikle birlesme tarihinde gercege uygun deger iizerinden degerlendirilmesi

gereken ddenen bedel,

ii) Edinilen isletmedeki azinlik hisselerinin degeri ve

iii) Asamall igletme birlesmelerinde, edinen isletmenin daha once elde ettigi

edinilen isletmedeki 6zkaynak payinin birlesme tarihindeki gercege uygun degeri.

b) Edinilen tamimlanabiliv varliklarin ve iistlenilen tamimlanabilir bor¢larin

)

birlesme tarihindeki gercege uygun degerlerinin net tutarlari.’
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TFRS’ye gore serefiye maddi olmayan duran varlik degildir ve itfaya tabi de degildir.
Sirket birlesmeleri veya satin alma durumunda aktiflestirilen serefiye i¢in her yil deger
diistikligii hesaplanir. Yapilan bu hesaplama sonucunda isletmenin gelecekte gelirlerinde
bir azalma bekleniyor ise serefiyede deger azalma karsiligi yazilir ve bilangoda rayig

degeri ile gosterilir (Sahin, 2010, s. 84-85).

2524, Smirsiz Yararli Omre Sahip Maddi Olmayan Duran Varhklarin Itfas:

Maddi olmayan duran varliklarin tamami: VUK’a gore amortismana tabiyken TMS 38’¢
gore, sinirsiz yararli 6mre sahip olan maddi olmayan duran varliklar amortismana tabi

degildir (Avul, 2020, s. 9)

2.5.3.Finansal Araglar

2.5.3.1. Oz kaynaga Dayali Finansal Araglarm Degerlemesi

Vergi Usul Kanununun 279 uncu maddesi hiikmiine gore; hisse senetleri alis bedeliyle
degerlenir. Fon portfoyiiniin en az %51°1 Tirkiye’de kurulmus olan sirketlerin hisse
senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgelerinin alis bedeli ile degerlenir. Bunun
disindakiler borsa rayici, yoksa kist getiri esasina gore degerlenecektir. TFRS 9 Finansal
Araglara gore ise 6z kaynaga dayali finansal araclar ilk kez muhasebelestirilirken ve
raporlama donemi sonlarinda gercege uygun degerleri lizerinden degerlenir. Kisa vadeli
alim satim amacli elde tutulan 6z kaynaga dayali finansal araglardaki ger¢ege uygun
deger farklar1 dogrudan sonu¢ hesaplarina yansitilirken, uzun vadeli yatirim amaciyla
elde tutulanlar i¢in gergege uygun deger farklari sonu¢ hesaplar1 veya diger kapsamli

gelirde raporlanmasi konusunda tercih hakki sunulmaktadir (Avul, 2020, s. 9-10).

2.5.3.2. Borglanma Araglariin Degerlemesi

VUK’a gore, hisse senedi disindaki her tiirlii menkul kiymet borsa fiyatiyla degerlenir.

Borsa fiyat1 yoksa degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alig bedeline vadesinde elde
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edilecek gelirin (kur farklar1 dahil) menkul kiymeti alis tarihinden degerleme giiniine
kadar gecen silireye isabet eden kismi eklenerek bulunur. Bunun disinda, borsa fiyati
bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bagli olarak dogan ve s6z konusu
getirinin degerleme giinii itibariyla hesaplanmasimin miimkiin olmadig1 menkul kiymetler
ise alig bedeli ile degerlenir. TFRS 9 mevzuatina gore ise bor¢lanma araglar1 gergege
uygun deger veya itfa edilmis maliyeti iizerinden degerlemesi yapilir. Alim satim
amaciyla elde tutulan bor¢lanma araglar1 ise gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilir. Yonetimin benimsedigi is modeli ve ilgili finansal aracin nakit akis 6zellikleri

dikkate alinarak degerleme tiirii segilecektir (Avul, 2020, s. 10).

Standarda gore bir finansal varlik asagidaki iki kosulun birlikte saglandigi durumlarda

itfa edilmis maliyeti tizerinden 6l¢iilir (TFRS 9 Finansal Araglar, 2019, s. 8);

“a) Varligin, sozlesmeye bagh nakit akislarinin tahsilini amaglayan bir is modeli

kapsaminda elde tutulmasi,

b) Finansal varligin sozlesme hiikiimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesine iligkin faiz odemelerinin yapilmasina yonelik nakit akiglarina yol

acmasi.”

Itfa edilmis maliyet, ilgili varligmm s6zlesmede ongoriilen siire boyunca elde edilmesi
gereken gelecekteki nakit girislerinin etkin faiz orani ile bugiine indirgenmis degeridir.

Itfa edilmis maliyetin hesaplanmasinda etkin faiz yontemi kullanilir. (Avul, 2020, s. 10)

Uluslararas1 standartlara gore ayrica, belirli sartlarin saglanmasi durumunda finansal
varligin gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilir (TFRS 9 Finansal
Araglar, 2019, s. 8);

“a) Varligin, sozlesmeye bagh nakit akiglarinin tahsilini edilmesini ve varligin

satilmasini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmast,
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b) Finansal varligin sozlesme hiikiimlerinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesine iligkin faiz odemelerinin yapiimasina yonelik nakit akislarina yol

’

acmasi.’

2.5.3.3.  Ticari ve Diger Alacak ve Bor¢larin Degerlemesi

Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) 281. maddesine gore, alacaklar kaydedildikleri deger
iizerinden degerlendirilir. Mevduat veya kredi s6zlesmelerine dayali alacaklar, degerleme
tarithine kadar hesaplanmis faizleri de igerir. Vadesi gelmemis senetli alacaklar ise
degerleme tarihinde gegerli olan degere doniistiiriilebilir (Vergi Usul Kanunu, 1961, s. m.
281).

VUK’un 285. maddesi uyarinca, borglar da kaydedildikleri deger iizerinden
degerlendirilir. Mevduat veya kredi sdzlesmelerine dayali bor¢lar, degerleme giiniine
kadar hesaplanmus faizlerle dikkate alinir. Vadesi gelmemis senetli borglar ise degerleme

giniindeki kiymetine ¢evrilebilir (Vergi Usul Kanunu, 1961, s. m.285).

Ayrica mal veya hizmet satislarinda belli bir vade sonunda 6deme veya taksitlendirme
gibi 6deme kolayliklar1 saglanmasi durumunda istenen vade farki alacak ve borg
tutarmdan ayristirilmamakta ve alacak ve borg¢ tutar1 olarak mukayyet deger ile
degerlenmektedir. TFRS 9 ve TFRS 15 hiikiimlerine gore ise alacak ve borglar gercege
uygun deger lizerinden muhasebelestirilir. Anapara tutarina esit olan ger¢ege uygun deger
islem bedelidir. Ilgili senetli veya senetsiz alacak veya borcun vade sonundaki degeri
efektif faiz orani aracilifiyla raporlama donemi sonunda itfa edilmis maliyet degeri

tizerinden raporlanir (Avul, 2020, s. 11).

Vergi mevzuatindan farkli olarak, alacak veya borcun 6nemli bir vade farki igermesi
durumunda bu tutarmn alacak veya borg tutarindan ayristirilmasi gerektigi hususunda
TFRS 15 bir uygulama kolaylig1 saglamaktadir. Vadesi 1 yil ve alt1 olan ticari alacak ve

bor¢larda, vade farki ayristirmasina gidilmeksizin ilgili alacak veya borcun vade
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sonundaki degeri iizerinden muhasebelestirilebilir (TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinde

Hasilat, 2016, s. 10).

25.3.4.  Deger Diisiikligi

VUK hiikiimlerine gore varliklarin degerinde diisiis yasanmasi veya diisme ihtimalini
ongdrme durumunda varlik i¢in karsilik ayrilmasi ve gider olarak kayit altina alinabilmesi
icin mahkeme karar1 olmasi1 gerekirken UFRS mevzuatina gore ise bir varligin degerinin
azalmas1 veya azalacaginin tahmin edilmesi durumunda karsilik ayrilir ve gider

kaydedilir (Buylktopgu, 2009, s. 74).

VUK mevzuati uyarinca siipheli hale gelen bir alacaga karsilik ayrilabilmesi igin (Avul,
2020, s. 12);

“e Bilango usuliine gére defter tutulmalidr.

* Alacak, ticari veya zirai kazancin elde edilmesi ve devamu ile ilgili olmalidr.

* Alacak degerleme giinii itibarvyla siipheli hale gelmis olmalidir. Alacak, dava ve
icra safhasinda bulunmali ve takibat ciddiyetle devam ettirilmelidir. Sadece miiracaat

yeterli degildir.

» Karsilik ayrilacak alacak tahakkuk etmis olmalidir.

* Vadesinde 6denmeyen alacaklar i¢in hukuki yollara basvuruldugu donemde
alacak siipheli hale gelir ve karsilik bu donemde ayrilmalidir. Eger alacagin vadesi ile
hukuki stirecin baslatilmast farkli donemlere denk geliyorsa, karsilik vadenin doldugu

yilda degil, hukuki sartlarin saglandigi yilda ayrilmalidir.”

TMS 39 hiikiimlerine gore beklenen kredi zarari, bir finansal ara¢ ilk kez finansal

tablolara yansitilirken kredi riskinde 6nemli bir artig olmayan ve satin alindiginda kredi



42

deger diistikliigii bulunan bir ara¢ olmayan finansal varliklar i¢in 12 aylik beklenen kredi
zarar1 tutarinda bir karsilik ayrilmasi zorunludur. Yani finansal aracin tahsil kabiliyetinde
herhangi bir sikint1 6ngdriilmese bile veya kredi riskinde herhangi bir kotiilesme olmayan
varliklar i¢in dahi beklenen kredi zarar karsiliginin muhasebelestirilmesi gerekmektedir.
Kisacasi karsilik ayirmak igin zararin gergeklesmesinin ve somut gostergelerin ortaya
¢ikmasinin beklenmesine gerek kalmadan risk degerlendirmesinde bulunularak uygun
tutarda karsiliklar ayrilmasi gerekecektir. Mortgage krizinin ardindan deger diistikligii ve
karsilik konusunda ihtiyatliliga biiylik nem verildigi i¢in karsilik ayirma hususunun kati

kurallara baglandig i¢in vergi diizenlemelerinden oldukga farklidir (Avul, 2020, s. 12).

2.5.4. Stoklar

25.4.1. Satin Alma Maliyetinin Hesaplanmasindaki Farkliliklar

VUK hiikiimlerine gére, stoklar maliyet bedeliyle degerlenir. isletme tarafindan malin
satin alinip stoklara girdigi tarihe kadar olusan kur ve vade farklar1 maliyete eklenir.
Stokta kalan mal ile ilgili olarak daha sonra ortaya ¢ikacak kur farklarinin ise, maliyete

eklenmeden ilgili bulunduklari yillarda gider yazilir (Avul, 2020, s. 12).

TMS hiikiimlerine gore ise stoklar maliyet bedeli iizerinden muhasebelestirilir. Eger
stoklar finansman bileseni i¢eriyorsa; s0z konusu vade farkinin ayristirilarak stokun pesin
degeri tizerinden muhasebelestirilmesi gerekirken vade farkinin ise giderlestirilmesi
gerekir. TDHP'ye gore, finansman giderleri stok maliyetlerine ve dolayisiyla satiglarin
maliyetine dahil edilirken, UFRS'ye gore bu giderler yalnizca belirli 6zelliklere sahip
stoklar i¢in (satisa hazir hale getirilmesi i¢in belirli bir siire gerektiren stoklar) maliyete
yansitilir. Ozellikli varlik yani yapimu, ingas1 veya elde edilmesi zorunlu olarak uzun bir
slireyi gerektiren stok aliminin finansmanindan kaynaklanan kur farkinin aktiflestirilmesi
mumkindir. Eger stok ozellikli varlik tanimimi kargilamiyorsa stok edinimi igin
katlanilan faiz gideri, finansman gideri olarak sonu¢ hesaplarina yansitilmak

durumundadir (Blyuktopgu, 20009, s. 74).
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2.5.4.2.  Uretim Maliyetinin Hesaplanmasindaki Farkliliklar

VUK hikiimlerine gore Gretim maliyetleri tam maliyet yontemi kullanilarak belirlenir.
Tam maliyet yontemine gore maliyete dahil edilecek hususlar direk ilk madde ve
malzeme giderleri, direk is¢ilik giderleri ve genel tiretim giderleridir. TMS 2 Stoklar
hikumlerine gore ise maliyetler normal maliyet yontemine gore belirlenmektedir.
Normal maliyet yonteminde maliyete dahil edilecek hususlar direk ilk madde ve malzeme
gideri ve direk is¢ilik gideridir. Bu standarda gore vergi mevzuatindan farkli olarak genel
iretim giderinin tamami1 maliyete dahil edilmemekte degisken genel liretim gideri ve sabit
genel liretim giderinin kapasite kullanim oraniyla ¢arpimi neticesinde bulunan tutar dahil
edilmekte ve atil kapasiteye isabet eden kisim sonug hesaplarina aktarilmaktadir (Avul,

2020, s. 13).

25.43.  Hizmet Maliyetlerinin Muhasebelestirilmesindeki Farklar

VUK mevzuatinda hizmet iireten isletmelerin iiretim maliyetlerinin hesaplanmasina
iligkin 6zel bir hiikiim bulunmamakla birlikte verilen hizmetle ilgili yapilan harcamalar
genelde gelecek aylara ait ya da gelecek yillara ait giderlerde muhasebelestirilir (Avul,
2020, s. 13).

TFRS 15 madde 95 ise; “Miisteriyle yapilan bir sozlesme yerine getirilirken katlanilan
maliyetlerin baska bir standardin kapsaminda olmamasi sartiyla asagidaki sartlarin
tamaminin karsilanmast halinde séz konusu maliyetleri varlik olarak finansal tablolara

alir:

a) Maliyetlerin dogrudan veya igletmenin belirleyebildigi bir sozlesmeyle iligkili

olmasi,

b) Maliyetlerin isletmenin gelecekteki bor¢larini yerine getirirken kullanacag

kaynaklar: yaratmasi veya gelistirmesi,
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c¢) Maliyetlerin  geri  kazanmilmasimin  beklenmesi.”(TFRS 15 Miisteri
Sozlesmelerinde Hasilat, 2016, s. 14).

Bir sozlesmeyle dogrudan iliskili maliyetler asagidakileri igerir (TFRS 15 Misteri
So6zlesmelerinde Hasilat, 2016, s. 14);

“1) Direkt iscilik

2) Direkt ilk madde ve malzeme

3) Sozlesmeye veya sozlesme faaliyetlerine dogrudan tekabiil eden maliyetler

4) Sozlesme uyarinca miisteriye fatura edilebilecegi agik¢a belirtilen maliyetler

5) Isletmenin yalnizca sozlesme yaptigi icin katlandigi diger maliyetler”

2544, Stoklarin Degerlemesinden Kaynaklanan Farklar

VUK hiikiimlerine gore stoklar maliyet bedeliyle, degeri diisen stoklar ise emsal bedeliyle
degerlenir. Olaganiistii durumlarda o6rnegin; dogal afetler yiliziinden veya bozulma,
cliriime, kirilma, paslanma gibi nedenlerle iktisadi kiymetlerinde 6nemli bir azalis olan
mallar ile hurdalar ve dokiintiiler, iistiipii, dese ve 1skartalarin emsal bedeliyle degerlendir.
VUK hiikiimlerine gdre, emtianin degerleme giinii itibariyla satig degerinin emtianin
maliyet bedelinden diisiik olmas1 ve emtianin ugradigi deger diisiikliigii tutarmin maliyet
bedeline gore %10 veya daha fazla olmasi durumunda emsal bedel esas almnarak
degerleme yapilabilir. TMS 2 hiikiimlerine gore ise, maliyet ve net gergeklesebilir
degerinden hangisi daha diisiik ise stoklar ona gore degerlenir. Net gergeklesebilir deger;
stoklarin tahmini satig fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyetleri ve tahmini satis
giderlerinin diigiilmesiyle elde edilen tutardir. Eger stoklarin net gerceklesebilir degeri
kayitli degerinin atinda ise stoklarin degerinin net gergeklesebilir degere indirgenmesi

gerekir (Avul, 2020, s. 14).
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2.5.5. Hasilat

VUK hiikiimlerine gore, hasilat, faturanin diizenlenmesi, malin teslim edilmesi ve

hizmetin tamamlanmasiyla gerg¢eklesir (Avul, 2020, s. 14).

TMS 18’e gore hasilat; mal satis1, hizmet sunumu, isletmenin elde ettigi faiz, isim hakk1
ve temettiilerden olusur. Bu standartta, hasilat gergege uygun deger iizerinden belirlenir.
Satis islemlerinde elde edilen faiz geliri ise, satis bedelinin nominal degeri ile gercege

uygun degeri arasindaki fark olarak tanimlanir (Buytiktopcu, 2009, s. 85).

TFRS’ye gore 6z kaynaklarda artisa neden olan ve isletmenin dénem i¢indeki olagan
faaliyetlerinden elde edilen briit ekonomik fayda olarak tanimlanan hasilatin olusmasi

icin ekonomik bir iglemin;

“a) Oz kaynaklarda artisa neden olmast,

b) Isletmenin asil olagan faaliyetlerinden elde edilen bir artis olmasi,

c) Brit ekonomik fayda olusturmasi gerekir.”

Bir isletmenin hasilatini ifade ederken olagan faaliyetler sonucu olusup olusmadigina ve

briit tutar olup olmadigina bakilmalidir (Girel, 2015, s. 48).

Gelirin tanimma bakildiginda gelir, hasilatin ve kazancin ikisini birden igerir. GVK

madde 2°de gelirin unsurlar1 asagidaki gibi belirlenmistir:

“a) Ticari Kazanclar
b) Zirai Kazanclar
c) Ucretler

d) Serbest Meslek Kazanglar
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e) Gayrimenkul Sermaye Iratlar:
f) Menkul Sermaye Iratlar:

g) Diger Kazang ve Iratlar”

Bu unsurlara baktigimizda gelir, hasilat ve kazan¢ kavramlarindan daha kapsamlidir.

(Gdrel, 2015, s. 48)

Uluslararasi standarda gore isletme mal veya hizmetin miisteriye ulastirdiginda borg
yikiimliliiglinii yerine getirmis olur ve bu asamada hasilati muhasebelestirmelidir.
Transferin gerceklesmis oldugunun kabulii i¢in mal veya hizmetin kontroliiniin miisteriye
gecmesi gerekir. Burada bahse konu olan edimin zamanin belirli bir aninda veya zamana
yaygin bir sekilde yerine getirilebilir. Eger zamana yayili bir edim s6z konusu ise vergi
mevzuatinin aksine hasilatin muhasebelestirilmesi i¢in isin tamamlanmasi beklenmeden
ilgili sozlesme donemi boyunca belirli 6l¢iim yontemlerine gore belirlenen hasilat
donemsel olarak finansal tablolara yansitilir. VUK’a gore, tamamlanmis taahhiit
yonteminde ingaat isi devam ederken olusan gelir ve maliyetler, sonu¢ hesaplarma
aktarilmaksizin bilancoda izlenir. Isin tamamlanmasinm ardindan, bu gelir ve maliyetler
sonu¢ hesaplarma aktarilir ve bu sekilde isletmenin kar veya zarar1 belirlenir. Ayrica
Vergi mevzuatina gore satiglar ister vadeli ister vadesiz olsun satis geliri olarak kayit

altma alinir (Avul, 2020, s. 15).

TFRS 15 hiikiimlerine gore satig tutar1 icerisinde dnemli bir finansman bilegeninin varligi
halinde bu vade farkinin ayristirilmast ve ertelenmis faiz geliri  olarak
muhasebelestirilmesi gerekir. VVade siiresinin 1 y1l veya daha az olmasi halinde vade farki
ayristirmasia gidilmeyerek vade sonundaki deger lizerinden muhasebelestirilebilecektir

(Avul, 2020, s. 15).

2.5.6. Kidem Tazminati Karsihiklar:

Kidem Tazminat1 konusunda VUK mevzuatinda degerlemenin nasil yapilacagna iliskin

dogrudan bir hiikiim bulunmamakla birlikte karsiliklar konusu VUK’un 288’inci
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maddesinde diizenlenmistir. Ayrica VUK ta sayilan istisnalar disinda tahakkuk etmeyen
giderler kanunen kabul edilmeyen gider olarak sayilacaktir. Personelin ¢alistig1 yillarda
ayrilan kidem tazminat karsilig1 ve gideri muhasebelestirilmez ancak personelin isten
ayrilmast durumunda kidem tazminati hukuken almayi hak ettigi durumda kidem
tazminat1 hesaplanarak gider olarak muhasebelestirilir. TMS 19 Calisanlara Saglanan
Faydalar baslikli hiikiim geregince kidem tazminati, personelin ¢alistig1 yillara dagitilarak
gider olarak muhasebelestirilir ve kidem tazminati karsiliklar1 olusturulur (Avul, 2020, s.
15-16).
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3. BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL TABLOLAR VE ETKIiN PiYASALAR
ARASINDAKI TLiSKi

3.1. FINANSAL TABLOLAR

Isletme ile ilgili belirli bir ddnem boyunca toplanan islemlerin kayit alta alinarak
smiflandirilmasi ve belirli donemlerde ¢esitli tablolar olusturularak 6zet halinde bilgi
sunulmasi finansal mali tablolar aracilifiyla gerceklestirilir. Finansal tablolar, isletmenin
finansal durumu ve finansal performansi hakkinda kullanicilara bilgi sunar. Finansal
tablolarin amaci; isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit akislari
hakkinda finansal tablo kullanicilarina bilgi saglayarak ekonomik karar almalarma
yardimc1 olmaktir. Finansal tablolar, bir igsletmenin varlik ve sermaye yapisi, donem kar1
ve bu karin nasil kullanildig1 gibi 6nemli bilgilere erisim saglar. Bilango ve gelir tablosu
temel finansal tablolar olarak kabul edilirken, kar dagitim tablosu, fon akim tablosu, nakit
akim tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu ise bu iki ana tablodan tiiretilen ek tablolardir

(YYaman, 2008, s. 3-4).

Diger taraftan, TMS 1- Finansal Tablolarmn Sunulusu standardinin “Tam Bir Finansal
Tablolar Seti” baslikl1 10. paragrafinda asagidaki hiikiimlerin yer aldiginin belirtilmesine

yarar vardir:

“Tam bir finansal tablolar seti asagidakilerden olusur:

(a) D6nem sonuna ait finansal durum tablosu,

(b) Déneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu,

(c) Doneme ait ozkaynak degisim tablosu,
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(d) Déneme ait nakit akis tablosu,

(e) Onemli muhasebe politikas: bilgilerini ve diger agiklayict bilgileri iceren dipnotlar,

(ea) 38 ve 384 paragraflarinda belirtildigi sekilde bir onceki doneme ait karsilastirmali
bilgiler ve

() Isletmenin, bir muhasebe politikasini geriye doniik uygulamas: veya finansal tablo
kalemlerinde geriye doniik bir diizeltme yapmast ya da 404-40D paragraflar: uyarinca
finansal tablo kalemlerini yeniden siniflandirmast durumunda bir onceki donemin basina

ait finansal durum tablosu.

Isletme, finansal tablolart icin bu Standartta belirtilenlerden farkli bashiklar kullanabilir.
Ornegin, isletme ‘kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu’ yerine ‘kapsamli gelir

tablosu’ basiigint kullanabilir.”

3.2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) genel olarak, finansal varliklarin finansal piyasada var olan
batun bilgiyi icinde bulunulan zamanin herhangi bir aninda yansittigi ve piyasaya yeni
bir bilgi girisi oldugu zaman bu bilginin finansal varlik fiyatlarina hemen yansidig1 kabul
edilen bir hipotezdir. Bu durumda etkin bir piyasada piyasaya yeni bilgilerin gelmesiyle
fiyatlarin degisimi s6z konusu olacaktir. Etkin piyasa kavramina temel gésterge, finansal
bilginin ortaya ¢ikisiyla birlikte piyasalardaki finansal varliklarin fiyat ve getirilerinin
gidisat yoniidiir. EPH, fiyatlarin belirlenmesinde higbir piyasa katilimeisinin tek bagina
etkili olamayacagi kadar ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugunu, yatirimeilarin tiim
mevcut bilgilere eszamanli ve benzer maliyetlerle erigebildigini ve islem maliyetlerinin

oldukga diisiik oldugunu varsayar (Celik T. T., 2007, s. 5).

Rekabet kosullarinin gecerli oldugu varsayimina dayanana etkin piyasalar hipotezinde

finansal varlik fiyatlar1 pazara ulasan tiim bilgiyi yansitir. Buna goére bir mal veya hizmetin
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fiyat1 arz ve talep esitlenmesiyle ortaya ¢ikar ve bu fiyat tiim taraflarm ulastig1 bilgiyle
olusan ve taraflarm uzlastig1 bir fiyattir. Piyasa etkinligi yeni bir bilginin finansal varlik
fiyatlarina ne hizda etki ettigine baghdir. Eger edinilen yeni bir bilgi sonrasinda fiyatlar bu

bilgiye hizla ayak uydurabiliyorsa piyasa etkindir (Karan, 2022, s. 277)

EPH, finansal piyasalarda mevcut olan ve tiim yatirimcilar tarafindan erisilebilen bilgi,
veri ve haberlerle finansal varlik fiyatlarinin iligkilendirildigi fikri izerine kuruludur. Bu
yiizden finansal piyasada islem goren varlik fiyatlari o anki piyasa kosullarinda mevcut
olan ve piyasa paydaslar1 tarafindan erisilebilen tiim bilgi ve verileri tam olarak yansittig1
icin piyasa alici ve saticilarin asir1 getiri veya kar elde etmesi neredeyse imkansizdir

(Bayraktar, 2012, s. 43).

Piyasanin etkinligi i¢in piyasaya herhangi bir miidahale olmamasi, yatirimcilarm tiim
bilgiye maliyetsiz ulasilabilmesi ve islem maliyetlerinin sifir olmas1 gerekir (Karan, 2022,

5. 278).

Finansal piyasalarm etkinli§i ve fiyat olusumu {izerine 6nemli bir perspektif sunan
EPH’ye gore, menkul kiymet fiyatlarinin piyasada mevcut tiim bilgilerin nesnel ve
tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesiyle olusan piyasa dengesini yansittig1 ve piyasaya
yeni bir bilgi girisi oldugu zaman menkul kiymet fiyatlarinin hizlica yeni bilgi girisine
kars1 ortaya ¢ikan tepkiyi fiyatlara yansittigi i¢in piyasada islem goren belirli bir menkul
kiymet iizerinde etkisi olabilecek yeni bilgi, veri ve haber olmadik¢a menkul kiymetin

fiyatinin degigsmemesi gerekir (Bayraktar, 2012, s. 41).

EPH, finansal varliklarm fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in iki ana ilkeye dayanir.
Bunlardan birincisi, varlik fiyatlarinin rasyonel oldugu ve gergek degerini yansittigindan
finansal varlik fiyatlarinmn dogru oldugudur. Ikinci prensip ise tahmin edilemezliktir. Bu
prensibe gore yayimlanmis ve tiim piyasa paydaslari tarafindan elde edilebilir bilgiler
araciligiyla gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi olanaksizdir. Ciinkii EPH,
finansal bir varligm fiyatinin piyasadaki tiim mevcut bilgileri yansittigini ve bu nedenle
herhangi bir modelle 6nceden tahmin edilemeyecegini savunur. Bu tir piyasalarda

herhangi bir bilginin fiyatlara adapte olmas1 hizli bir sekilde gerceklestiginden menkul
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kiymet fiyatlari rassaldir. Dolayisiyla bu tiir etkinlige sahip bir piyasada fiyatlar rassal bir
yiriiyiis ortaya koydugundan gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi mimkiin
olmamaktadir. Ayrica, piyasada bulunan tiim bilgi, veri ve haberler yatirimcilar
tarafindan temin edilebiliyor ve piyasanin tizerinde asir1 getiri elde edilemiyorsa piyasa
etkin piyasa noktasindadir. Piyasa kurallar1 asir1 beklenen getiriye izin vermemektedir
(Bayraktar, 2012, s. 39-40).

EPH, rasyonel yatirimcilarin temel amaclarinin faydalarini ve karlarini azamilestirmek
iizere rasyonel bir sekilde hareket ettikleri, rasyonel olan bu yatirimcilarin finansal
varliklar1 rasyonel sekilde degerlendirdikleri, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davranislarmin birbirini dislayacagi ve bdylece piyasa fiyatlarinin etkilenmeyecegi,
yatirimcilarmm ayni yonde rasyonel olmayan bir davranig sergilemeleri durumunda
piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilarin bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini
engelleyecegi ve boylelikle piyasanin etkin noktaya gelecegini varsayar. Tum
yatirimcilarin rasyonel hareket etmeleri neticesinde piyasaya gelen yeni bir bilgi, veri ve
haber akismin girmesiyle rasyonel yatirimcilarin g¢esitli analizler yaparak bu yeni bilgi,
veri ve haberin varliklarin fiyatlar1 tizerinde etkili olmasini saglamaktadir. Bu yuzden,
piyasada mevcut tim bilgi, veri ve haberin varliklarin fiyatlarini etkilemekte ve piyasa
fiyatlar1 yatmrimcilarin  rasyonel davraniglar1  sonucunda rasyonel bir sekilde

belirlenmektedir (Celik T. T., 2007, s. 5-6).

Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarmin gecerli oldugu, yatirimcilar ayni risk
diizeyinde yiiksek getiriyi daima diisiik getiriye tercih ettikleri ve hisse senetleri
getirilerinin bilinmeyen sayida faktore bagl oldugu, bu faktorler ile menkul degerlerin
getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayimina dayanan arbitraj fiyatlandirma
modeline gore arbitraj terimi, ayn1 finansal varlik i¢in farkli piyasalarda farkli denge
fiyatlar1 olugtugunda yatirimcmin finansal varlig1 ucuz olan piyasadan satin alarak daha
pahali olan piyasaya satmasi iglemine arbitraj denir. Piyasa oyuncularinin piyasada kisa
stireli olarak ortaya cikan arbitraj olanaklarii kisa siirede kullanacagi ve piyasanin

yeniden dengeye kavusacagi savunulur (Cihangir & Kandemir, 2010, s. 260-262).

EPH, fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi amaglayan yatirimcilarin gelecekteki fiyat
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degisikliklerini tahmin etmek amaciyla rekabet halinde olduklar1 varsayimma dayanir.
Piyasada rekabet i¢ginde olan bu yatirimcilar mevcut bilgi, veri ve haberlere dayali olarak
varliklarm ileride olusacak fiyatlarina ve getirilerine yonelik etkilerinin ayni yonde
oldugunu diisiinerek ve degerlendirerek ortak bir goriis olustururlar. Yatirimeilar arasinda
olusan bu ortak goriis sonucunda piyasalardaki varliklarin gercek degerleri tarafsiz ve

yansiz bir 6ngorii olarak ortaya c¢ikar (Bayraktar, 2012, s. 41).

Etkin piyasalar; zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve gli¢lii formda etkinlik
seklinde tlice ayrilir. Zayif form piyasa etkinliginde, menkul kiymetlerin eski fiyat ve
getirileri varliklarin fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Dolayisiyla
varliklarn tarihi fiyat ve getirilerinden yararlanilarak piyasanin iizerinde asir1 kazang ve
getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Yar1 giliclii form piyasa etkinliginde, piyasa
katilimcilar1 tarafindan ulasilan her tiirli bilgi, veri ve haberin kamuoyuna sunuldugu
anda menkul kiymetlerin fiyatlarinda etki ettigi, yatirimcilar tarafindan piyasanin
Uzerinde normalistl getiri ve kazan¢ elde edilmesinin miimkiin olmadig1 bir etkinlik
tirtidiir. Giighii form piyasa etkinliginde ise, halka agiklanmamis ve kamuoyu tarafindan
ulagilamayan, sadece sirket calisanlarmin ve yoneticilerinin bilebilecekleri bilgi, veri ve
haberlerin bile piyasa fiyatlarma yansimis oldugu diisiincesi hakimdir (Tufan &
Sarigigek, 2013, s. 165-166).

3.3. ULUSLARARASI FINANSAL TABLOLARIN KAMUYA
ACIKLANMASININ ETKIN PIYASALAR HIPOTEZIi KAPSAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

Finansal piyasalarda yatwrimcilarin faaliyetlerini gliven iginde yiiriitebilmesi icin
taraflarin dogru bilgilendirilmesi amaciyla aciklik, ger¢ege uygunluk ve kamuyu
aydinlatma ilkeleri biiyiik 6nem tasir. Finansal piyasalarda menkul kiymetleri islem géren
sirketlerin finansal tablolarmn1 zamaninda, dogru, tam ve ayrintili olarak yayinlamasi
yatirimeilarin dogru karar alarak menfaatlerini korumalarini saglar. Ancak uygulamada
yatirimemin  tam olarak zamaninda aydinlatilmasi konusunda ¢esitli sorunlar
yasanmaktadir. Sirkete iliskin Oonemli bir bilginin ortaya c¢ikigi ile finansal bilgi

kullanicilarina ulagmasi arasindaki silirecin uzunlugu bazi yatirimcilarin menfaat
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saglamasina bazilarinin ise zarar elde etmesine sebep olabilir. Bunun dniine gecebilmek
icin tam aydinlatma sorumlulugundaki s6z konusu siireci kisaltmak gerekir. Bu agidan
seffaflik ve iletisim ilkeleri piyasaya olan giivenin arttirilmasi ve sermayenin ¢ekilmesi
icin onemli kavramlar olarak ortaya ¢ikmistir. Ornegin eksik iletisim piyasalarda etik
olmayan davraniglara sebep olabilir ve bu da piyasadaki biitiinliigii ve giiveni yok eder.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlarinda olusan eksiklik ve yetersizlik piyasanin
isleyisine zarar vererek sermaye maliyetini de arttirabilir. Ayrica isletmenin finansal
tablolarinin seffaf olmasi, zamaninda agiklanmasi ve agiklayici yeterli bilgiler icermesi
sirketin biiylimesine ve karliligma etki edecektir. Sirket hakkinda agiklanan bilgilerin
sirket hisse senedi fiyatlarini etkilemesinin yaninda isletmenin diger finansal tablo
kullanicilarinin (yatirimeilar ve borg verenler) isletme ile ilgili bilgi toplamalarina etki
ederek hisse senedi fiyatlarmi da dolayli olarak etkiler. Dolayisiyla sirket hakkindaki
bilgilerle ilgili olarak kamunun zamaninda aydmlatilmasi, agiklanan bilgilerin eksiksiz,
giivenilir, anlasilir olmasi, aciklanan bilgilerin herkes tarafindan kolayca ve en diisiik

maliyetle ulasilabilir olmasi son derece 6nemlidir (Temizel & Coskun, 2010, s. 83-85).

Gilintimiiz yatirimer iliskilerinde hiz ve seffaflik sirkete olan giivenin ingas1 boylelikle
piyasaya olan giiven insasinda son derece onemlidir. Sirketlerin ulusal ve uluslararasi
mevzuatin gereklerini takip ederek bunlara ayak uydurmalar1 hem ulusal hem de
uluslararas1 yatimrimcilarim glivenini  arttirir.  Yatirimcilara devamli  bilgi  aktarimi
aracilifiyla ekonomide ortaya ¢ikan anlik negatif durumlarda yatirimcinin panik hissine
kapilarak hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden olmasi engellenir. Bu nedenle
yatirimct giiveninin insasinda ve korunmasinda seffaflik, kamuyu tam ve zamaninda
aydinlatma ilkeleri gilinlimiiz kosullarinda Onemle {istiinde durulmasi gereken
konulardandir. Bunun saglanmasi icin yillik ve ara doneme ait raporlar, zaman zaman
0zel, zaman zaman da kamuya acik toplantilar, olagan ve olagandis1 toplantilar
kapsaminda yatirimciyt etkileyen kararlarin aninda yaymlanmast gerekir (Temizel &

Coskun, 2010, s. 87-89).

UFRS’nin ortaya ¢ikistyla birlikte finansal piyasalardaki seffaflik diizeyini arttirmak ve
boylelikle piyasaya olan giliveni insa etmek uluslararasi bir ¢aba haline gelmistir.

UFRS'nin temel amaglar1 arasinda, finansal piyasalarda seffafligin artirilmasi, piyasaya
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olan gilivenin gii¢lendirilmesi, uluslararasi piyasalardan fon saglama imkanlarinin
artirilmasi, fon maliyetlerinin diigiiriilmesi, likiditenin artirilmasi, rekabetin korunmas,
ekonomik entegrasyon siireclerine katki saglanmasi, yatirimcilar ve borg¢ verenler igin
yatirnm risklerinin azaltilmasi ve uluslararasi yatirimlarin karsilastirilabilirliginin

artirilmast yer alir (Buylktopgu, 2009, s. 67).

UFRS ile sirketlerin finansal durumunu, performansini ve nakit akimini gercege uygun
sekilde yansitacak finansal tablolar hazirlamak ve tiim diinyadaki muhasebe standartlarini
birbirine yakinlastirmak bir diger amag¢ olarak ortaya ¢ikmustir. UFRS ile birlikte
isletmelerin finansal durumu, performansi ve nakit akiglarini gergege en uygun ve durist
bicimde yansitmak i¢in dipnotlara biliyiik 6nem verilmistir. Bu da piyasada seffaflik

olusturarak piyasaya olan giiveni arttirir (Blylktopcu, 2009, s. 30).

Daha once de ifade edildigi tzere; EPH’de, sirket menkul kiymet fiyatlarinin piyasada
mevcut olan ve tiim yatirimcilar tarafindan erisilebilen bilgi, veri ve haberlerin nesnel ve
tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesiyle piyasa dengesinin olustugu ve piyasaya yeni bir
bilgi girisi oldugu zaman menkul kiymet fiyatlarmin hizlica yeni bilgi girisine karsi
olusan tepkiye gore gidisatin1 degistirdigi diisiincesiyle etkin piyasalarda piyasada elde
edilebilir olan tiim bilgi, veri ve haberin piyasa fiyatlarina yansimis oldugu kabul edilir

(Bayraktar, 2012, s. 38-39).

Tim bu hususlar nedeniyle UFRS’nin benimsemis oldugu seffaflik, kamuyu zamaninda
ve tam olarak aydinlatma prensipleri para piyasasinin ihtiyact olan piyasaya giliveni
artirarak piyasayi etkin piyasa noktasina getirir. Dolayisiyla sirkete iliskin zamaninda
yaymlanan giivenilir bilgiler araciligiyla sirketin degeri zamanla etkin piyasa noktasina

gelerek denge fiyati olusur.

UFRS’ye geg¢is ile birlikte finansal varliklarin ve borglarin gercege uygun degerle
degerlenmesi, bilangoda benzer yapida veya 6zel amacli araglarin kayitlarda gosterilmesi,
maddi olmayan duran varliklarin bilancoda daha belirgin hale gelmesi ve finansal

tablolarda kar veya zararin gercek anlamda gdziikmesi ve boylelikle isletmenin gergek
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degerinin finansal tablolar araciligiyla analiz kolayliginin saglanmasi piyasa etkinligini

saglayarak yaniltici bilgilerin piyasada dolagsmasini engeller (Akgiin, 2013, s. 11).

Ayrica gliniimiizde sermaye piyasalarmin kiiresellesmesiyle birlikte isletmelerin finansal
bilgilerini internet ortaminda raporlamasi sirketlerin finansal bilgilerine erigme imkanini
da kiiresel boyuta ulastirmistir. Boylelikle sirketlerin finansal tablo kullanicilar1 sirket
hakkindaki yeni bilgilere diisiik maliyetle ve kolayca ulasma imkanmna kavusmustur
(Akgun, 2013, s. 14). EPH’de de finansal piyasalardaki paydaslarin hepsinin piyasadaki
tiim ulagilabilir bilgilere ayn1 anda ve simetrik olarak benzer maliyetlerle ulasabildigi ve
islem maliyetlerinin de son derece diisiik oldugu varsayilir (Celik T. T., 2007, s. 5).
Dolayisiyla UFRS gecis ile birlikte etkin piyasalar acisindan 6nemli olan herkes
tarafindan bilgiye diisiik maliyetle ve kolayca ulasim imkani1 varsayimi internet tabanl

finansal raporlama araciligiyla gergeklestirilmistir.

UFRS’lerin ortaya ¢ikis1 ve internet tabanl raporlama ile kiigiik yatirimcilarin finansal
tablolara kolayca ulasimi saglanmis olup bu durum profesyonel yatirimcilar ile rekabet
gucund arttirmis ve kiigiik yatirimeilarin da risk seviyeleri azalmistir (Erol & Aslan, 2017,
S. 73-74). Dolayisiyla herkesin bilgiye ayni anda kolayca ulasimi sayesinde etkin piyasalar
hipotezinde yer alan rekabet kosullarina da bu sayede yaklasilmis olup UFRS’de yer alan
seffaflik, dipnotlar ve tam zamanimnda bilgilendirme ilkeleri sayesinde piyasanin etkin

noktaya gelmesinde 6nemli katkilar1 olmustur.

34. VUK MALI TABLOLARININ KAMUYA ACIKLANMASININ
ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

VUK kapsaminda hazirlanan mali tablolar, Tiirkiye’deki sirketler tarafindan vergi
otoritelerine sunulmak tizere hazirlanmakta ve daha sonra kamuya agiklanmaktadir. Bu
tablolar, sirketlerin vergi yiikiimliiliikklerini gosteren muhafazakar bilgiler igerir. EPH,
piyasa fiyatlarmin mevcut tiim bilgileri hizli ve dogru bir sekilde yansittigini varsayar.
Bu baglamda, VUK mali tablolarmin agiklanmasinin piyasa lizerindeki etkisi, bu
tablolarin bilgi asimetrisini artirip artirmadigma ve piyasa katilimecilarinm bu bilgileri

nasil degerlendirdigine baghdir.
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EPH’nin temel varsayimlarindan biri, piyasada mevcut olan tiim bilgilerin fiyatlara
hemen yansimasidir. Ancak VUK mali tablolari, UFRS'ye gore hazirlanan tablolar kadar
kapsamli ve seffaf bilgi sunmamaktadir. VUK tablolarinin odak noktasi, sirketlerin vergi
yiikiimliiliklerini minimize etmek oldugundan, bu tablolarin yatirimcilara sundugu bilgi,
sirketin gercek ekonomik performansini tam olarak yansitmayabilir. Bu durumda,
yatirimcilar VUK tablolarini1 dogru bir sekilde degerlendiremeyebilir ve bu da piyasa

fiyatlarmin gercek degerinden sapmasina neden olabilir.

Bu bilgi asimetrisi, piyasa etkinligini zayiflatir. EPH’ye gore, bilgi asimetrisi diisiik
oldugunda, tiim yatirimcilar mevcut bilgilere esit erisim saglar ve bu da piyasa fiyatlarinin
dogru ve tarafsiz bir sekilde belirlenmesine olanak tanir. Ancak, VUK tablolarmnin sinirli
bilgi sunmasi, yatirimcilarin kararlarini etkileyebilir ve piyasada belirsizlik yaratabilir.
Bu belirsizlik, yatrimcilarin piyasa fiyatlarmni dogru bir sekilde tahmin etmesini

zorlastirabilir ve piyasa etkinliginin bozulmasina yol acabilir.

Piyasa katilimcilari, VUK tablolarindaki bilgileri degerlendirirken, bu bilgilerin UFRS
tablolarina gore daha dar kapsamli ve vergi odakli oldugunu gz 6niinde bulundurmalidir.
UFRS tablolar1 genellikle daha kapsamli bir finansal goriiniim sunar ve yatirimeilar i¢in
daha giivenilir bir bilgi kaynagi olarak kabul edilir. Bu nedenle, VUK tablolarmin
aciklanmasi, yatirimcilarin piyasaya dair beklentilerini tam olarak karsilamayabilir ve bu
da piyasa fiyatlarinin dalgalanmasina neden olabilir. Bu durum, VUK tablolarmin

aciklanmasinin ardindan piyasa lizerinde negatif bir etki yaratma potansiyelini artirir.

VUK tablolarinin agiklanmasinin piyasa tizerindeki etkilerini daha iyi anlamak igin, bu
tiir agiklamalarin yatirime1 davraniglart tizerindeki uzun vadeli etkilerini incelemek
gereklidir. Ozellikle, VUK tablolarmin agiklanmasmm ardindan piyasa fiyatlarinda
olusan dalgalanmalar, yatirimcilarn bu bilgilere nasil tepki verdigini anlamamiza
yardimci olabilir. Ayrica, VUK tablolarinin agiklanmasmin ardindan piyasa tepkilerini
etkileyen diger faktorler, 6rnegin piyasa kosullari, yatirimcilarin bilgiye erisim diizeyi ve

ekonomik belirsizlikler gibi unsurlar da dikkate alinmalidir.
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Sonug olarak, VUK mali tablolarinin agiklanmasi, piyasa etkinligi lizerinde karmasik
etkiler yaratabilir. Bu tablolarin sinirl1 bilgi sunmasi ve vergi odakli olmasi, yatirimcilarin
bu bilgileri nasil degerlendirdigine bagl olarak piyasa fiyatlarinin sapmasma neden
olabilir. EPH’ye gore, piyasa etkinliginin saglanabilmesi i¢in yatirimcilarm tiim bilgilere
esit ve tam erigim saglamasi gerekir. Ancak VUK tablolarinin agiklanmasi, bu ideal
durumu engelleyebilir ve piyasada bilgi asimetrisi yaratarak piyasa etkinligini

zayiflatabilir.

Bu baglamda, Tiirkiye’deki borsa sirketlerinin VUK ve UFRS mali tablolarini agiklama
stireclerinin, piyasa fiyatlari tizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak incelemek hem
literatiirdeki boslugu doldurmak hem de piyasa katilimeilarinin bilgiye dayali kararlar
almasini saglamak agismdan onemli bir katki sunabilir. Piyasa etkinliginin korunmasi
icin, VUK tablolarmnin agiklanma stireci ve bu siirecteki seffaflik seviyesinin artirilmasi,

piyasa katilimcilarinin daha dogru ve giivenilir bilgilere ulasmasini saglayabilir.
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4. BOLUM

FINANSAL TABLO ACIKLAMALARININ PAY FIYATLARINA
ETKIiSI: OLAY ANALIiZI

Turkiye'deki finansal raporlama siireci hem VUK hem de UFRS’ye dayali finansal
tablolarin kamuya duyurulmasini zorunlu kilmaktadir. Nitekim SPK tarafindan agiklanan
“OZEL DURUMLAR REHBERIi”nde “Ihraccinin Finansal Yapisma lliskin
Degisiklikler” kapsaminda ihrag¢inin finansal yapisina 6nemli etkisi olabilecek bir olayin
aciklanmasi1 gereken icsel bilgiyi olusturdugu belirtilmektedir. Bu bilginin sermaye
piyasast aracinin degeri, fiyati ve yatirimeilarin yatirim kararlari iizerinde etkili olmasi
olasilig1 bulunmasi halinde ise, finansal tablo donemi beklenmeksizin derhal agiklama
yapilmast zorunlu tutulmustur. S6z konusu rehberde bu olaylardan biri “Kurul
diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis finansal tablolarin kamuya agiklanmamis olmasi
halinde gegici vergi uygulamasi nedeniyle beyanname ekinde vergi dairelerine finansal
tablo sunulmast dahil, Kurulca belirlenen finansal tablo bildirim strelerinden 6nceki bir
tarihte mevzuat geregi (bankalarca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna
yvapilan mali tablo bildirimleri hari¢ olmak tizere) herhangi bir otoriteye finansal tablo

verilmesi” olarak tanimlanmistir.

Bu durum, piyasa katilimcilar1 i¢in farkli bilgi setlerinin ortaya ¢ikmasima ve yatirimci
davranislarinda farkli tepkilere yol ag¢maktadir. Literatiirde, Tiirkiye’de UFRS
tablolarmin piyasa iizerindeki etkileri yaygin olarak incelenmis olup, bu tablolarin
genellikle seffaflik ve yatirimcei giliveni lizerinde pozitif etkiler yarattigi belirtilmektedir
(Giivercin ve Demir, 2015; Bozkurt vd., 2014). Ancak, VUK'a gore hazirlanan tablolarin
piyasa iizerindeki etkisi genellikle g6z ardi edilmistir. Literatiirdeki bu belirgin bosluk,
¢ift yonlii raporlama zorunlulugu olan Tiirkiye gibi nevi sahsina miinhasir bir piyasada,
bu tiir tablolarm yatirime1 davraniglari iizerindeki etkilerinin yeterince arastirilmamis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun bir istisnas1 Kili¢ (2019)’un calismasidir. S6z
konusu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarmnim
VUK’a gore vergi otoritesine sunduklar1 finansal tablolarm kamuya duyurulmasmin,

yatirimceilarin kararlart iizerinde yaniltici etkiler yaratip yaratmadigini ampirik olarak
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incelenmis; bulgular, VUK mali tablolarinin agiklanmasinin, piyasa iizerinde yaniltici
etkiler yarattigini1 ve bu etkinin UFRS tablolarinin agiklanmasiyla tersine dondigiinii

gostermistir.

Bu ¢aligma ise, Tirkiye'deki ¢ift yonlii raporlama zorunlulugunun hisse senedi fiyatlarma
olan etkilerini daha kapsamli ve detayli bir sekilde inceleyerek, finansal raporlamanin
piyasa dinamikleri tizerindeki roliinii anlamay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismada, VUK ve
UFRS tablolarmin agiklanmasinin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin neler oldugu
ve hangi faktorler tarafindan belirlendigi incelenerek bu boslugun doldurulmasi
hedeflenmektedir. Arastirma sorusu su sekilde belirlenmistir: *"TUrkiye'deki borsa
sirketlerinin VUK ve UFRS'yve gore hazirlanan mali tablo duyurulan, yatirimci

tepkilerini nasil ve hangi faktorler araciligiyla etkilemektedir?"

Calismada olay analizi (event study) yontemi kullanilarak, duyurularn Oncesi ve
sonrasindaki anormal getiriler hesaplanmaktadir. Arastirma kapsaminda, bilgi asimetrisi,
karlilik, ROA, Tobin's Q ve varlik yapisinin (maddi ve maddi olmayan varliklar) piyasa
tepkileri tizerindeki etkileri incelenecektir. Ana bulgular, VUK duyurularinin genellikle
negatif, UFRS duyurularinin ise pozitif piyasa tepkileri yarattigini gostermektedir.
Calisma, Once literatiir taramasini ve teorik ¢ergeveyi sunacak, ardindan metodoloji ve

ampirik bulgular tartisilacak, son olarak ise sonuglar ve 6nerilerle tamamlanacaktir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Zorunlu olarak kamuya aciklanan sirket vergi finansallari lizerine yapilan aragtirmalar,
hisse senedi piyasasinda yatirimei tepkileri iizerinde karmasik etkiler oldugunu 6ne
stirmektedir. Artan seffaflik, vergi uyumunu iyilestirebilir ve yatirimcilara degerli bilgiler
saglayabilir (Lenter vd., 2003), ancak bu durum, beklenen politika tepkileri nedeniyle
yatirimeilar arasinda olumsuz tepkilere de yol acabilir (Hoopes vd., 2017). Caligmalar,
bu tiir agiklamalarin yoneticilerin hem mali tablo hem de vergi raporlamasi yanlhliklarini
azaltmalarma neden olabilecegini gostermektedir (Allen ve Uysal, 2022) ve bu durum,
ozellikle daha diislik finansal bilgiye sahip yatirimcilar arasinda farkli yorumlara yol

acabilir (Genest ve Wu, 2022). Ancak, vergi finansallarinin bilgi igeriginin azalmasi ve
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rekabet dezavantaji gibi potansiyel endiseler de mevcuttur (Lenter vd., 2003). Bazi
sirketler, agiklamadan ka¢inmaya calisabilir veya yatirimer tepkileriyle karsilasabilir
(Hoopes vd., 2017). Genel olarak, vergi finansallarinin ag¢iklamalarmnin hisse senedi
piyasast iizerindeki etkisi karmasik goriinmekte olup, seffaflik ve uyumda olas1 faydalar,
olumsuz yatwrimci duyarlilign ve yatirimcr gruplar1 arasinda farkli yorumlar ile
dengelenmektedir. Konuyla ilgili detayli literatiir taramasi bu bolimiin konusunu

olusturmaktadir.

Lenter vd. (2003), sirketlerin vergi finansallarinin kamuya agiklanmasimin olas1 etkilerini
tartigmaktadir. Calisma teorik bir gergeve sunmakta ve ampirik bir analiz igermemektedir.
Calismaya gore vergi finansallarinin agiklanmasi, sirketlerin vergi kagirma stratejilerine
kars1 direnmelerine ve mali piyasalarin daha iyi ¢aligmasina katkida bulunabilir, ancak
ayn1 zamanda rekabetci dezavantajlara yol acabilir ve vergi finansallarmin bilgi igerigini

sulandirabilir.

Hoopes vd. (2017), sirket vergi finansallarmin kamuya ag¢iklanmasinin borsadaki
yatirimel tepkilerine etkilerini incelemektedir. Calisma, Avustralya’daki biiylik 6zel
sirketlerin vergi bilgilerini agiklamalarina yonelik yatirimci tepkilerini analiz eden bir
olay calismasi yaklagimini kullanmistir. Kamuya acgiklama, 6zel sirketler i¢in vergi
O0demelerinde kiiglik bir artisa, kamu sirketleri i¢in ise kii¢iik bir azalmaya yol agmustir.

Yatirimcilar, kamuya agiklama nedeniyle olumsuz tepkiler vermislerdir.

Genest ve Wu (2022), kamuya agiklanan sirket vergi finansallarinin daha az sofistike
yatirimcilar tarafindan farkli yorumlanabilecegini ve bu durumun piyasa tepkilerini nasil
etkileyebilecegini arastirmaktadir. Calisma, Avustralya’daki kamuya agiklanan vergi
finansallarinin bilgi igerigini ve bu bilgilerin yatirim kararlara etkisini analiz eden bir
olay ¢alismasi yaklasimini kullanmigtir. Kamuya agiklama, daha az sofistike yatirimcilar
arasinda daha biiyiik yorum farklhiliklarma yol agmistir. Bu farkliliklar, 6zellikle daha

diistik kurumsal sahipligi olan firmalar i¢in daha belirgin olmustur.

Dutt vd. (2019), AB finansal kurumlar1 i¢in iilke bazinda raporlama zorunluluguna

yatirimer tepkilerini incelemektedir. Caligma, AB finansal kurumlar1 i¢in iilke bazinda
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raporlama zorunlulugunun benimsenmesine yonelik sermaye piyasast tepkilerini
arastirmak i¢in bir olay ¢aligmasi yaklasimi kullanmistir. Yatirimei tepkisi genellikle notr
veya sifir olarak bulunmustur, ancak vergi cennetlerine maruz kalan bankalar i¢in hafifce

daha olumsuz olmustur.

Allen ve Uysal (2022), zorunlu vergi beyani agiklamalarinin hem muhasebe hem de vergi
kazancglarindaki raporlama yanhiligini azalttigimi1 gostermektedir. Calisma, Tiirkiye’de
2009°dan itibaren vergi finansallarin1 kamuya agiklamak zorunda olan sirketlerin
verilerini kullanarak bu etkileri ampirik olarak test etmistir. Vergi finansallarinin zorunlu
aciklanmasi, raporlanan muhasebe ve vergi kazanclarini gercek ekonomik kazanglara

daha yakin hale getirmistir.

Huesecken vd. (2017), LuxLeaks olaymin ardindan vergi kagirmanin agiklanmasmin
sermaye piyasalarindaki tepkileri nasil etkiledigini incelemektedir. Calisma, LuxLeaks
olayinin ardindan sirketlerin hisse fiyatlarindaki anormal getirileri analiz etmek i¢in bir
olay c¢aligmasi yaklagimini kullanmistir. Vergi kag¢irmanin agiklanmasi, sermaye
piyasalarinda pozitif anormal getirilerle Odiillendirilmistir, bu da vergi kagirmanin

kesinligine yatirimcilarin olumlu tepki verdigini gdstermektedir.

Hasegawa vd. (2012), Japonya'da vergi finansallariin kamuya agiklanmasinin bireyler
ve sirketler iizerindeki etkilerini incelemektedir. Calisma, kamuya agiklamanm sona
ermesinden sonra sirketlerin raporlanan vergi gelirlerinde bir degisiklik olup olmadigini
analiz eden bir olay ¢aligmasi yaklasimi kullanmistir. Kamuya agiklama sistemi sona

erdiginde, sirketlerin raporlanan vergi gelirlerinde bir artis olmamustir.

Khan vd. (2016), kurumsal sahipligin vergi kacirma iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunu incelemektedir. Caligma, Russell endeksi yeniden yapilandirmasindan
kaynaklanan kurumsal sahiplikteki digsal soklar1 ve vergi kagirmanin ¢esitli dlgtimlerini
analiz eden bir regresyon analizini kullanmistir. Artan kurumsal sahiplik, 6zellikle yari-

endeksli sahiplik, sirketlerin vergi kacirma oranlarini artirmustir.
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Blank (2014), sirket vergi finansallarinin kamuya agiklanmasinin vergi uyumunu nasil
etkileyebilecegini yeniden degerlendirmektedir. Calisma, teorik bir cergeve sunmakta ve
ampirik analiz icermemektedir. Sirket vergi gizliligi, sirket vergi direktorleri tizerindeki

baskiy1 azaltabilir ve daha agresif vergi planlamasi ve raporlamasina yol agabilir.

De Vito vd. (2023), bankalarm ekstra karlarina uygulanan beklenmedik bir kar vergisine
piyasa tepkilerini incelemektedir. Calisma, bankalarin kar vergisine yonelik piyasa
tepkilerini analiz eden bir olay ¢aligsmasi yontemi kullanmistir. Yatirimeilar, beklenmedik
kar vergisine olumsuz tepki vermistir, bu da zorunlu vergi beyaninin piyasa tepkilerini

olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir.

Song vd. (2024), FIN 48 kapsamindaki zorunlu vergi agiklamasinin vergi gideri anomalisi
iizerindeki etkisini incelemistir. Vergi gideri anomalisi ile aciklama kalitesi, dogruluk ve
kurumsal miilkiyet gibi firma 6zellikleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Zorunlu
aciklamanin, vergi gideri anomalisini azalttigi, ancak bu etkinin analist vergi
tahminlerindeki artis veya gelecekteki karliligin 6ngoriilebilirligindeki azalmayla

aciklanamadig1 bulunmustur.

Donohoe ve Gill (2011), Schedule M-3 agiklama gerekliligine piyasa tepkilerini
degerlendirmek i¢in olay analizi tekniklerini kullanmistir. Ayrica, Schedule M-3'Un
uygulanmasidan once ve sonra UFRS-vergi farklarindaki degisiklikleri incelemek igin
yapisal kirilma analizi yapilmistir. Yatirimcilar, artan UFRS-vergi farki agiklamalarinin
firmalarin vergi yiiklerini ve uyum maliyetlerini artiracagini diistinmektedir. Firmalar,
artan a¢iklama gerekliliklerinden 6nce ve sonra, istege baglh kalict UFRS-vergi farklarini

azaltarak gercek davranis degisiklikleri sergilemislerdir.

Demeré (2023), vergi finansallarinin hisse senedi yatirimeilarina faydali olup olmadigini
dolayli olarak sendikasyonlu kredi piyasas1 iizerinden incelemistir. Kurumsal
sendikasyonlu kredilerin verilmesinden sonra vergi gideri degerlemesindeki degisiklikler
ve vergiyle ilgili piyasa anomalilerinin analizi yapilmistir. Hisse senedi yatirimcilari,
bor¢lularin vergi beyannamesi bilgilerinin ticaret kararlar1 i¢in faydal oldugunu, vergi

gideri degerlemesindeki artislar ve kurumsal sendikasyonlu krediler sonrasinda vergiyle
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ilgili piyasa anomalilerindeki azalmalarla gostermistir. Kurumsal yatirimcilar, bor¢lularin

vergi finansallarinin degerine gore sendikasyona katilimlarini belirleyebilir.

Kilig (2019) gayrimenkul yatirim ortakliklarinca VUK uyarinca vergi otoritesine sunulan
finansal tablolarmm kamuya agiklanmasinin, yatirimcilarin kararlari iizerinde yaniltict
etkiler yaratip yaratmadigini ampirik olarak incelemektedir. Calisma, 2017-2018 yillarma
iliskin 64 mali tabloyu analiz ederek VUK ve UFRS finansal tablolarinin duyurulmasinin
pay fiyatlarina etkilerini karsilasgtrmistir.  Bulgular, VUK mali tablolarmin
aciklanmasimin, piyasa lzerinde yaniltici etkiler yarattigimmi ve bu etkinin UFRS

tablolarmin aciklanmasiyla tersine dondiigiinii gostermektedir.

Sonug olarak, vergi finansallarmin zorunlu olarak agiklanmasinin hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisi karmasik ve ¢ok boyutludur. Seffaflik ve uyum saglama agisindan
potansiyel faydalar, olumsuz yatimrimci duyarliligi ve farkli yatirimci gruplarmm bu
bilgileri nasil yorumladigi ile dengelenebilir. Bu nedenle, Tiirkiye'deki mevcut raporlama
dizenlemelerinin piyasa Gzerindeki etkilerini tam olarak anlamak igin, bu tir faktorlerin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, bu karmagikliklar ve olasi etkiler
detayli bir sekilde incelenerek, Tiirkiye'ye 6zgli raporlama diizenlemelerinin piyasa

iizerindeki sonuglarinin daha iyi anlagilmasi amaglanmaktadir.

4.2. VERI VE YONTEM

4.2.1.0lay Analizi ve Orneklem Seti

Aragtirmada, VUK ve UFRS finansal tablo duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini incelemek icin standart olay ¢caligsmas1 yontemi kullanilmistir. Bu yontem, belirli
bir olayin finansal varliklarin degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olup
olmadigini analiz etmek amaciyla finans ve ekonomi alaninda yaygin olarak kullanilan
bir tekniktir. Caligmada, finansal tablo duyurulariin hisse fiyatlar1 tizerindeki kisa vadeli

etkilerini 6lgmek ve yatirimcilarm bu duyurulara nasil tepki verdigini anlamak



64

amaclanmaktadir. Bu yontem sayesinde, yatirimcilarin duyurular: nasil algiladiklar1 ve

bu bilgileri nasil degerlendirdikleri hakkinda 6nemli ¢ikarimlar yapilabilir.

Yontemin uygulanabilmesi igin dnce anormal getirilerin belirlenmesi gerekmektedir.
Anormal getiriler, hisse fiyat hareketinin genel piyasa trendlerinden sapmalarini ifade
eder. Bu ¢alismada, Thomson Reuters-Eikon veri tabanindan alinan, mali tablo duyurusu
yapan sirketlerin giinliilk fiyat verileri kullanilmistir. Anormal getiri, asagida verilen

Denklem (1)'de gosterildigi lizere, beklenen getiriden sapma olarak tanimlanmigtir:

ARit = Rit - ERit (1)

Denklem (1)'de ARi, anormal getiriyi ifade ederken; Rit, gerceklesen getiriyi, ERjt ise i
sirketinin t zamanindaki beklenen getirisini temsil etmektedir. ERi:, yaygin olarak

kullanilan asagidaki piyasa modeli ile hesaplanmugtir:

R = a+ BxXRpy:+ &, (2)

Olay calismalarinda tahmin ve olay pencerelerinin dogru bir sekilde belirlenmesi biiyiik
Onem tagir. Tahmin penceresi, olayin gerceklesmesinden (6rnegin mali tablo duyurusu)
onceki belirli bir donemi kapsar ve bu doénem, sirketin hisse fiyatlarinin normal veya
beklenen davranigini tahmin etmek icin kullanilir. Olay penceresi ise, duyuru tarihi
etrafindaki belirli bir donemi icerir ve olay dncesi, olay giinii ve olay sonrasi donemleri
kapsar. Armitage (1995), tahmin penceresi i¢in 100 ila 300 giin arasinda bir siire
onerirken, Peterson (1989) olay penceresi icin 20 ila 121 giin araligini 6nermektedir.
Farkli arastirmalar ise ¢esitli piyasalarda degisik siireler kullanmstir; Dasilas vd. (2008)
Yunanistan piyasasinda 200 giinliik, Black ve Khanna (2007) Hindistan piyasasinda 240
giinliik tahmin periyodu kullanmistir. Tiirkiye piyasasina yonelik g¢aligmalarda ise
genellikle 100 islem giinii tahmin periyodu tercih edilmistir (Basdas ve Oran, 2014;
Pirgaip ve Akylz, 2020).
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Bu ¢alismada, 100 islem giinii [-110, +11] tahmin penceresi ve 21 islem giinii [-10, +10]
olay penceresi kullanilmigtir. Buna gore, [-10, -1] dénemi olay 6ncesi, [0] olay glnd,
[+1,+10] ise olay sonrasi donem olarak tanimlanmistir. Tahmin penceresinde hisse
getirileri  (Ri), pazar portfoy getirileriyle (Rmt) regresyona tabi tutulmus, bu
regresyonlardan elde edilen parametrelerle (« ve B), olay penceresindeki her giin igin
beklenen getiriler (ERit) hesaplanmistir. Sonrasinda, ger¢eklesen getirilerden beklenen
getiriler ¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmistir. BIST100 Pazar portfoyii, bu
calismada pazar temsilcisi olarak belirlenmistir. Getiri orani, bir gliniin kapanis fiyati ile
bir 6nceki giinlin kapanig fiyat1 arasindaki farkin, bir dnceki giiniin kapanis fiyatina
oranlanmasiyla hesaplanmistir. Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ise bu anormal

getirilerin toplanmasiyla tespit edilmistir:

CAR; = Z?=1ARit (3)

Denklem (3) dogrultusunda, kiimiilatif anormal getiriler olay penceresi boyunca
hesaplanan anormal getirilerin toplanmasiyla elde edilmistir. CAR, olaym hisse fiyati
iizerindeki genel etkisinin bir gostergesini sunar. Son olarak, 6rnek firmalarin olay
donemindeki ARit ve CAR;: degerlerinin ortalamasi alinarak ortalama anormal getiriler
(AAR) ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler (CAAR) hesaplanmis ve bu getirilerin
anlamlilig1 i¢in parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanmistir. Bu parametrik
testler, standart t-testi ve olaydan kaynaklanan varyansa karsi dayanikli olan Boehmer,
Musumeci ve Poulsen (BMP) testinden (Boehmer vd., 1991) olusmaktadir. Parametrik
olmayan testler KP ve GRANK, sirasiyla Kolari ve Pynnonen (2010) ve Kolari ve
Pynnonen (2011) ¢alismalarindan gelmektedir. Kolari ve Pynndnen (2010) BMP testini,
getirilerdeki normal dagilim varsayimima dayanarak ¢apraz korelasyon igin diizeltir.
Ancak, Kolari ve Pynnonen'in (2011) GRANK testi, dagilimsal varsayimlara bagh
degildir ve anormal getirilerdeki capraz kesit ve seri korelasyona, olay tarihi

kiimelenmesine ve olaydan kaynaklanan varyansa kars1 dayaniklidir.

Diger taraftan, ¢caligmada orneklem seti, pazari temsil kabiliyeti yliksek olan BIST100
endeksine dahil sirketler olarak belirlenmistir. Fakat, fiyat, finansal tablo vb. verileri

eksik olan sirketlerin kapsam disinda birakilmasi s6z konusu olmustur. Bu ¢ergevede,
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nihai 6rneklem setine giren sirket sayis1 65 olarak tespit edilmistir. Bu sirketlerden 30
tanesi imalat, 20 tanesi ise finans sektoriinde faaliyet gostermekte olup, diger sirketlerin
toptan/perakende (5), enerji (3), ulastirma (2), madencilik (2), insaat (1), mesleki egitim
ve danismanlik (1) ve teknoloji (1) faaliyetlerinde bulundugu anlasilmustir. Orneklem
donemi ise VUK mali tablolarmin agiklanmaya basladigi 2010 yilindan baslatilmig; 2023
yilina ait verilerin —muhtemelen enflasyon muhasebesi uygulamasinin yarattigi
gecikmeler sebebiyle— agiklanmamasina istinaden 2022 yili ile sinirlandirilmistir.
Ayrica, her sirketin tiim donemlerde VUK mali tablo agiklamasma ulagilamamistir.
Ornegin, bir sirket 6rneklem donemi olan 2010-2022 yillar1 igerisinde 10 y1l boyunca bu
aciklamay1 yapmisken, bir baska sirket 8 yil yapmis olabilmektedir. Bu nedenle, gozlem
sayist 845 (65*13) yerine 415 olarak tespit edilmistir. Son olarak VUK mali tablo
aciklamalarinda 4. gecici vergi beyanname donemi olan yillik mali tablolar dikkate

alinmustr.

Tablo 3: Tammlayici Istatistik (n:415)

Veri Ort. Ortanca St.Hata  Min. Max.
Panel A: CAR

UFRS CAR (-20,-1) (%) -1.97 -1.78 10.64 -61.14  55.12
VUK CAR (-20,-1) (%) -0.21 -1.26 11.15 -39.59  75.53
UFRS CAR (0,20) (%) -0.90 -0.46 12.58 -61.89  74.84
VUK CAR (0,20) (%) -2.17 -1.97 12.70 -47.70  76.86
Panel B: Model degiskenleri

Toplam Varliklar (milyar TL) 29.69 6.88 76.26 0.06 819.76
Toplam Borg (milyar TL) 8.11 1.77 22.44 0.00 262.37
Toplam MDV (milyar TL) 12.21 2.33 43.86 0.00 605.15
Toplam MODV (milyar TL) 1.38 0.09 6.81 0.00 112.37
Pazar Kapitalizasyonu (milyar TL) 9.45 3.79 18.04 0.12 198.84
ROA (%) 7.60 5.63 10.60 -22.44  65.83
Tobin’s Q 1.05 0.54 1.88 0.03 22.56
UFRS-VUK siire farki (giin) 19.59 17.00 13.36 1.00 104.00

Not: Bu tabloda tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 3 Panel A'daki CAR verileri, UFRS finansal tablolarmm yayimlanmasindan sonra
negatif anormal getirilerin dengelendigini gostermektedir (UFRS CAR (0,20)). UFRS
duyurusundan énceki donemin (UFRS CAR (-20,-1)) blyuk 6lgiide VUK beyanlarmnin
duyurulmasindan sonraki donemle (VUK CAR (0,20)) ortiistiigilinii belirtmek 6nemlidir.
Bu, UFRS beyanlarmin yayimlanmasinin, VUK duyurularmni takip eden yogunlasan
negatif piyasa tepkisini tersine ¢evirmede dnemli bir rol oynadigmi ve bdylece hisse

senedi fiyatlarini stabilize ettigini gostermektedir. CAR verilerindeki degisim, minimum
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ve maksimum degerler arasindaki 6nemli farkla birlikte, olasi aykir1 degerleri hesaba
katmak ve sonucglarda saglamligi saglamak i¢in olay calismasi analizinde parametrik

Olmayan testlerin kullanilmasinin gerekliligini gostermektedir.

Tablo 3 Panel B'yi inceledigimizde, Ozet istatistikler incelenen sirketlerin finansal ve
operasyonel ozelliklerinde onemli degiskenlik oldugunu ortaya koymaktadir. Cesitli
sirket biiyiikliiklerini, endiistrileri ve finansal kosullar1 yansitan bu cesitlilik, finansal
raporlarin piyasa davranisi {izerindeki etkisini yorumlamak i¢in ¢ok énemlidir. Ozellikle,
VUK ve UFRS rapor duyurular1 arasindaki 19,59 (17,00) giinliik ortalama (medyan)
zaman gecikmesi, piyasanin yeni bilgilere tepkisini etkileyebilecek onemli bir araligi

vurgulamaktadir.

4.2.2.Regresyon Analizi

Olay analizi ¢calismasmin ardindan regresyon analiziyle kiimiilatif anormal getirilerin,
piyasa tepkilerinin belirlenmesinde etkili olabilecek c¢esitli faktorlerle nasil
iligkilendirildigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Regresyon analizi, bu degiskenler
arasindaki etkilesimlerin giiclinii ve yoniinii belirlemeye olanak tanimakta, ayn1 zamanda
bu iliskilerin istatistiksel anlamliligini test etmeye de hizmet etmektedir. Bu sekilde,
sadece olaylarin piyasa iizerinde etkili olup olmadig1 degil, aym1 zamanda hangi
faktorlerin bu etkileri belirledigi ve bunlarm ne Olglide etkili oldugu agiklhiga

kavusturulabilir.

Bu calismada lojistik regresyon yonteminin uygulanmasia karar verilmistir. Bu yontem,
literatirde, belli durumlarin ortaya ¢ikma olasiligini tahmin etmek i¢in uygun
gorilmektedir. Lojistik regresyon analizinde bagimli degisken UFRS ve VUK
duyurularina verilen piyasa tepkileri arasindaki farkin pozitif olma olasilig1 olarak tespit
edilmistir. Bu yaklasim, iki farkli mali tablo tiirii arasindaki yatirimer tepkisini daha net
bir sekilde incelememizi saglayabilir ve olay analizi ¢aligmasindan elde edilen bulgularin
desteklenmesi amacina da hizmet edebilir. Bunun bir nedeni, UFRS ve VUK tablolarinin,
farkli muhasebe standartlarina dayandigi i¢in yatirimecilar tarafindan farkh

algilanabilecek nitelikte olmalaridir. UFRS genellikle daha seffaf ve uluslararasi kabul
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gOormiis standartlar olarak degerlendirilirken, VUK daha muhafazakar ve yerel bir bakis
acisini yansitmaktadir. Bu iki farkli yaklasim, yatirimcilarin karar alma siireglerinde farkl
etkiler yaratabilir. Bu nedenle, UFRS ve VUK duyurular1 arasindaki CAR farkini bagimli
degisken olarak kullanmak, yatirimeilarin bu iki farkl bilgi setine verdikleri tepkiyi
dogrudan karsilagtirmamiza olanak taniyabilir. Ayrica, VUK ve UFRS tablolar1 arasinda
bir fark olmasi, bilgi asimetrisinin bir gostergesi olabilir. UFRS tablolar1 genellikle
yatirimcilara daha kapsamli bilgi sunar. Bu nedenle, UFRS ve VUK CAR arasindaki fark,
yatirimcilarin hangi bilgi setine daha fazla giivendigini ve hangi bilgi setinin yatirim
kararlarin1 daha fazla etkiledigini ortaya koyabilir. Eger UFRS ve VUK CAR farki
pozitifse, bu durum VUK tablolarinin yatirimci beklentilerini yeterince karsilamadigina
isaret edebilir. Bu baglamda, bagimli degisken VUK-UFRS CAR farkinin pozitif oldugu

durumlarda 1, diger durumlarda 0 olarak tanimlanmustir.

VUK-UFRS CAR farkinin iizerinde hangi faktorlerin etkili olabilecegi hususu ise
modelin bagimsiz degiskenlerinin tespit edilmesini gerektirmektedir. Burada Kiigiik
(2013)’lin finansal tablo duyurularina olan piyasa tepkilerinin biiyiikliigiinii belirleyen
faktorleri inceledigi calisma dayanak olarak alimmaistir. Buna gore, s6z konusu faktorler
sirket biiylikliigii, kaldirag seviyesi, karlilik ve biiyiime firsatlar1 olarak belirlenmistir.
Bunlarm yanina olay ¢aligmasinin sonuglarina istinaden bilgi asimetrisini 6lgen bir
degisken olarak UFRS-VUK siire farki bagimsiz degisken olarak ilave edilmistir. Ayrica,
konsolide mali tablo hazirlanmasi zorunlulugunu ifade eden bir kukla degisken de modele
bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Nitekim vergi diizenlemeleri uyarca bir UFRS
zorunlulugu olarak diizenlenen konsolide mali tablolardan vergi alinmasi miimkiin
olmay1p, bu durum VUK-UFRS CAR farkliligina etki edebilir. Son olarak VUK ve UFRS
arasinda daha Onceki boliimlerde de ifade edilen muhasebe farkliliklarnin da CAR
belirleyicisi olabilecekleri diisliniilmiistiir. Bu nedenle, Maddi Duran Varliklar ve Maddi
Olmayan Duran Varliklarin modelde bagimsiz degisken olarak yer almasi uygun

gorilmiistiir.
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Bu cercevede regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmus, degiskenlerin tanimina

modeli takip eden Tablo 4’de yer verilmistir:

Logit (P (CARurrs-vuk, i =1)) = a + p1BilgiAsimetrisii + f2Konsolide; + pzBuyikliki +
PaKaldiragi + fsKarliliki + peBUylime; + fzMaddi Duran Varliklari + psMaddi Olmayan

Duran Varliklari + €i

Tablo 4: Degiskenlere Iliskin Tammlamalar

Tanim Notasyon

Bagimh Degisken
CARUFRs-VUK,i Belirlenmis olay pencereleri i¢in UFRS ve VUK duyurulari arasindaki | CAR

CAR farkinin pozitif olma olasilig1 (pozitifse 1, degilse 0)
Bagimlh Degiskenler
Bilgi Asimetrisi; UFRS-VUK duyurular arasindaki siire farki (giin) Timelag
Konsolide; Konsolide mali tablo diizenleme zorunlulugu (zorunlu ise 1, degilse | Cons

0)
Buyukluk; Toplam varliklar (logaritmik form) Size
Kaldirag; Toplam borglar/Toplam Varliklar Lever
Karlilik; Aktif karlilik oran1 ROA
Blyime; Piyasa kapitalizasyonu/Toplam Varliklar Tobin
Maddi Duran | Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar PPETA
Varliklar;
Maddi Olmayan | Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Varliklar INTANTA
Duran Varliklar;

Hipotezler ve degiskenlere iliskin katsay1 beklentileri asagidaki sekilde tesis edilmistir:

- Hai: B2 <0; Bilgi asimetrisi arttiginda, yani VUK duyurusu ile UFRS duyurusu
arasindaki siire uzadiginda, yatirimcilar nezdinde olusan negatif algt UFRS duyurularina
sirayet edebilir. Bu da UFRS-VUK CAR farkiin pozitif olma olasihigini azaltabilir.
Dolayisiyla, bilgi asimetrisinin artmasi, UFRS-VUK CAR farkini negatif yonde
etkileyebilir.

- Ha2: B2> 0; Konsolide mali tablo zorunlulugu nedeniyle VUK ve UFRS mali
tablolar1 birbirinden ciddi sekilde farklilasabilir. Bu durumda, VUK tablolar1 olumsuz
algilanirken, UFRS tablolar1 bu olumsuz algiy1 ortadan kaldirabilir. Dolayisiyla CAR
farkinin pozitif olma olasilig1 artar.

- Has: B3> 0; Biiyiik sirketler genellikle daha az bilgi asimetrisine maruz kalirlar.

Bu nedenle UFRS-VUK CAR farkinin pozitif olma olasilig: artar.



70

- Hs Bs> 0; Firmanin VUK tablolarinda gercek borgluluk durumu tam
yansitilmayabilir. UFRS tablolar1 daha dogru bir finansal gdriiniim sunabilir ve bu da
yatirimcilar tarafindan olumlu algilanabilir. Bu nedenle, UFRS-VUK CAR farkinin
pozitif olma olasilig1 artar.

- Hs: Bs> 0; Yiiksek ROA, sirketin varliklarini verimli kullandigini gosterir ve
bu, UFRS-VUK CAR farkinin pozitif olma olasiligini artirir.

- He: Pe> 0; Yiiksek Tobin's Q, biliylime potansiyelinin yiiksek oldugunu
gosterir ve bu, UFRS-VUK CAR farkinin pozitif olma olasiligini artirir.

- H7: B7 <0; Yiiksek maddi duran varlik orani, disiik likidite ve esneklikle
iligkilendirilir. Ayrica VUK ve UFRS muhasebe farkliliklar1 nedeniyle maddi duran
varliklara iliskin muhasebesel uygulamalar karmasa yaratabilir. Bu nedenle UFRS-VUK
CAR farkini negatif olma olasilig1 artabilir.

- Hs: Ps <0; Yiksek maddi olmayan duran varlik oran1 da maddi duran varliklar
icin yapilan agiklamaya paralel olarak, UFRS-VUK CAR farkiin negatif olma olasiligini

artirict etki yaratabilir.
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4.3. BULGULAR

4.3.1.Olay Analizi

4.3.1.1. VUK Mali Tablo Duyurularina Yatirimci Tepkisi

Tablo 5, tiim 6rneklem seti igin VUK mali tablolarma iliskin duyurulara karsi olusan kisa

donemli yatirimei tepkilerini 6lgen olay analizi sonuglarini raporlamaktadir.

Tablo 5: VUK mali tablo duyurularina olan yatirimer tepkisi (Tiim Orneklem, n:415)

Tarih | CAAR (%) EI%SQ ;}tgf,t BMP | Prob. | KP | Prob. | GRANK | Prob.
(2020) | 128 | 164:251 | 01153 | -1.50 | 01347 | -Lil | 02679 | -160 | 0.1130
((10,10) | -0.85 | 172:243 | 0.1099 | -0.99 | 03206 | 0.74 | 04619 | -134 | 0.1847
(-5,5) 097 | 168:247 | 0.0096** | -1.57 | 0.1176 | -1.16 | 02464 | -145 | 0.1516
(33) 0.81 | 165:250 | 0.0058*** | -1.92 | 0.0555* | -1.42 | 0.1560 | -1.55 | 0.1254
(2.2) 0.44 | 169:246 | 0.0686* | -1.38 | 0.1668 | -1.02 | 0.3050 | -0.86 | 0.3933
(L) 034 | 177:238 | 0.0709* | -1.66 | 0.0965* | -1.23 | 0.3455 | -0.95 | 0.1130
(0,10) 016 | 185230 | 0.6659 | 0.31 | 0.7588 | 0.23 | 08201 | -0.04 | 0.9675
0.5) 032 | 186:229 | 0.6501 | -0.45 | 0.7369 | -0.34 | 02679 | -0.76 | 0.4500
(0.3) 056 | 168:247 | 0.0096~* | -2.29 | 0.0218"* | -1.70 | 0.0893* | -1.87 | 0.0640
0,20) 155 | 173:242 | 0.0047* | -2.01 | 0.0447"* | -1.49 | 0371 | -150 | 0.1143
(12,20) 7163 | 164:251 | 0.0000** | -4.09 | 0.0000°** | -3.03 | 0.0025** | 2.43 | 0.0169**
(-5,20) 220 | 156:259 | 0.0005* | -2.62 | 0.0088°** | -1.94 | 0.0522 | 2.43 | 0.0168"
(7,20) 255 | 152263 | 0.0001°** | -3.17 | 0.0016°** | -2.34 | 0.0101°* | -3.06 | 0.0028***

Tablo 5, VUK mali tablo duyurularma yonelik kisa donemli yatirimci tepkilerini
gostermektedir. Gerek standart t-testi ve BMP gibi parametrik testler, gerekse KP ve
GRANK gibi parametrik olmayan testler VUK mali tablo duyurulari oncesindeki
donemlerde, Ozellikle 5 giin 6ncesinden baslamak {izere, yatirimei nezdinde negatif
anormal getirilerin olustugunu géstermektedir. Bu durum, yatirimcilarin VUK mali tablo
duyurularini beklerken olumsuz bir beklentiye sahip olabilecegini diisiindiirebilir. Buna
gore, VUK mali tablolarinin yatirimcilar tarafindan negatif olarak algilandigi ve bu
nedenle duyuru dncesi donemde fiyatlarin diigme egiliminde oldugu goézlenmektedir. Bu
egilimde, VUK mali tablolarinin muhafazakar yapisi, vergi odakli olmasi ve UFRS

tablolarina gore daha dar kapsamli bilgi sunmasi rol oynamis olabilir.




72

Diger taraftan, yatirimcinin tepkisi daha ziyade VUK mali tablolarmin duyurulmasini
takip eden giinlerde kendisini kiimiilatif olarak daha siddetli gostermektedir. Ger¢ekten
de, (0,20), (12,20), (-5,20) ve (-7,20) olay pencereleri icin elde edilen bulgulara
bakildiginda, %1.55 ila %2.55 oraninda negatif anormal getirilerin s6z konusu oldugu
anlasilmaktadir. Bu olay pencerelerinde gozlemlenen anormal getiriler, VUK mali tablo
duyurularmin piyasa iizerinde belirgin ve kalict bir olumsuz etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir. Ozellikle genis pencerelerde (8rnegin, (-7,20) ve (-5,20)) gozlemlenen
negatif getiriler, yatirimcilarm VUK duyurularma duyurudan 6nce hazirhik yapmaya
basladigmi ve duyuru sonrasinda da bu olumsuz alginin devam ettigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, VUK tablolarmin piyasa tarafindan olumsuz bir bilgi kaynagi
olarak algilandigin1 ve bu durumun hisse senedi fiyatlar1 izerinde uzun vadeli bir bask1

olusturabilecegine isaret etmektedir.

Asagida Sekil 1, VUK mali tablolarina iligkin yatirimer tepkisinin gorsel bir sunumunu

ortaya koymaktadir:
CAAR group 1 (415 securities)
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Sekil 1: VUK mali tablo duyurularina olan yatirimei tepkisi

Genel olarak, Sekil 1, VUK mali tablo duyurularmin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde

olumsuz bir etkisi oldugunu ve bu etkinin zaman i¢inde daha belirgin hale geldigini
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gostermektedir. Bu sonuclar, dnceki analizlerimizle uyumlu olarak, VUK tablolarmin

piyasa tizerinde kalic1 bir olumsuz etki birakabilecegini ortaya koymaktadir.

Orneklemle ilgili daha detayli bir inceleme yapilmasinin olay analizi sonuclarinin daha
saglikli degerlendirilmesine olanak taniyabilecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, ilk
olarak drneklem icinde yer alan sirketlerden finansal sektdrde faaliyet gosterenler hari¢
tutularak bir inceleme yapilmis ve bu inceleme sonuglarinin finansal sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin sonuglariyla karsilastirilmast uygun goriilmiistiir. Sonuglar Tablo

6’de yer almaktadir:



Tablo 6: VUK mali tablo duyurularina olan yatirimei tepkisi (Sumurli orneklem)

Finansal sirketler haric

Finansal sirketler

VUK-UFRS siire farki ¢cok olanlar

VUK-UFRS siire farki az olanlar

Tarih (n=283) (n=132) (n=200) (n=215)
CAAR (%) | t-test Prob. | CAAR (%) | t-test Prob. | CAAR (%) t-test Prob. CAAR (%) t-test Prob.
(-20,20) -1.18 0.2335 -2.37 0.0901* -1.73 0.1610 -1.86 0.1016
(-10,10) -0.88 0.1765 -1.30 0.1559 -1.03 0.2015 -1.55 0.0394**
(-5,5) -0.68 0.1309 -1.44 0.0247** -1.23 0.0294** -1.50 0.0044***
(-3,3) -0.84 0.0185** -0.72 0.1453 -1.00 0.0234** -1.41 0.0006***
(-2,2) -0.54 0.0690* -0.41 0.3263 -0.39 0.2901 -1.09 0.0016***
(-1,1) -0.45 0.0504* -0.16 0.6134 -0.26 0.3525 -0.58 0.0257**
(0,10) -0.23 0.6162 -0.36 0.5747 -0.04 0.9404 -0.42 0.4147
(0,5) -0.26 0.4165 -0.49 0.2895 -0.27 0.5045 -0.56 0.1336
(0,3) -0.75 0.0053*** -0.39 0.2922 -0.44 0.1799 -0.92 0.0027***
(0,20) -1.67 0.0128** -2.00 0.0325** -1.75 0.0337** -1.84 0.0159**
(12,20) -1.66 0.0000*** -1.95 0.0010*** -1.82 0.0005*** -1.73 0.0003***
(-5,20) -2.08 0.0061*** -2.95 0.0057*** -2.71 0.0041*** -2.78 0.0015***
(-7,20) -2.65 0.0010*** -3.05 0.0063*** -2.92 0.0031*** -3.16 0.0006***

74
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Tablo 6 incelendiginde, finansal sirketlerin VUK mali tablolart duyurularmin yarattigi
yatirimct tepkisinin  diger sektorlerdeki sirketlere nazaran daha negatif oldugu
gorilmiistiir. Finansal sektorde faaliyet gosteren sirketlerin VUK mali tablolar
duyurularma verdikleri bu negatif tepki, birkag faktdrle agiklanabilir. Oncelikle bankalar,
aract kurumlar vb. finansal sirketler, diger sektorlere gore daha kati1 diizenlemelere tabi
tutulmakta olup, vergi yukimlilikleri konusunda daha muhafazakar olabilirler. VUK
tablolarinin, bu sirketlerin mali performansi iizerinde daha biiyiik bir bask1 olusturmasi
s0z konusu olabilir. Bunun yaninda, finansal sektordeki sirketler, 6zellikle karlilik ve
vergi yiiktimliilikkleri agisindan yatirimcilar tarafindan daha yakindan takip edilmektedir.
VUK mali tablolarindaki olumsuz bir gosterge, yatirimcilarin bu sirketlerle ilgili daha
fazla endiselenmesine neden olabilir. Son olarak, finansal sirketler, genellikle daha
karmagik ve seffaf olmayan operasyonlara sahiptir, bu da VUK tablolarinin olumsuz
algilanmasma yol agabilir. Yatirimcilar, finansal sirketlerin UFRS tablolarina daha fazla
giivenebilirler, bu nedenle VUK tablolar1 agiklanirken daha fazla belirsizlik olusabilir.

Dolayisiyla bilgi asimetrisi finansal sirketler nezdinde daha yiiksek seviyede olabilir.

Orneklem ayrintisinda yapilan incelemenin bir baska boyutu ise VUK-UFRS mali
tablolarinin duyurulmasi arasinda gegen siirenin anormal getiriler lizerindeki potansiyel
etkileri ile ilgilidir. Buna gore, 6rneklemdeki sirketler VUK-UFRS mali tablolarinin
duyurulmasindaki siire farklarina gore iki gruba ayrilmistir. Bu ayrim medyan siire farki
olan 17 giin esik degeri dikkate almarak yapilmis olup, siire farki 17 nin iizerinde olan
200 sirket ile 17 ve altina olan 215 sirket birbiriyle karsilastirilmistir. Bu karsilastirma da
Tablo 6°de yer almaktadir. Tablo 6 VUK ve UFRS mali tablo duyurulari arasindaki
zaman farkinin yatirimeilarin piyasa tepkilerini nasil etkiledigi konusunda 6nemli ipuglari
sunmaktadir. Nitekim VUK- UFRS agiklama siiresi az olan sirketlerin daha fazla negatif
anormal getiri ile karsilastig1 gézlemlenmektedir. Belirsizlik, bilgi asimetrisi ve piyasa
beklentileri, bu tepkilerin neden negatif oldugunu agiklayabilir. Soyle ki, ozellikle
kurumsal yatirimecilarin UFRS tablolarinin ne zaman agiklanacagini ongorebilecek
durumda oldugu dikkate alindiginda, VUK ve UFRS agiklama siiresi az olan sirketlerde,

bu yatirimcilar VUK tablolarina daha fazla olumsuz reaksiyon gdsterip hizli bir sekilde
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satig yapabilecekler; UFRS tablolar1 agiklandiginda ise, ortaya ¢ikmasmi bekledikleri

pozitif anormal getirileri elde edebilmek adina tekrar alima gecebileceklerdir.

Bu kapsamda, VUK ve UFRS mali tablo duyurulari arasindaki zaman farkinin piyasa
tepkileri tizerindeki etkisi, yatirimci davranislarmin ve piyasa dinamiklerinin
anlasilmasinda onemli bir rol oynamaktadwr. VUK-UFRS aciklama siiresi kisa olan
sirketlerde, yatirimcilarin 6zellikle VUK tablolarinin olumsuz etkilerine daha sert tepki
vermesi, birtakim yatirimcilarm  UFRS tablolarmin  ne zaman aciklanacagini
ongorebilmesiyle iligkilendirilebilir. Bu noktada, Kili¢ (2019)’un da dikkat ¢ektigi lizere,
piyasanin yaniltiliyor olabilecegi gercegi de dikkate alinmalidir. VUK mali tablolari,
sirketlerin gergek performansini tam olarak yansitamayabileceginden, bu tablolara
dayanarak yapilan iglemler, 6zellikle UFRS tablolarmnin agiklanmasi sonrasinda tersine
donebilir. Bilingsiz yatirimcilar, VUK tablolarina dayali olarak piyasa hareketlerine
katildiklarinda, UFRS tablolarinin farkli sonuclar sunabilecegini géz ardi ederek
yanilabilirler. Eger yatirimcilar UFRS tablolarinin sirketin ger¢cek durumunu daha iyi
yansittigmi bilselerdi, VUK tablolarma verdikleri tepkiler daha 6l¢iilii olabilir ve yaniltict
etkiler minimize edilebilirdi. Bu durum, piyasada var olan bilgi asimetrisinin ve

belirsizligin yatirimci davranislar izerindeki etkisini bir kez daha ortaya koymaktadir.
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4.3.1.2.  UFRS Mali Tablo Duyurularmna Yatirime1 Tepkisi

Tablo 7 tim 6rneklem i¢in UFRS mali tablolarma iliskin duyurulara karsi olusan kisa

donemli yatirimei tepkilerini 6lgen olay analizi sonuglarini raporlamaktadir.

Tablo 7: UFRS mali tablo duywrularina olan yatirimer tepkisi (Tiim Orneklem, n:415)

Tarih | CAAR (%) il‘g ;'rtg;t BMP| Prob. | KP | Prob. |GRANK | Prob.
(2020) | -1.76 | 170:245 | 0.0340"* | -1.72 | 0.0863* | -160 | 01103 | 223 | 0.0283*
(-10,10) | -1.26 | 161:254 | 0.0218"* | -1.29 | 0.1067 | -120| 02294 | -192 | 0.578*
(-5,5) 129 | 169:246 | 0.0008** | -2.05 | 0.0401* | -1.91 | 0.0560* | -2.00 | 0.0488**
(3.3) 120 | 162:253 | 0.0001* | 2.41 | 0.0158* | -2.05 | 00246** | -2.8L | 0.0060**
(2,2) 118 | 160:255 | 0.0007* | -3.21 | 0.0013"* | -2.09 | 0.0028** | -2.09 | 0.0035"**
(L,1) 0.68 | 168:247 | 0.0004~* | 2.52 | 0.0L18"* | -2.35 | 0.0100* | -2.40 | 0.0185**
(0,10) 0.8 | 183:232 | 0.0194** | -1.39 | 0.1646 | -1.29 | 01957 | -141 | 0.1609
(0,5) 123 | 171:244 | 0.0000* | -3.15 | 0,007 | -2.93 | 0.0034** | -2.84 | 0.0055"**
(0.3) 104 | 153:262 | 0.0000* | -3.26 | 0.00L1** | -3.04 | 0.0024** | -3.21 | 0.0018"**
(0,20) 028 | 194221 | 0.6094 | -0.16 | 0.8718 | -0.15| 0.8806 | 0.2 | 0.9077
(12,20) 055 | 207:208 | 0.1065 | 161 | 01077 | 150 | 0.1342 | 213 | 0.0359**
(-5,20) 034 | 189:226 | 0.5808 | 0.11 | 0.9150 | 0.10 | 0.209 | -041 | 0.9968
(7,20) 041 | 186:229 | 0.5242 | 0.11 | 0.9168 | 0.10 | 09225 | 0.04 | 0.9709

Tablo 7°de dikkat ¢eken husus UFRS mali tablolarmin duyurulmasindan 6nceki donemde
mevcut olan negatif anormal getirilerin duyuru sonrasinda ortadan kalkiyor, hatta kimi
donemlerde pozitife donliyor olmasidir. Kaldi ki, UFRS mali tablolarmin duyurulari
oncesindeki déonem esasen VUK mali tablolarnin duyurulmasmdan sonraki doneme
tekabiil etmektedir. Bir diger deyisle, UFRS mali tablolarinin yayimlanmasi, VUK mali
tablolarinin duyurulmasi ile baglantili olarak ge¢cmisten birikimli olarak gelen negatif
anormal getirileri tersine ¢evirmektedir. Bunun bir nedeni iki farkli mali tablo setinin
piyasada farkli sekilde algilanmasindan kaynaklaniyor olabilir. Buna gore, UFRS
tablolar1, genellikle daha kapsamli, seffaf ve uluslararasi kabul gérmiis muhasebe
standartlarina dayali oldugundan, yatmrimcilar tarafindan sirketlerin gercek finansal
durumunu yansitma agisindan daha giivenilir kabul edilmektedir. Bu durum, UFRS
tablolarinin duyurulmasindan 6nceki negatif anormal getirilerin tersine donmesiyle de
desteklenmektedir. Daha agik bir ifadeyle, VUK tablolarinin yarattigi olumsuz piyasa
tepkileri, UFRS tablolarinin acgiklanmasiyla birlikte azalmakta veya pozitif bir trende

doniismektedir.
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Sekil 2, UFRS mali tablolarinin duyurulmasindan 6nce ve sonra yatirimcilarin piyasa
tepkilerini  gosteren kiimiilatif anormal getirilerin zaman igindeki degisimini
yansitmaktadir. Sekildeki egilime gore, duyuru oOncesi donemde anormal getirilerin
belirgin bir sekilde negatif oldugu ve diisiis egilimi gosterdigi gdzlemlenmektedir. Bu
durum, VUK mali tablo duyurularinin ardindan piyasada negatif bir beklenti olustugunu
ve UFRS duyurusu Oncesinde yatirimcilarin olumsuz bir algr gelistirdigini
disiindiirmektedir. Ancak, duyuru giinlinden (0 giin) itibaren, bu negatif egilim
duraksamakta ve duyuru sonras1 ddonemde anormal getirilerin ylikselmeye basladigi, yani
negatif anormal getirilerin azaldigi ve hatta bazi donemlerde pozitife dondigi

gorulmektedir.

CAAR group 1 (415 securities)

o 4
S
[h's
<
(@)
(\Il -
O'I) -
T T T T T
-20 -10 0 10 20
Days

Sekil 2: UFRS mali tablo duyurularina olan yatirimci tepkisi

Sekil 2°de gorsellestirilen bu durum, UFRS tablolarinin yatirimcilar tarafindan olumlu
karsilandigin1 ve VUK tablolarmin yarattigi olumsuz etkinin UFRS duyurusu sonrasinda
tersine dondiigiinii gostermektedir. UFRS tablolarinin daha giivenilir ve kapsamli bilgi

sunmasi, yatiwrimcilarin  duyuru sonrasi donemde bu bilgileri pozitif olarak
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degerlendirmelerine neden olmus olabilir. Bu bulgu, literatiirde de sik¢ca vurgulanan

UFRS tablolarmin piyasa lizerindeki olumlu etkisini destekler niteliktedir.

UFRS ve VUK mali tablolarma karsi olan yatirimct tepkilerinin ortalamadan fark
analizleri ile de desteklenerek analiz edilmesinde fayda goriilmektedir. Asagida Tablo

8’de s6z konusu fark analizlerine yer verilmektedir.

Tablo 8: Ortalamadan fark analizleri

Panel A: Olay Oncesi Dénem (-20,-1)

Gozlem Ort. St.hata
UFRS 415 -0.0197 0.0052
VUK 415 -0.0021 0.0055
Fark Prab.
<0 0.0032***
#0 0.0064***
>0 0.9968
Panel B: Olay Sonrasi Donem (0,20)
Gozlem Ort. St.hata
UFRS 415 -0.0091 0.0062
VUK 415 -0.0217 0.0062
Fark Prob.
<0 0.9767
#0 0.0467**
>0 0.0233**

Tablo 8’de yer verilen bulgular, UFRS mali tablolarinin duyurulmasi éncesinde, VUK
mali tablolarinin duyurulmasi 6ncesindeki doneme nazaran daha fazla negatif anormal
getiri tepkisiyle karsilasildigini; ancak, duyuru sonrasinda VUK’a gore daha az negatif
anormal getiri tepkisinin olustugunu gostermektedir. Bu bulgular, VUK ve UFRS mali
tablolarmin aciklanma zamanlamasinin ve bu tablolarin icerdigi bilginin, piyasa
tepkilerini nasil sekillendirdigini anlamamiz agisindan kritik 6neme sahiptir. VUK ve
UFRS tablolar1 arasindaki farkliliklar ve bu tablolarmn agiklanma sirasi, yatirimcilarin

beklentilerini ve piyasa tepkilerini 6nemli 6lctde etkileyebilir.

UFRS mali tablolarindan 6nce gelen VUK mali tablolarinin olumsuz etkisi, UFRS
tablolarinin olumlu beklentisini gdlgeleyebilmekte ve ge¢cmisten gelen negatif anormal

getirilerin yapigkan bir sekilde devam ettigi gozlemlenebilmektedir. UFRS mali
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tablolarinin agiklanmasi sonrasinda daha az negatif anormal getiri tepkisi gozlemlenmesi
ise, yatirimeilarin bu duyurulara daha fazla giiven duymasini yansitmaktadir. UFRS mali
tablolar1 genellikle daha giivenilir ve kapsamli bilgiler icerdiginden, piyasa bu bilgileri
olumlu degerlendirme egiliminde olmaktadir. Bu durum, UFRS duyurularinin piyasa
iizerindeki etkisinin daha pozitif veya en azindan VUK’a gore daha az negatif olmasina

neden olmaktadir.

S6z konusu aciklamalarimizi  "piyasanin = yaniltilmasi ihtimali" baglaminda
degerlendirdigimizde, VUK ve UFRS tablolarimin agiklanma siras1 ve icerdigi bilgilerin,
yatirimcilarin - piyasa tepkilerini yaniltict bir sekilde etkileyebilecegi kanaatine
ulagilabilmektedir. Soyle ki, VUK tablolari, genellikle daha muhafazakar ve olumsuz
beklentilerle iliskilendirildiginden, yatirimcilar bu bilgilere dayanarak satig yapabilir ve
negatif anormal getiriler gézlemlenebilir. Ancak, kisa bir siire sonra aciklanan UFRS
tablolari, daha giivenilir ve olumlu bilgiler sundugunda, piyasa bu kez ters yonde tepki
vererek alima gegebilir. Bu durumda, VUK tablolarina dayali olarak islem yapan bilingsiz
yatirimcilar yaniltilabilir ve VUK tablolarinin yarattigi olumsuz algidan dolay1 zarar
edebilirler. UFRS tablolarmin daha pozitif piyasa tepkisi yaratmasi, bu yaniltici etkinin
bir diizeltmesi olarak goriilebilir, ancak bu durum bilingsiz yatirimcilar i¢in bir kayba yol
acabilir. Iste bu nedenle UFRS-VUK siire farkinin bir kere daha irdelenmesinde yarar

vardrr.

Tablo 9, bir 6nceki boliimde oldugu gibi hem finansal sirketlerin diger sektor sirketleri
ile mukayese edilebilmesi hem de UFRS-VUK siire farkinm anormal getiriler iizerindeki
etkisi hakkinda 6nemli fikirler icermektedir. Finansal sirketlerin UFRS duyurularma kars1
yatirimct tepkisi diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin duyurularmna karsi olan
yatirimet tepkisinden 6nemli 6l¢iide farklilasmamaktadir. Diger taraftan, UFRS tablolar:
VUK tablolarindan daha ge¢ aciklanan sirketlerde anormal negatif getiriler diger
sirketlere gore ¢cok daha yapiskan niteliktedir. Aksine, UFRS tablolar1 ile VUK tablolar1
duyurular1 arasinda gegen siire az olan sirketlerde negatif etkilerin gerek boyutu gerekse
istatistiki anlamlilig1 diisiik seviyelerdedir. Bu bulgular, UFRS ve VUK tablolarinin
aciklanma zamanlamasmm yatirime: tepkileri {izerindeki kritik etkisini ortaya

koymaktadir. UFRS tablolarmimn VUK tablolarindan daha ge¢ aciklanmasi durumunda,
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piyasanin bu siirede belirsizlikle karst karsiya kalmasi ve bu belirsizligin yatirimci
davraniglar1 lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Belirsizlik, bilgi
asimetrisini artirir ve bu da negatif anormal getirilerin daha yapigkan hale gelmesine yol
acabilir. Yatirimcilar, VUK tablolarinin ardindan UFRS tablolarinin agiklanmasimi
beklerken, piyasa risk algis1 yiikselmekte ve olumsuz tepkiler daha uzun siire devam

etmektedir.

Ote yandan, UFRS tablolar1 VUK tablolarindan kisa bir siire sonra aciklanan sirketlerde
ise, bu belirsizlik donemi daha kisa stirmektedir. Yatirimcilar, UFRS tablolarinin daha
erken ac¢iklanacagini bilerek, VUK tablolarinin yarattigi olumsuz etkileri sinirli tutmakta
ve piyasa tepkileri daha yumusak olmaktadir. Bu da negatif etkilerin boyutunu ve

istatistiksel anlamliligin1 azaltmaktadir.

Sonug olarak, UFRS ve VUK tablolar1 arasindaki siire farki, piyasa belirsizligi ve bilgi
asimetrisi izerinden anormal getirileri etkileyerek, yatirimcilarin tepki bigimlerini dnemli
Olciide sekillendirmektedir. Bu bulgular, finansal raporlama zamanlamasimin piyasalar
Uzerindeki etkisini daha iyi anlamamiza yardimci olmakta ve sirketlerin raporlama
uygulamalarmin yatirimcr algisi ve piyasa performansi tizerindeki potansiyel sonuglarini

gOzler dniine sermektedir.



Tablo 9: UFRS mali tablo duyurularina olan yatirimci tepkisi (Simrli 6rneklem)

Finansal sirketler haric

Finansal sirketler

VUK-UFRS siire farki ¢cok olanlar

VUK-UFRS siire farki az olanlar

n=283) (n=132) (n=200) (n=215)

Tarih CAAR (%) t-test Prob. CAAR (%) | t-test Prob. | CAAR (%) t-test Prob. CAAR (%) t-test Prob.
(-20,20) -1.83 0.0715* -0.96 0.4959 -2.86 0.0233** -2.32 0.0425**
(-10,10) -1.19 0.0773* -1.01 0.2790 -1.81 0.0312** -1.87 0.0136**

(-5,5) -1.32 0.0053*** -1.17 0.0704* -1.73 0.0031*** -0.99 0.0558*

(-3,3) -1.22 0.0010*** -1.04 0.0395** -1.97 0.0000*** -0.78 0.0544*

(-2,2) -1.17 0.0002*** -1.12 0.0087*** -1.68 0.0000*** -0.54 0.1120

(-1,1) -0.66 0.0051*** -0.69 0.0323** -0.94 0.0014*** -0.06 0.8311

(0,10) -0.71 0.1258 -0.77 0.2360 -0.98 0.0881* -1.22 0.0200**

(0,5 -0.98 0.0040*** -1.33 0.0049*** -1.35 0.0015*** -0.81 0.0306**
(0,3) -0.87 0.0015*** -1.00 0.0085*** -1.33 0.0001*** -0.51 0.0880*

(0,20) 0.11 0.8684 -0.14 0.8837 -0.67 0.4139 -0.88 0.2422
(12,20) 0.78 0.0623* 0.48 0.4106 0.28 0.5781 0.39 0.4059
(-5,20) -0.22 0.7679 0.02 0.9840 -1.06 0.2593 -1.07 0.2149
(-7,20) -0.16 0.8412 -0.31 0.7786 -1.13 0.2527 -0.96 0.2842

82
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Yukarida yer verilen tespitler, konuyla ilgili olarak VUK-UFRS mali tablo duyurular:
zaman farklarmin VUK tablolarina karsi olan yatirimer tepkileri baglamindaki daha
onceki degerlendirmeleri de tamamlamaktadir. Nitekim VUK ve UFRS aciklama siiresi
kisa olan sirketlerde, yatirimcilarin VUK tablolarina daha sert ve negatif tepki verdigi
gbzleminden daha Once bahsedilmistir. Gelinen noktada ise, UFRS tablolarinin VUK
tablolarindan daha ge¢ aciklanmasmin belirsizligi artirdigir ve bu belirsizligin olumsuz
piyasa tepkilerini daha yapiskan hale getirdigi vurgulanmaktadir. UFRS ve VUK
arasindaki zaman farki kisa oldugunda ise belirsizlik azalmakta, yatirimcilar daha pozitif
veya en azindan daha az negatif tepki vermektedirler. VUK ve UFRS tablo duyurularia
iliskin bu iki farkli bulgu esasinda birbirini desteklemektedir. Her seyden 6nce her iKi
bulgu da zamanlamanin kritik bir faktor oldugunu ve belirsizlik ile bilgi asimetrisinin
yatirimer tepkilerini nasil sekillendirdigini gostermektedir. Ayrica, VUK tablolarma
iliskin ilk durumda UFRS'nin ne zaman agiklanacagi bilinmediginde belirsizlik ve
olumsuz tepkilerin arttigi, UFRS tablolarina iligkin ikinci durumda ise UFRS'nin ge¢
aciklanmasimin bu olumsuzlugu daha da derinlestirdigi anlagilmaktadir. Bu baglamda,
sirketlerin finansal raporlama zamanlamasinin piyasa dinamikleri tizerindeki kritik roli

ortaya ¢ikmaktadir.

Konuyla ilgili ortalamadan fark testlerine dair bulgular asagidaki Tablo 9’da yer
almaktadir. Tablo 10°dan UFRS mali tablo duyurusu 6ncesinde veya sonrasinda UFRS-
VUK gecikmesi ¢ok olan sirketler ile az olan sirketler arasinda anormal getiri tepkisinin
genel olarak ¢ok farkli olmadig1 goriilmektedir. Ancak, bazi olay pencerelerinde, UFRS-
VUK gecikmesi ¢ok olan sirketlerin az olanlara gore anormal getiri tepkisi ¢ok daha
negatiftir. UFRS ve VUK tablolar1 arasindaki agiklama zamani farkinin biiyiik oldugu
durumlarda, yatirimcilar VUK tablolarindan UFRS tablolarmma gegiste daha fazla
belirsizlikle karsilasiyor olabilir. Bu belirsizlik, yatirimeilarin piyasa tepkilerini
sekillendirebilmektedir. Ozellikle kisa vadeli olay pencerelerinde (6rnegin, -1,1 veya -3,3
gun) bu belirsizlik daha belirgin hale gelmekte ve piyasa tepkileri daha negatif
olabilmektedir. Zaman farki biiyiik olan sirketlerde, yatirimcilar VUK tablosunun

aciklanmasindan sonra UFRS tablosunun agiklanmasmi beklerken daha uzun bir
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belirsizlik donemi yasayabilir. Bu siire zarfinda piyasada bilgi asimetrisi artabilir, ¢iinkii

yatirimeilar UFRS tablosunun ne tiir bilgiler getirecegini tam olarak dngéremeyebilir.

Tablo 10: Ortalamadan fark analizleri

Panel A. Olay Oncesi Donem (-20,-1)

Gozlem Ort. St.hata
Az slire 215 -0.0191 0.0070
Cok sure 200 -0.0268 0.0079
Fark Prob.
>0 0.2335
#0 0.4671
<0 0.7665
Panel B. Olay Sonrasi Donem (0,20)
Gozlem Ort. St.hata
Az slire 215 -0.0153 0.0087
Cok sire 200 -0.0130 0.0081
Fark Prob.
>0 0.5778
#0 0.8444
<0 0.4222
Panel C. Olay Sonrasi Dénem (-1,1)
Gozlem Ort. St.hata
Az siire 215 -0.0015 0.0029
Cok sure 200 -0.0107 0.0037
Fark Prob.
>0 0.0244**
#0 0.0489**
<0 0.9756
Panel D. Olay Sonrasi Donem (-3,3)
Gozlem Ort. St.hata
Az siire 215 -0.0102 0.0051
Cok sire 200 -0.0221 0.0054
Fark Prob.
>0 0.0555*
#0 0.1110
<0 0.9445
Panel E. Olay Sonrasi Donem (0,3)
Gozlem Ort. St.hata
Az slire 215 -0.0066 0.0039
Cok siire 200 -0.0148 0.0042
Fark Prob.
>0 0.0768*
#0 0.1537
<0 0.9232

Son olarak asagidaki Sekil 3, yatrimcilarin VUK ve UFRS mali tablo duyurularina
verdikleri reaksiyonu bir arada gdsteren bir fotograf niteligindedir. Sekil 3’de VUK mali
tablolarinin duyurusuna bagli negatif anormal getiri etkilerinin UFRS mali tablo

duyurulari ile ortadan kalkmaya basladig1 agik¢a gozlenmektedir.
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Sekil 3: VUK ve UFRS mali tablo duyurularina olan yatirimei tepkisi

4.3.2. Lojistik Regresyon Analizi

Olay analizi ¢aligmasini takiben yliriitiilen lojistik regresyon analizi bulgular1 bu boliimde
sunulmaktadir. Asagida, bir 6nceki boliimde ulasilan tespitler de dikkate alinarak, UFRS
mali tablolarmin agiklanmas ile ilgili (-1,1), (0,1), (-3,1), (-2,2), (-3,3) ve (0,3) olay
pencereleri tizerinden kurgulanan regresyon modellerinin sonuglari farkli tablolar halinde

gosterilmektedir.

Regresyon modellerinde, yillar arasinda degisen ve goézlemlenemeyen faktorlerin
modelin sonuglarini etkilemesini onlemek amaciyla yil sabit etkileri goz Oniinde
bulundurulmustur. Ayrica, ayni sektorde yer alan sirketlerin benzer 6zelliklere ve piyasa

kosullarma sahip olmasindan dolay1 ortaya ¢ikabilecek igsel korelasyonu (hatalarin
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birbirine bagimli olma durumunu) hesaba katmak adina, standart hatalar sektor diizeyinde

kiimelenmistir.

Tablo 11: UFRS (-1,1) Olay penceresi regresyon sonuglari

CAR (-1,1) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.015 0.985 0.008 -1.91 0.056*
Cons -0.037 0.964 0.277 -0.13 0.894
Size 0.042 1.043 0.034 1.22 0.222
Lever 2.276 9.733 0.413 5.51 0.000***
PPETA -0.717 0.488 0.274 -2.61 0.009***
INTANTA -1.708 0.181 0.542 -3.15 0.002***
ROA 3.136 23.021 1.032 3.04 0.002***
Tobin 0.146 1.158 0.039 3.75 0.000***
Sabit -1.648 0.192 0.956 -1.72 0.085*
Gozlem sayist 407

Pseudo r-kare 0.066

Tablo 11°de yer verilen bulgulara gore, bilgi asimetrisi UFRS-VUK CAR (-1,1) farkinin
pozitif olma olasiligmi diisiirmektedir. Bu durum Timelag katsayisinin negatif
olmasindan ve odds ratio’nun 1°den kii¢iik olmasindan anlasilabilmektedir. Buna gore H1
reddedilememektedir. Kaldirag (Hs), maddi duran (H7) ve maddi olmayan (Hg) duran
varlik oranlari, karlilik (Hs) ve biiylime firsatlar1 (He) da beklentiler dogrultusunda
goriinmektedir.  Ancak, konsolide mali tablo diizenleme zorunlulugu ile sirket
biyiikliigiiniin UFRS-VUK CAR farkinin pozitif olma olasiligina anlamli bir etkisi

bulunamamuis olup, sirasiyla (Hz) ve (Hs) reddedilmistir.

Tablo 12: UFRS (0,1) Olay penceresi regresyon sonuglari

CAR (0,1) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.013 0.987 0.007 -1.77 0.077*
Cons -0.040 0.672 0.404 -0.98 0.325
Size 0.016 1.016 0.058 0.27 0.785
Lever 0.978 2.660 0.297 3.30 0.001***
PPETA -0.448 0.639 0.207 -2.17 0.030**
INTANTA -0.306 0.737 0.601 -0.51 0.611
ROA 1.900 6.683 0.903 2.10 0.035**
Tobin -0.014 0.986 0.021 -0.64 0.521
Sabit -0.690 0.502 1.389 -0.50 0.619
Gozlem sayisi 407

Pseudo r-kare 0.031
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Tablo 12’ye bakildiginda da bilgi asimetrisinin UFRS-VUK CAR (0,1) farkinin pozitif
olma olasiligini diisiirdiigii goriilmektedir. Kaldirag (H4) ve maddi duran (H7) duran varlik
oranlar1 ile karlilik (Hs) beklentiler dahilinde etkide bulunmaktadir.

Tablo 13: UFRS (-3,1) Olay penceresi regresyon sonuglari

CAR (-3,1) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.016 0.984 0.008 -2.04 0.041**
Cons 0.364 1.440 0.205 1.78 0.076*
Size -0.082 0.921 0.062 -1.31 0.190
Lever 1.189 3.285 0.512 2.32 0.02**
PPETA -0.344 0.709 0.239 -1.44 0.15
INTANTA 0.419 1.520 0.837 0.50 0.617
ROA 2.622 13.761 1.311 2.00 0.046**
Tobin -0.061 0.941 0.032 -1.90 0.057
Sabit 0.799 2.224 1.350 0.59 0.554
Gozlem sayisi 407

Pseudo r-kare 0.072

Tablo 13, bilgi asimetrisinin (H1), kaldirag seviyesinin (Hs) ve karliligin (Hs) UFRS-VUK
CAR (-3,1) farkmin pozitif olma olasilig1 tizerinde 6nemli faktorlerden olduguna isaret

etmektedir.

Tablo 14: UFRS (-2,2) Olay penceresi regresyon sonuglart

CAR (-2,2) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.011 0.989 0.008 -1.30 0.194
Cons -0.36 0.698 0.211 -1.70 0.089*
Size 0.101 1.106 0.035 2.86 0.004%***
Lever 1.059 2.884 0.505 2.10 0.036**
PPETA -0.588 0.555 0.153 -3.84 0.000%***
INTANTA -0.527 0.59 0.731 -0.72 0.471
ROA 0.111 1.118 1.297 0.09 0.932
Tobin 0.097 1.102 0.06 1.62 0.105
Sabit -3.081 0.046 0.008 -1.30 0.194
Gozlem sayisi 407

Pseudo r-kare 0.071

Tablo 14°de yer verilen bulgulara gore de, kaldirag (Hs) ve maddi duran (H7) varlik
oranlart UFRS-VUK CAR (-2,2) farkin1 artirma olasiligima beklentiler dahilinde etki
etmektedir. Ancak bilgi asimetrisi (H1), maddi olmayan (Hs) duran varlik orani, karlilik

(Hs) ve biiyiime firsatlar1 (He) ile ilgili hipotezler reddedilmistir. Ilging olan ise, bu



88

modelde konsolide mali tablo diizenleme zorunlulugu ile sirket biiyiikligiiniin UFRS-
VUK CAR farkinin pozitif olma olasiligma anlamli bir etkisi bulunmasidir. Bu
dogrultuda, s6z konusu degiskenler beklentiler dogrultusunda etkide bulunmus ve H» ve

Hs reddedilememistir.

Tablo 15: UFRS (-3,3) Olay penceresi regresyon sonuglari

CAR (-3,3) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.009 0.991 0.007 -1.40 0.162
Cons 0.129 1.138 0.234 0.55 0.582
Size -0.052 0.95 0.033 -1.57 0.117
Lever 0.901 2.462 0.44 2.05 0.041**
PPETA -0.426 0.653 0.285 -1.49 0.135
INTANTA -1.826 0.161 0.613 -2.98 0.003***
ROA -0.122 0.886 1.288 -0.09 0.925
Tobin 0.072 1.074 0.054 1.31 0.189
Sabit 0.585 1.796 0.007 -1.40 0.162
Gozlem sayisi 407

Pseudo r-kare 0.077

Tablo 15°de, sadece kaldirag (Hs) ve maddi olmayan duran (Hsg) varlik oranlarinin UFRS-
VUK CAR (-3,3) farkim artirma olasiligina beklentiler dahilinde etki ettigi
anlasilmaktadir. Diger degiskenlerle ilgili hipotezler reddedilmistir.

Tablo 16: UFRS (0,3) Olay penceresi regresyon sonuglart

CAR (0,3) Beta Odds Ratio St. Hata t-degeri p-degeri
Timelag -0.008 0.992 0.01 -0.76 0.447
Cons -0.529 0.589 0.271 -1.95 0.051*
Size -0.025 0.976 0.034 -0.72 0.47
Lever 0.898 2.454 0.393 2.29 0.022**
PPETA -0.436 0.647 0.31 -1.41 0.16
INTANTA -0.981 0.375 0.423 -2.32 0.02**
ROA -0.203 0.816 0.912 -0.22 0.824
Tobin 0.003 1.003 0.028 0.10 0.922
Sabit 0.336 1.399 0.01 -0.76 0.447
Gozlem sayisi 407

Pseudo r-kare 0.033

Tablo 16 incelendiginde, bir kez daha kaldirag (H4) ve maddi olmayan duran (Hs) varlik
oranlari ile ilgili hipotezlerimiz reddedilememistir. Bunlara ilaveten konsolide mali tablo
diizenleme zorunlulugu UFRS-VUK CAR (0,3) farkinin pozitif olma olasiligini

azaltmaktadir. Bu nedenle H> de beklentiler dogrultusunda reddedilememistir.
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Lojistik regresyon analizinin yukarida yer verilen bulgular1 su sekilde 6zetlenebilir. Bilgi
Asimetrisi (Timelag): Bilgi asimetrisinin, UFRS-VUK CAR farkmin pozitif olma
olasiligini azalttig1 goriilmektedir. Bu durum, tiim pencerelerdeki analizlerde olumsuz bir
etki yaratmistir. Kaldirag (Lever): Kaldirag seviyesi, UFRS-VUK CAR farkinin pozitif
olma olasiligini artirmaktadir. Bu durum tiim pencerelerde desteklenmistir. Maddi Duran
Varliklar (PPETA): Yiiksek maddi duran varlik orani, UFRS-VUK CAR farkini negatif
yonde etkilemektedir. Bu sonug ozellikle baz1 pencerelerde anlamli ¢ikmistir. Maddi
Olmayan Duran Varliklar (INTANTA): Maddi olmayan duran varliklarin orani, CAR
farkini negatif yonde etkilemektedir, 6zellikle baz1 pencerelerde anlamlilik gostermistir.
Karlilik (ROA): ROA, genellikle pozitif etkiler gosterse de, bazi pencerelerde anlamli bir
etki gdzlenmemistir. Biiyiikliik (Size) ve Biiylime (Tobin): Sirket biiylikliigii ve biiyiime
firsatlarinin etkisi, genellikle beklentilerle tutarsiz olup, bazi pencerelerde anlamli
cikmamistir. Konsolide Tablolar (Cons): Konsolide mali tablo zorunlulugu, bazi
modellerde anlamli bir etki gdstermis, UFRS-VUK CAR farkini pozitif veya negatif
etkileyebilmistir.

Genel olarak, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ¢ogu, 6zellikle bilgi asimetrisi,
kaldirag ve maddi duran varliklar gibi degiskenler, bagimli degiskeni agiklamada etkili

olmus ve modelin agiklayici giiciinii desteklemistir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgular yatirimcilar ve diizenleyici otoriteler i¢in
onemli ¢ikarimlar yapilmasmi miimkiin kilmaktadir. Yatirimcilar, VUK ve UFRS
tablolar1 arasindaki zaman farkina dikkat etmeli ve bu farkin piyasa tepkilerini nasil
etkileyebilecegini anlamalidir. Sadece VUK veya UFRS tablolarina degil, her ikisine de
dikkat ederek, daha bilingli yatirim kararlar1 almabilir. Diizenleyici otoriteler ise, VUK
ve UFRS mali tablo agiklama siirelerinin standartlagtirilmasini tesvik ederek bilgi
asimetrisini azaltabilir. Yatirimcilarin finansal tablolar1 ve farkli muhasebe standartlarini
daha iyi anlamalar1 i¢in egitim programlar1 diizenlenmelidir. Fakat, ¢ift muhasebe
sisteminin getirdigi karmasikligi ortadan kaldirabilmek amaciyla, vergilendirmenin
UFRS tablolar1 araciligiyla yapilmasmnin saglanmast en uygun ¢6ziim olarak

gorilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesmenin giderek arttig1 diinya ekonomisinde finansal piyasa aktorleri bolgesel
diizeyden kiiresel diizeye dogru hareket halindedir. Diinyadaki sermaye ve para
hareketliliginin kiiresellesmesiyle birlikte her iilkenin kendi mevzuatina gore diizenledigi
finansal raporlamalar finansal piyasanin ihtiyaglarini karsilamada zamanla yetersiz
kalmistir. Her tlkenin kendi ekonomik raporlama sistemini kendi mevzuatina gore
diizenledigi durumda finansal piyasanin aktorlerinden olan dis yatirimcilar igin hem
analiz imkani zorlasir hem de c¢eviriden kaynakli hata payi artar. Finansal rapor
kullanicilarinin dogru yatirim karar1 almasi yapilan analizlerin dogruluguna ve analizdeki
hata paymin en aza indirgenmesine baghdir ve bu da ortak bir finansal raporlama

ithtiyacii dogurmustur.

UFRS’nin uygulanmaya baslamasiyla birlikte muhasebe ve finansal raporlamada ortak
bir standart belirlenerek ortak bir finansal dil yaratilmis ve bolgesel uygulama farkliliklar
nedeniyle uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan yatirim riski en aza indirilmistir. UFRS
finansal tablolarin dogru, seffaf ve ortak bir dilde raporlanmasi esasina dayanarak
isletmelerin donem sonu mali tablolarmi sunus sekillerine birlik ve biitiinliik saglamak
amaciyla uluslararas1 kurallar getiren yazili bir metindir. Dilnyada yasanan
kiiresellesmenin etkisiyle Tiirkiye de AB’ye uyum sureci ile beraber finansal raporlamada

standartlasmaya giderek UMS-UFRS kapsaminda TMS ve TFRS’yi benimsemistir.

Ancak iilkemiz muhasebe sistemine yon veren Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Kanunlari,
Sermaye Piyasas1 Kanunu, Bankalar Kanunu, sigorta mevzuati muhasebe ve raporlamaya
iliskin farkli hiikiimler icermesi nedeniyle isletmelerin farkli esaslara dayali finansal
tablolar diizenlemesine neden olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren paylari
borsada iglem goren sirketlerin {ilkemizde yer alan bu farkli mevzuatlara gére hem
VUK’a hem de UFRS’ye gore finansal tablo diizenleme zorunlulugu finansal piyasalarda

yaniltici etkilere neden olmaktadir.
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Literatiirde, Tiirkiye’de UFRS tablolarinin piyasa iizerindeki etkileri yaygin olarak
incelenmis olsa da VUK'a gore hazirlanan tablolarin piyasa iizerindeki etkisi genellikle
g6z ardi edilmistir. Literatiirdeki bu belirgin bosluk, ¢ift yonli raporlama zorunlulugu
olan Tiirkiye’de bu tiir tablolarin yatirimec1 davranislar: {izerindeki etkilerinin yeterince
arastirilmamis olmasidan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada, VUK ve UFRS tablolarinin
aciklanmasinin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin neler oldugu ve hangi faktorler
tarafindan belirlendigi incelenerek bu boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.
Calismada, Tirkiye'deki ¢ift yonlii raporlama zorunlulugunun hisse senedi fiyatlarina
olan etkileri kapsamli ve detayl bir sekilde incelenerek finansal raporlamanin piyasa

dinamikleri tizerindeki roliiniin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Bu kapsamda bu tez calismasinin birinci boliimiinde diinyada yasanan kiiresel ticaretle
birlikte sermaye ve para hareketliliginin kiiresel boyuta ulagsmasi sonucu ortak bir finansal
raporlama ihtiyacinin dogmas1 ve bunun sonucunda finansal raporlamada seffaf, giivenilir
ve karsilastirilabilir 6zelliklere sahip evrensel muhasebe standartlarmin olusturulmasi
amacini tastyan UFRS’nin ortaya ¢ikisi, tanimi, 6nemi, gelisimi teorik cercevede ele
alinmustir.

Tez c¢alismasinin ikinci boliimiinde dunyada yasanan kiiresellesmenin etkisi ve
Tirkiye’nin AB’ye uyum siireci ile birlikte AB standartlarini yakalayabilmek icin
finansal raporlamada standartlasmaya gitmesi ve 2005 yilinda UFRS’ye uygun olarak
raporlamaya gecerek TMS/TFRS yaymlanma siireci ve uluslararasi raporlamaya gegisle
birlikte SPK, TMSK, KGK ve DDK) gibi kurumlarin siirece uyum kapsaminda yaptigi
calismalar, TTK mevzuatinda uyum siireci kapsaminda yapilan diizenlemelere yer
verilmistir. Daha sonra Tiirkiye’de uluslararasi standartlara gore finansal raporlama ve
VUK hiikiimlerine gore finansal raporlama arasindaki genel farklardan, raporlama amaci,
muhasebe ilkeleri, 6l¢cim yontemleri, agiklama gereksinimleri, hedef kitle, finansal tablo
icerigi, amortisman ve deger diigiikliigii gibi kavramlardan bahsedilmistir. Son olarak,
TMS/TFRS’lerde isletmenin sahip oldugu varlik ve borglarin gercege uygun bir sekilde
Olgcerek finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaclarin1 en iyi sekilde karsilama amaciyla
yapilan degerleme ile isletmelerin sahip oldugu iktisadi kiymetlerin vergi matrahlarinin
hesaplanmasiyla ilgili olan VUK’a gore yapilan degerleme arasindaki farklara

deginilmistir.
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Uglincti bolumde, Finansal Tablolar ve Etkin Piyasalar hipotezi teorik cercevede ele
alindiktan sonra UFRS ve VUK kapsaminda yaymlanan mali tablolarin kamuya
aciklanmasimin etkin piyasalar hipotezi kapsaminda degerlendirilmesi yapilmistir. Etkin
Piyasalar Hipotezi, piyasa fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri hizli ve dogru bir sekilde
yansittigini varsayar. UFRS kapsaminda yayinlanan tablolarin aksine VUK tablolarinin
odak noktasi sirketlerin vergi yiikiimliilikleri oldugundan yatirimcilara sunulan bilgi,
sirketin ger¢ek ekonomik performansini yansitmayabilir, yatirimcilar VUK tablolarini
dogru bir sekilde degerlendiremeyebilir ve bu da piyasa fiyatlarinin gercek degerinden
sapmasina neden olarak bilgi asimetrisine yol agabilir ve piyasa etkinligini zayiflatir.
UFRS tablolar1 ise genellikle daha kapsamli bir finansal goriiniim sunar ve yatirimcilar

icin daha giivenilir bir bilgi kaynagi olarak kabul edilir.

Bunedenle, VUK tablolarinin agiklanmasi, yatirimeilari piyasaya dair beklentilerini tam
olarak karsilamayabilir ve bu da piyasa fiyatlarinin dalgalanmasma neden olabilir. Bu
durum, VUK tablolarinin agiklanmasmin ardindan piyasa iizerinde negatif bir etki
yaratma potansiyelini artirir. Dolayisiyla piyasa katilimcilari, VUK tablolaridaki
bilgileri degerlendirirken, bu bilgilerin UFRS tablolarina gore daha dar kapsamli ve vergi

odakl1 oldugunu g6z oniinde bulundurmalidir.

Bu baglamda, Tiirkiye’deki borsa sirketlerinin VUK ve UFRS mali tablolarini agiklama
stireclerinin, piyasa fiyatlar1 iizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak incelemek hem
literatiirdeki boslugu doldurmak hem de piyasa katilimcilarinin bilgiye dayali kararlar
almasini saglamak agisindan 6nemli bir katki sunabilir. Piyasa etkinliginin korunmasi
icin, VUK tablolarmin agiklanma siireci ve bu siiregteki seffaflik seviyesinin artirilmas,

piyasa katilimcilarinin daha dogru ve giivenilir bilgilere ulasmasini saglayabilir.

Son olarak dordinci bolimde ise paylar1 borsada islem goéren sirketlerin finansal
tablolarin1 hem VUK hem de TFRS’ye gore agiklamalar1 sonrasinda farkli finansal
tablolarin yaymlanmasinin pay fiyatlarma etkisi olay analizi kapsaminda incelenmistir.
Bu cercevede, finansal tablo duyurularin oncesi ve sonrasindaki anormal getiriler
hesaplanmistir. Arastirma kapsaminda, bilgi asimetrisi, karlilik, ROA, Tobin's Q ve varlik
yapisinin (maddi ve maddi olmayan varliklar) piyasa tepkileri Uzerindeki etkileri

incelenmistir. Arastirma kapsaminda ayrica, lojistik regresyon yontemiyle, bilgi
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asimetrisi, karlilik, ROA, Tobin's Q ve varlik yapisinin (maddi ve maddi olmayan
varliklar) vb. literatiire uygun olarak berlirlenen degiskenlerin piyasa tepkileri tizerindeki

etkileri inceleme konusunu olusturmustur.

Bu kapsamda, ilk olarak, arastirmada VUK ve UFRS finansal tablo duyurularinin girket
hisseleri Tlizerindeki etkilerinin incelenmesinde standart olay calismasi yOontemi
kullanilmistir. Amag, VUK ve UFRS finansal tablo duyurularmin finansal varligin
getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini
degerlendirmektir. Bu ¢aligmada finansal tablo duyurularinin, hisse fiyatlar1 tizerindeki
etkisi baglaminda yontemin, pazarin bu tiir duyurulara nasil tepki verdigini 6lgmeye ve
anlamaya yardimci olmasi beklenmektedir. Bu yontem vasitasiyla, sirketlerin hisse
fiyatlar1 iizerindeki kisa vadeli etkiler Olclilmiis ve yatrimcilarin finansal tablo
duyurularmi nasil algiladig1 ve deger verdigi hususlarinda ¢esitli sonuglar ¢ikarilmastir.
Y 6ntemin uygulanabilmesi i¢in dncelikle anormal getirilerin tespit edilmistir. Bu amagla
Thomson Reuters-Eikon veri tabanindan mali tablo duyurusu yapan sirketlerin giinliik
fiyat verileri temin edilmistir. Olay analizi ¢alismasinin ardindan regresyon analiziyle
kiimiilatif anormal getirilerin, piyasa tepkilerinin belirlenmesinde etkili olabilecek cesitli
faktorlerle nasil iliskilendirildigi tespit edilmeye c¢alisgilmistir. Regresyon analizi, bu
degiskenler arasindaki etkilesimlerin giiciinii ve yoniinii belirlemeye olanak tanimakta,
ayni zamanda bu iligkilerin istatistiksel anlamliligini test etmeye de hizmet etmektedir.
Bu sekilde, sadece olaylarin piyasa iizerinde etkili olup olmadig1 degil, ayn1 zamanda
hangi faktorlerin bu etkileri belirledigi ve bunlarin ne 6lgiide etkili oldugu agikliga

kavusturulabilir.

Yapilan analiz sonucunda, VUK mali tablo duyurular1 dncesindeki donemlerde yatirimci
nezdinde negatif anormal getirilerin olustugu sonucuna varilmustir. Bu durum,
yatirimeilarin VUK mali tablo duyurularmi beklerken olumsuz bir beklentiye sahip
olabilecegini diislindiirebilir. Buna gére, VUK mali tablolarinin yatirimeilar tarafindan
negatif olarak algilandigi ve bu nedenle duyuru Oncesi donemde fiyatlarin diisme
egiliminde oldugu gozlenmektedir. Bu egilimde, VUK mali tablolarinin muhafazakar
yapisi, vergi odakli olmasi ve UFRS tablolarina gore daha dar kapsamli bilgi sunmasi rol

oynamis olabilir.
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Diger taraftan, VUK mali tablolarinin duyurulmasini takip eden giinlerde ise yatirimcinin
tepkisi kendisini kiimiilatif olarak daha siddetli gostermektedir. Yatirimcilarm VUK
duyurularma duyurudan once hazirlik yapmaya basladigini ve duyuru sonrasinda da bu
olumsuz algimin devam ettigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, VUK tablolarinin piyasa
tarafindan olumsuz bir bilgi kaynag1 olarak algilandigini ve bu durumun hisse senedi

fiyatlar1 izerinde uzun vadeli bir baski olusturabilecegine isaret etmektedir.

Ayrica orneklem i¢inde yer alan sirketlerden finansal sektorde faaliyet gosteren sirketler
incelendiginde, finansal sirketlerin VUK mali tablolar1 duyurularinin yarattigi yatirimei
tepkisinin diger sektorlerdeki sirketlere nazaran daha negatif oldugu goriilmiistiir. Bunun
nedenleri, finansal sirketlerin diger sektorlere gore daha kati diizenlemelere tabi
tutulmalar1 ve vergi yiikiimliiliikleri konusunda daha muhafazakar olmalarindan
kaynaklanabilecegi sonucuna varidmistir. VUK tablolarinin, bu sirketlerin mali
performansi iizerinde daha biiyiik bir baski olusturmasi s6z konusu olabilir. Bunun
yaninda, finansal sektordeki sirketler, 6zellikle karlilik ve vergi yiikiimliiliikleri agisindan
yatirimcilar tarafindan daha yakindan takip edilmektedir. VUK mali tablolarindaki
olumsuz bir gosterge, yatirimcilarin bu sirketlerle ilgili daha fazla endiselenmesine neden
olabilir. Son olarak, finansal sirketler, genellikle daha karmasik ve seffaf olmayan
operasyonlara sahiptir, bu da VUK tablolarmin olumsuz algilanmasina yol acabilir.
Yatirimcilar, finansal sirketlerin UFRS tablolarina daha fazla giivenebilirler, bu nedenle
VUK tablolar1 agiklanirken daha fazla belirsizlik olusabilir. Dolayisiyla bilgi asimetrisi

finansal sirketler nezdinde daha yiiksek seviyede olabilir.

Orneklem ayrintisinda yapilan incelemenin bir bagka boyutu ise VUK-UFRS mali
tablolarmin duyurulmasi arasinda gegen siirenin anormal getiriler iizerindeki potansiyel
etkileri ile ilgilidir. Buna gore, drneklemedeki sirketlerden VUK- UFRS agiklama siiresi
az olan sirketlerin daha fazla negatif anormal getiri ile karsilastig1 gézlemlenmektedir.
Belirsizlik, bilgi asimetrisi ve piyasa beklentileri, bu tepkilerin neden negatif oldugunu
aciklayabilir. Soyle ki, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin UFRS tablolarinin ne zaman
aciklanacagimi ongorebilecek durumda oldugu dikkate alindiginda, VUK ve UFRS
aciklama siiresi az olan sirketlerde, bu yatirimecilar VUK tablolarmma daha fazla olumsuz

reaksiyon gosterip hizli bir sekilde satis yapabileceklerdir. UFRS tablolar1 agiklandiginda
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ise, ortaya ¢cikmasini bekledikleri pozitif anormal getirileri elde edebilmek adma tekrar
alima gecebileceklerdir. Bu kapsamda, VUK ve UFRS mali tablo duyurular: arasindaki
zaman farkmin piyasa tepkileri iizerindeki etkisi, yatirimci davraniglarmin ve piyasa
dinamiklerinin anlagilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. VUK-UFRS ag¢iklama stresi
kisa olan girketlerde, yatirimeilarin 6zellikle VUK tablolarinin olumsuz etkilerine daha
sert tepki vermesi, birtakim yatirimcilarin UFRS tablolarinin ne zaman agiklanacagini

ongorebilmesiyle iliskilendirilebilir.

UFRS mali tablolarinin duyurulmasindan onceki dénem (UFRS mali tablolarmin
duyurular1 6ncesindeki donem esasen VUK mali tablolarinin duyurulmasmdan sonraki
doneme tekabiil etmektedir.) ise mevcut olan negatif anormal getiriler duyuru sonrasinda
ortadan kalkmakta, hatta kimi donemlerde pozitife donmektedir. Bunun bir nedeni iki
farkli mali tablo setinin piyasada farkli sekilde algilanmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Buna gore, UFRS tablolari, genellikle daha kapsaml, seffaf ve uluslararasi kabul gérmiis
muhasebe standartlarina dayali oldugundan, yatirimcilar tarafindan sirketlerin gergek
finansal durumunu yansitma agisindan daha gilivenilir kabul edilmektedir. Bu durum,
UFRS tablolarmin yatirimcilar tarafindan olumlu karsilandigin1 ve VUK tablolarinin

yarattig1 olumsuz etkinin UFRS duyurusu sonrasinda tersine dondiigiinii gostermektedir.

UFRS mali tablolarmin agiklanmasi sonrasinda daha az negatif anormal getiri tepkisi
gozlemlenmesi ise, yatirimcilarin bu duyurulara daha fazla giiven duymasindan
kaynaklanmaktadir. UFRS mali tablolar1 genellikle daha giivenilir ve kapsamli bilgiler
icerdiginden, piyasa bu bilgileri olumlu degerlendirme egiliminde olmaktadir. Bu durum,
UFRS duyurularmin piyasa tizerindeki etkisinin daha pozitif veya en azindan VUK ’a gore

daha az negatif olmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak, UFRS ve VUK tablolar1 arasindaki siire farki, piyasa belirsizligi ve bilgi
asimetrisi lizerinden anormal getirileri etkileyerek, yatirimeilarin tepki bigimlerini 6nemli
olgtide sekillendirmektedir. Bu bulgular, finansal raporlama zamanlamasinin piyasalar
iizerindeki etkisini daha iyi anlamamiza yardimci olmakta ve sirketlerin raporlama
uygulamalarinin yatirimei algisi ve piyasa performansi iizerindeki potansiyel sonuglarini

go6zler 6nuine sermektedir.
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Yukarida yer verilen tespitler, konuyla ilgili olarak VUK-UFRS mali tablo
duyurularindaki zamanlamanin kritik bir faktor oldugunu ve belirsizlik ile bilgi
asimetrisinin yatirimci tepkilerini nasil sekillendirdigini gostermektedir. Ayrica, VUK
tablolarma iligkin ilk durumda UFRS'min ne zaman agiklanacagi bilinmediginde
belirsizlik ve olumsuz tepkilerin arttigi, UFRS tablolarmna iligkin ikinci durumda ise
UFRS'nin geg¢ agiklanmasinin bu olumsuzlugu daha da derinlestirdigi anlasilmaktadir. Bu
baglamda, sirketlerin finansal raporlama zamanlamasinin piyasa dinamikleri tzerindeki

kritik rolii oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Lojistik regresyon analizinin bulgular1 ise su sekilde Ozetlenebilir: Bilgi asimetrisi,
UFRS-VUK CAR farkmin pozitif olma olasiligin1 azaltirken; kaldirag seviyesi bu
olasilig1 artirmaktadir. Yiiksek maddi duran varlik orani negatif etki yaparken, maddi
olmayan duran varliklarin etkisi de genellikle negatiftir. Karlilik (ROA) pozitif bir etki
gosterse de bazi durumlarda anlamli degildir. Sirket biiyiikliigli ve biiyiime firsatlarinin
etkisi tutarsizdir. Konsolide tablo zorunlulugu ise hem pozitif hem negatif etkiler
gosterebilir. Bu bulgular, modeldeki bagimsiz degiskenlerin genel olarak agiklayici giice

sahip oldugunu gdstermektedir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgular su sekilde siralanabilir; yatirimeilar, VUK ve
UFRS tablolar1 arasindaki zaman farkma dikkat etmeli ve bu farkin piyasa tepkilerini
nasil etkileyebilecegini anlamalidir. Sadece VUK veya UFRS tablolarma degil, her
ikisine de dikkat ederek, daha bilingli yatirim kararlar1 alinabilir. Diizenleyici otoriteler
ise, VUK ve UFRS mali tablo agiklama siirelerinin standartlastiriimasini tesvik ederek
bilgi asimetrisini azaltabilir. Yatmrimcilarin finansal tablolar1 ve farkli muhasebe
standartlarini daha iyi anlamalar1 i¢in egitim programlar1 diizenlenmelidir. Fakat, cift
muhasebe sisteminin  getirdigi karmasikligi ortadan kaldirabilmek amaciyla,
vergilendirmenin UFRS tablolar1 aracilifiyla yapilmasimnin saglanmasi en uygun ¢oziim

olarak gorulmektedir.
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