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ONSOz

Son dénemde muhasebe standartlari alaninda yasanan en buyuk
degisim olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’'nin (UFRS) Turk
sermaye piyasalarinin seffafligina katkisinin incelendigi bu c¢aligmada,
uygulama agisindan Ulkemizin bulundugu noktanin istatistiki olarak tespit
edilmesi ve ileriye yonelik yapilmasi gerekenlerin bu ¢ergevede

degerlendiriimesi amaclanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'ndaki gorevim suresince muhasebe
standartlarinin  UFRS ile  uyumlastinimasi  calismalarinda fiilen
bulundugumdan, g¢alismanin amacina uygun kaynaklarin toplanmasinda her
ne kadar zorluk yasamasam da, “Amag, araci mesru kilmaz” akidesinden
hareketle mdmkin oldugu kadar objektif bir bakis acgisiyla konuya
yaklasmaya ve vyeri geldiginde yaptigimiz duzenleme ¢alismalarinin
Ozelestirisini yapmaya c¢abaladim. Calisma bu anlamda bana belirli
duzenlemeleri piyasaya kazandirmaya calisirken yasanan surece disardan
bakabilme firsatini tanimistir. Yaklagik iki sene suren yuksek lisans egitiminin
sonunda bana sunulan bu firsati en iyi sekilde degerlendirdigimi diustntyor

ve ¢calismamin muhasebe dinyasina katki saglamasini temenni ediyorum.

Tesekkur edebilecegim kisi sayisini sinirlamak mumkdn olmasa da, bir
anlamda vefa borcum olanlari hatirlamak gerekirse; ¢alismanin basindan bu
yana benden destegini higbir zaman esirgemeyen danigmanim Sayin Dog.
Dr. Aydin KARAPINAR’a, yuksek lisans egitimim suresince 6grencisi olma
serefine ulastigim basta Prof. Dr. Remzi ORTEN ve Prof. Dr. Hasan KAVAL
olmak Uzere butun hocalarima ve gorevimde edindigim tecribeyi akademik
bir calismayla percinleme imkanini taniyan Sermaye Piyasasi Kurulu

yoneticilerine sevgi ve saygilarimi sunarim.

Burak PIRGAIP
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GiRiS

Finansal sistemler arasinda mekan ve zaman birligi yaratan modern
bilisim kanallari sayesinde sermaye piyasalarinin giderek birbirlerine
yakinlasmasi, ekonomik faaliyetlerin buyudk bir kisminin ¢okuluslu sirketler
tarafindan gercgeklestiriimesine ve Ulkeleri portfoylerinde yer alan birer hisse

senedi gibi goren uluslararasi yatirimcilarin gogalmasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte, ¢cokuluslu sirketlerin faaliyet sinirlarini genisletecegi,
uluslararasi yatirimcilarin ise tasarruflarini aktaracagi ulkeyi secmelerine
yonelik kararlarini vermelerinde s6z konusu ulkenin finansal raporlama
sisteminin kalitesi belirleyici rol oynamaktadir. Ozellikle, gerek Ulkeler
arasinda gerekse lUlke igerisinde farkh finansal raporlama uygulamalarinin
bulunmasi, sirketlerin belirli bir donemin sonuglarini farkli esaslara gore
birden fazla raporlamalarina neden olmakta, dogru ve gergege uygun
rakamlarin  hangi esaslara uyuldugunda ortaya c¢iktigi hususunu
belirsizlestirmektedir. Ayni durum, yatirimcilar igin de bilgiye dayali yatirim
karari verilmesini ve yatirrm firsatlarinin karsilastirilabilmesini maliyetli, cogu

zaman da imkansiz hale getirmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarindan pay alma vyarisinda basta
gelismekte olan ulkeler agisindan onemli bir engel teskil eden s6z konusu
farkhliklar ortak dilde finansal raporlama standartlari olusturulmasini ve ulusal

standartlarin global dizeyde uyumunun saglanmasini zorunlu kilmaktadir.

Dunya genelinde, Amerikan Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu
(FASB) tarafindan olusturulan genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri (US
GAAP) ile Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan
olusturulan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) olmak
uzere, finansal raporlama sistemleri ile ilgili iki temel duzenleme ekoll

bulunmasina karsin; uygulamada, bircok Ulkede kamuyu aydinlatma



konusunda farkli dizenlemelerin yer aldigi gorulmektedir. Ancak, daha 6nce
de belirtildigi gibi gunumuzde, isletmeler ve yatirimcilar finansal raporlamada
daha fazla karsilastirilabilirlik, seffaflk ve gercege uygun sunum

aramaktadirlar.

Konuyla ilgili olarak, son 30 yilda finansal raporlama alaninda yasanan
en buylk degdisim olarak goérilen UFRS’nin, yerli ve yabanci yatirnmcilar
arasinda, igletmenin gergcek durumunu yansitmada genis kabul gordugu
gorulmektedir. S6z konusu yatirimcilarin buyik cogunlugu UFRS'’yi ulusal
standartlara tercih etmekte; Ulkelere yatirrm yapma asamasinda UFRS’ye
tam uyumun saglanmis olmasi kriterini gdéz onunde bulundurmakta ve tam
uyumun olmadigi  durumlarda yatirmlarint  bu  Ulkelerden  geri
cekebilmektedirler. Buna godre, kamuyu aydinlatma ve muhasebenin
raporlama fonksiyonunun 6nem ve gerekliliginin alti bir kez daha cizilerek,
yasanan muhasebe skandallarinin da etkisiyle, uluslararasi arenada tercihler

UFRS’den yana sekillenmeye baglamistir.

Ulkemizde ise, ozellikle AB’nin, borsa sirketlerinin mali tablolarinin
01.01.2005 tarihinden itibaren UFRS ile uyumlu olarak hazirlanmasini
zorunlu tutmus olmasi, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orglti’'ntin (I0OSCO) uluslararasi kabul gérmiis muhasebe standartlarinin
olusturulmasinda IASB’nin galismalarini destekleme politikasini benimsemesi
ve bu amacla kendisine Uye duzenleyici kuruluglara ¢okuluslu igletmelerin
UFRS’yi kullanmalarina izin vermelerine iligkin bir tavsiye kararinin
bulunmasi, dlkemizin AB igin tam Uyelik basvurusu yapmis olmasi ve bu
konudaki kararlihdi ile niyet mektuplarinda UFRS’nin uygulamaya
konulacaginin belirtiimig olmasi nedeniyle, mevcut finansal raporlama
standartlarinin UFRS ile uyumunun saglanmasina yonelik galigmalar hayata

gecirilmigtir.

S6z konusu calismalar sonucunda SPKr'nin UFRS ile paralellik arz
eden duzenlemesi 2003 yilinda yayimlanmig ve gelismis piyasalara entegre



guvenilir bir yatinm merkezi yaratiimasi yolunda 6énemli bir adim atilmigtir.
Anilan diuzenleme, 2005 yili itibariyle tum borsa girketleri icin yurarlage girmis
olup uluslararasi baglantilari olan pek ¢ok sirket tarafindan gonulli uygulama

donemi olan 2003 yili itibariyle benimsenmigtir.

UFRS’ye uyumlu SPKr dizenlemesi ile, seffaflik ortaminin gelismesi
ve borsa sirketlerinin hisse senetlerine yerli ve yabanci bireysel-kurumsal
yatirrmci ilgi ve talebinin, dolayisiyla sirket hisse senetlerinin likiditesinin

artmasi beklentisi olugsmustur.

Calismada, yukarida yer verilen gergcevede UFRS’nin diinya finansal
raporlama uygulamalarindaki yerinin irdelenmesi, kuresel sermayeden pay
alma rekabeti igindeki sermaye piyasamizda UFRS uygulamasinin éneminin
ortaya konmasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) sirketlerinin
seffaflik politikalarinin olusturulmasinda en énemli araglardan birisi haline
gelen UFRS’nin gerektirdigi seffaflik seviyesi ile sirket hisse senetlerinin
likiditesi arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesi

amaglanmigtir.

Bu gercevede, galismanin birinci bolumunde kuresel yatirim ortaminda
Ozellikle uluslararasi yatirrmcilar nezdinde finansal raporlamanin 6nemi
tartisiimig, kaliteli finansal raporlamanin niteligi belirtilerek global piyasalarda
kaliteli finansal raporlama standartlarina olan gereksinim irdelenmigtir.
Ayrica, bu gereksinimin dunya uygulamalarina yansimalari gosteriimeye

cahisiimigtir.

Calismanin ikinci béliminde, Ulkemizde mevcut muhasebe sisteminin
yapisina ve niteliklerine deginilmis ve dinya uygulamalarinin finansal
raporlama duzenlemelerine etkileri incelenmigtir. Sermaye piyasamizda
UFRS uygulamasina gegis sebeplerinin belirtildigi bu bdlimde UFRS ile

birlikte ortaya ¢ikan genel manzaraya yer verilmistir.
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Calismanin Uguncu béluminde ise, sermaye piyasamizda UFRS’nin
etkinligi ampirik olarak ele alinmigtir. Bu etkinlik sirketlerin seffafligi ile sirket
hisse senetlerinin likiditesi arasinda anlaml bir iligki bulunup bulunmadigina
yonelik incelemelerle test edilmis olup UFRS’nin génalla olarak uygulanmasi
ve UFRS denetimlerinde en buyuk dort bagimsiz denetim firmasinin
kullaniimasinin da bu iligkideki paylari arastiriimistir. Arastirmada One
surulen hipotezlerin test edilmesi amaciyla modeller geligtiriimis ve so0z
konusu modellerin analiz edilmesi sonucunda ulasilan bulgulara yer

verilmigtir.

Calismanin sonu¢ kisminda ise ulasilan sonuglar ile genel

degerlendirme ve Onerilere yer verilmigtir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASALARINDA
ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

1.1. SERMAYE PiYASASINDA FINANSAL RAPORLAMANIN
ONEMI

1.1.1. Kiiresel Yatirim Ortami

Ddnya toplumlarinin ekonomik, kultirel ve siyasal duzeyde i¢ ice
girmesi, sermayenin dunya Uzerindeki dolagiminin tek tek ulkeler dizeyinde
degil, kuresel duzeyde gerceklesmesi olarak tanimlayabilecegimiz
kiiresellesme olgusunun® en biiyiik etkisi finansal piyasalarda gériilmektedir.
Asagida kuresel sermaye yatirimlarinda 1980 yilindan bu yana yasanan

gelismelerin bir grafigine yer veriimektedir.

Sekil-1 Kiuresel Sermaye Yatirnmlari

Tooo — — 16
Toplam Yatirimlar
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2000

1000

Kaynak: www.imf.org

! Mahmut Tezcan, Postmodern ve Kiiresel Toplumda Egitim, An1 Yayimcilik, Ankara, 2002, s. 34.


http://www.imf.org/

12

Gorlldugu Gzere, 1980’lerde 500 milyar $ civarinda olan kiresel
yatinmlarin toplam tutari son 25 yilda yaklasik 12 kat artarak 6 trilyon $
seviyesine tirmanmis bulunmaktadir. Ayni sekilde, kuresel yatirimlarin dinya
gayrisafi yurtici hasilasina orani da giderek artmaktadir. S6z konusu klresel
yatirnm ortamindan gelismekte olan Ulkelerin aldiklari paydaki artigi gosteren

grafige ise asagida yer verilmektedir.

Sekil-2 Gelismekte Olan Ulkelerin Kiiresel Sermayeden Aldigi Pay

= Do gl

F P S PR PSSP F P

m Cfficial lending O Private equity O Private credit |

Kaynak: www.imf.org

Buylme oranlar agisindan bakildiginda, 2006 yilinda gelismis
ulkelerin %3.1, gelismekte olan Ulkelerin ise %7.9 oraninda buyludugu
gorulmektedir. Diinya genelinde borsalarin performans verileri incelendiginde
ise, 2006 yilinda borsalarin ortalama %29.03 oraninda deger kazandigi

anlasiimaktadir®.

Uluslararasi finansal sistemlerin mekan ve zaman birligi icinde bu denli
bas dondurlcu gelismeler gostermesi sonucunda; finansal piyasalar modern
iletisim kanallan sayesinde birbirlerine giderek daha fazla baglanmis ve

onemli finans merkezlerine dunyanin her yerinden c¢ok fazla maliyete

2 Sermaye Piyasast Kurulu, “Sermaye Piyasasi Kurulu 2006 Faaliyet Raporu”, (Erisim)
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/index.html?tur=faaliyetraporlari, Mayis 2006, s. 9-15.



http://www.imf.org/
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/index.html?tur=faaliyetraporlari
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katlanmadan es zamanli ulasim imkani olusmustur®. Ancak, bilginin herkese
dogru ve hizli bir gekilde ulastidi, etkin bir kaynak dagiliminin saglandigi ve
islem maliyetlerinin yeterince dusuk oldugu bir ortamda da piyasa
katihmcilarinin beklentilerinin tam olarak kargilandigini soylemek dogru
olmayacaktir. Asil amag; finansal piyasalara yonelen yatirrmcilarin alacaklari
yatirnm kararlarini etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve dogru edinmelerini

saglamak olmalidir.

Bu kapsamda, birgok Ulkede ekonomik faaliyetlerin ve politikalarin
cokuluslu sirketler tarafindan yonlendiriimeye baslanmasi, fon akimlarinda
uluslararasi fiziki sinirlarin énemsizlesmesi, sanal piyasalarin olusmasi,
uluslararasi yatirrmlardan pay alabilme yarigi ve dlizenlemelerin daha liberal
hale getirilmesi, bu piyasalarda kamuyu aydinlatmada etkinligin saglanmasi

ihtiyacini hat safhaya ulastirmistir.

1.1.2. Bilgi Kaynagi Olarak Finansal Raporlama

Finansal sistem, para ve sermaye piyasalarindan olusmakta olup para
piyasasinda tasarruf sahipleri ile girisimciler arasindaki fon akimi dolayl
olarak gerceklesirken, sermaye piyasasinda bu fon akimi dogrudan
gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasinda yatirimcilar,
piyasada kendilerine sunulan sermaye piyasasi araglarini risk-getiri

tercihlerine gore segerek satin almak suretiyle fonlarini aktarmaktadirlar.

Sermaye piyasalarinda fon sahipleri risk ve getiri durumlarini kendileri
belirlediklerinden ve piyasaya aktardiklari fonlarin nasil kullanildigini kendileri
izlediklerinden, saglikli degerlendirme yapabilmek icin ihtiya¢ duyduklari

% Alexandre Laurin, “Foreign Exchange Markets and the Tobin Tax”, (Erisim) http:/dsp-
psd.communication.gc.ca/Pilot/LoPBdP/BP/prb9918-e.htm, 26 Ocak 2000, s. 15.



http://dsp-psd.communication.gc.ca/Pilot/LoPBdP/BP/prb9918-e.htm
http://dsp-psd.communication.gc.ca/Pilot/LoPBdP/BP/prb9918-e.htm
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bilgiye ulasamama riskine maruz kalmakta, dolayisiyla finansal bilginin®
onemi bir kat daha artmaktadir. Bu anlamda, sermaye piyasasinda
yatinmcilarin, yatirrm karari vermek icin yeterli bir bicimde, zamaninda ve

dogru bilgilendirilmeleri gok dnemlidir.

Global duzeyde etkin sermaye piyasalar igin fiyatlarin rekabetci ve
seffaf bir ortamda belirlenebilmesi; dolayisiyla, kamunun aydinlatiimasi
sirasinda sunulacak finansal bilgilere erisimin zamaninda ve dusuk maliyetli

olmasi ve yatinnmlarin gergcek degerini bulmasi gerekmektedir.

Finansal bilgi cesitli formlarda ortaya konabilmektedir. Ancak, finans
literatlrinde finansal bilgi denildiginde ilk akla gelen, sirketler tarafindan
dizenlenen finansal raporlar (mali tablolar, dipnotlar, bunlara iliskin bagimsiz
denetim raporlari, yillik faaliyet raporlari vb.) olmaktadir. Dolayisiyla,
sermaye piyasalarinda sirketlere yapilacak yatirrmlarda, yatirrmcilarin yatirim
karar1 verecekleri sirketlerin segciminde en onemli bilgi kaynagi s6z konusu
sirketlerin finansal raporlaridir. Yatirmci en basta yatirrm yapmayi
disundugu sirketlerin finansal raporlarina bakarak bir yatinm kararina
varmaya ¢abalamaktadir. Bu itibarla, finansal raporlar kamuyu aydinlatmanin

en temel unsuru haline gelmektedir.

Diger taraftan, finansal raporlarin kamuya agiklanmasi kamuyu
aydinlatmanin sadece sekli gayesini ifade etmektedir. Ayni zamanda,
muhasebenin bir fonksiyonu olan bu raporlarin belirli muhasebe ilke ve
kurallarina gore hazirlanmasi da gerekir. Aksi takdirde, finansal bilginin
kargilastirilabilir olmasi ve yatirrm karari alma sdrecinde kullanilabilmesi,
dolayisiyla kamuyu aydinlatmanin asli gayesine ulagilmasi s6z konusu

olamaz.

* Finansal bilgiyi; “bir sirketin muhasebe ve dis raporlama sistemi tarafindan iiretilen, sirketin
finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuglart ile ilgili, para ile ifade edilen ve bagimsiz denetimden
gecirilerek ilgililere finansal tablo ve raporlar ile 6zel durum agiklamasi seklinde sunulan bilgi”
olarak tanimlamak miimkiindir (Cemal Kiigiikksozen, “Finansal Bilgi Manipiilasyonu: Nedenleri,
Yontemleri, Amaglari, Teknikleri, Sonuglar1 Ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”,
Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Boliimii, 2004, s. 14).



15

1.1.3. Muhasebenin Fonksiyonu Olarak Finansal Raporlama

Muhasebe bir iktisadi isletme ile ilgili ekonomik sonu¢ doguran olay ve
igslemleri kayitlayan, siniflandiran, bilgilere dayandiran, kaydeden ve bunlari
finansal tablo ve raporlara baglayarak ilgililere sunan bir bilgi Gretim ve iletim
sistemidir. Buna gore, muhasebenin fonksiyonlarinin asagidaki gibi tasnif

edilmesi mumkin bulunmaktadir.

Sekil-3 Muhasebenin Fonksiyonlari

Bu oOzellikleri nedeniyle muhasebe, isletmeler hakkinda bilgi edinmenin
en temel yoludur. Muhasebe, durettigi ve ilettigi bilgilerle ilgili taraflar
isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari hakkinda bilgilendirmekte ve
bu kisilerin isletme ile olan iligkilerini ydonlendirmektedir. Sermaye piyasasinda
ise igletme disindaki ortak, alacakli ve potansiyel yatirrmcilara da bilgi
iletmektedir.

Muhasebe bu sekilde ilgililerin menfaatlerini korumaya, haklarin bilingli
ve etkin olarak kullanilmasina, gelecekteki paydaslarin ve sermaye piyasasi
ilgililerinin aldatiimasini  6nlemeye hizmet ederek kamuyu aydinlatma

sisteminin kendinden beklenenleri yerine getirebilmesinin temel kosullarindan
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birisi olan, kamuya agiklanan bilgilerin dogru ve birbirleri ile karsilastirilabilir
nitelikte olmasini saglamaktadir. Muhasebenin bu fonksiyonunun en iyi
sekilde gerceklestirilebilmesi igin Uretilen bilgilerin belirli standartlara gore
hazirlanarak belirli formlardaki finansal tablo ve raporlarla ilgililere

ulagtirilmasi gerekmektedir.

Klresel yatirrm ortaminda yasanan entegrasyon sonucunda finansal
raporlamada ortak standartlarin konulmasi, finansal bilgilerin hem Ulke iginde
hem de Ulkeler arasinda karsilagtirilabilmesi, seffafliginin saglanmasi ve
finansal raporlama standartlarinin  uyumlu olmasi  zorunlulugunu

dogurmustur.

GUnumuz sermaye piyasalarinin ihtiyaglarina tam olarak cevap
verilebilmesi i¢in finansal raporlama standartlarinda uyumun saglanmasi
gerekliligi on plana c¢ikmaktadir. Dunya ekonomisi Uzerine yapilan
arastirmalar uluslararasi nakit akimlarinin gelecekte daha da artacagina
isaret etmektedir. Finansal raporlama gelismekte olan piyasalarin verimli bir

sekilde galismasini destekleyen 6nemli bir unsurunu teskil etmektedir.

S6z konusu kosullarin bir arada gergeklesebilmesi, islem ve olaylara
iliskin verilerin toplanmasi, degerlendiriimesi ve piyasayla paylasiimasi
amacina hizmet eden ve ortak dilde Uretilen kaliteli finansal raporlama

standartlari ile mumkunddr.

1.2. KALITELI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

1.2.1. Finansal Raporlamanin Kurumsal Yonetimdeki Rolii

Kamunun girketler ve yonetim kurullar tarafindan tam ve dogru olarak
aydinlatiimasi, bilginin titizlikle islenerek intiyaca uygun hale getirildigi saglam

ve kusursuz igleyen bir kurumsal yonetim sisteminin mevcudiyetine baghdir.
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Kurumsal  yonetim;  gsirketlerin, finansal piyasalardan  fon
saglayabilmelerini, faaliyetlerini etkin bir sekilde ve kurulus amaclarina uygun
olarak gerceklestirebilmelerini, faaliyet gosterdikleri sektdr ve Ulkenin hukuki
dizenlemeleri tarafindan kendilerine yuklenen yukumlGluklerini ve sirket
ortaklarinin, piyasa  katilimcilarinin ~ ve  toplumun beklentilerini
kargilayabilmelerini saglamaya yoOnelik kanunlar, dizenlemeler, kotasyon

kurallari ve &zel sektdr uygulamalaridir®,

Kurumsal yonetim sistemleri yatirnmcilar icin 6nemli oldugu kadar
sirketin faaliyetleri ve dizenlemelere uyum seviyesi hakkinda bilgi ihtiyaci
icerisinde olan yoneticiler icin de onemli bulunmaktadir. Hatta, gunimuz
dinya ekonomisinde sirketlerin iyi yonetilmeleri, ulke ekonomilerinin yonetimi

kadar énemlidir®.

Dinyaca unli danismanlhk sirketi McKinsey & Company tarafindan
yapilan arastirmada da, yatirnmcilar agisindan finansal bilgi agiklamalarinin
kurumsal yonetim sistemi iginde en énemli unsur oldugu hususuna isaret
edilmektedir’. Mali islemlerin degerlendiriimesine standart 6lgiitler getiren ve
yatinmcilarin karsilastirma yapabilmelerine imkan taniyan genel kabul goren
kaliteli muhasebe standartlari ile 6rilmas finansal bilgi, sirketin mali durumu

hakkinda tam ve dogru resmi verebilecektir.

Son yillarda, uluslararasi arenada finansal raporlamada kalitenin
seviyesini belirleyen emareler konusunda cesitli fikirler ileri surllmektedir.

Uluslararasi Finansal Ydneticiler Arastirma Vakfi (FEI) tarafindan yapilan bir

® Holly J. Gregory, “The Globalization of Corporate Governance", Global Counsel, (Erisim)
http://rru.worldbank.org/Documents/PapersLinks/globalisation_of corporate governance.pdf, Eyliil-
Ekim 2000, s. 5.

® James D. Wolfensohn, “A Battle for Corporate Honesty”, The Economist: The World in 1999,
1998, s. 38.

" McKinsey & Company, “McKinsey & Co. Global Investor Opinion Survey: Key Findings”, (Erisim)
http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/pdf/GlobalInv
estorOpinionSurvey2002.pdf, Temmuz 2002, s. 7.



http://rru.worldbank.org/Documents/PapersLinks/globalisation_of_corporate_governance.pdf
http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/pdf/GlobalInvestorOpinionSurvey2002.pdf
http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/pdf/GlobalInvestorOpinionSurvey2002.pdf
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calismada 1985-2000 yillari arasinda, cesitli muhasebe usulsuzlUkleri
nedeniyle mali tablolarin dizeltmeye maruz kalmasi sonucunda isletmelerin
U¢ gunlik piyasa degeri kaybinin ortalama 13 Milyar $ olarak gercgeklestigi,
1995-2000 arasinda ise bu tutarin 78 Milyar $’a ulastigi hususlari ortaya
konmaktadir. Caligmaya gore, yayimlanan mali tablolarin duzeltiimesi piyasa
katilimcilari nazarinda dikkat c¢ekici bir gelisme olarak algilanmakta ve
piyasada olumsuz bir tepki olusumunu tetiklemekte, mali tablolarin
dizeltmeye ugramasi finansal raporlamada kalitenin  seviyesini

dislrmektedir®.

Konuya iligkin bir baska arastirmada ise, finansal raporlamada kalite
zincirinin, yonetimin yaklasim tarzi, denetim komitesinin etkinligi, denetim
kalitesi ve kaliteli finansal raporlama standartlari olmak Uzere doért halkadan
olustugu; dizenleyici otoritenin etkin denetiminin ise bu halkalari birbirine

baglayan énemli bir unsur oldugu hususlari tizerinde durulmaktadir®.

1.2.2. ilke Bazh Finansal Raporlama

Yatirnrmcilarin yatirnm karari verecekleri sirketlerin seciminde en dnemli
bilgi kaynaklarindan olan mali tablolarin kullanicilarin ortak ihtiyaclari
gozetilerek hazirlanmasi ve sunulmasi gerekmektedir. Buna gore, finansal
raporlama surecinin saglikli isleyebilmesi icin mali tablolarin benzer olaylari
benzer sekilde ifade etmesi, urettigi bilgilerin dogru, guvenilir, gercede uygun
ve karsilastirilabilir olmasi, dolayisiyla kaliteli muhasebe standartlarina gore

hazirlanarak kullanicilara ulastiriimasi énem tasimaktadir'®.

8 FEl, “FEI Quantitative Measures of the Quality of Financial Reporting”, (Erisim)
http://www.thefreelibrary.com/Quantitative+Measures+Of+the+QUALITY +of+Financial+Reporting-
2076941314, 1 Temmuz 2001, s. 5.

% Daniel B. Thornton, “Financial Reporting Quality: Implications of Accounting Research”, (Erisim)
http://www.icaa.ab.ca/media/newsbrief/docs/newsbrief 273585312002.pdf, 29 Mayis 2002, s. 9.

1 Hamdi Bagc1, “Ulusal Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Standartlara Uyum”, XVI1.Tiirkiye
Muhasebe Kongresi Bildiriler Kitaba, Istanbul, 10-12 Ekim 2002, s.25.



http://www.thefreelibrary.com/Quantitative+Measures+Of+the+QUALITY+of+Financial+Reporting-a076941314
http://www.thefreelibrary.com/Quantitative+Measures+Of+the+QUALITY+of+Financial+Reporting-a076941314
http://www.icaa.ab.ca/media/newsbrief/docs/newsbrief_273585312002.pdf
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Muhasebe standartlarinin kalitesi ise, s6z konusu standartlarin
olusturulmasinda benimsenen yaklasima dayanmaktadir. Uluslararasi
standartlarin incelenmesinde kural bazli (rules-based) ve ilke bazl

(principles-based) olmak Gzere iki tir yaklagimin 6ne ¢iktigi gérilmektedir.

Kural bazli yaklasimin ardinda, her bir senaryoya bir muhasebe
uygulamasi belirlemek suretiyle, her olasi soruna asgari muhakeme igeren
kati bir ¢dziim Uretilmesi anlayisi yer almaktadir. ilke bazl standartlar ise
gelismis ve tutarli bir sekilde uygulanan kavramsal bir gergeveye dayanan,
standardin amacini acgikga belirten, standardin saglikli bir gsekilde
uygulanabilmesi igin yeterli detayda bilgi iceren, istisnai hukumleri asgari
oranda duzenleyen ve standart hikdmlerine sekli uyumu tesvik eden

matematiksel ifadelere yer vermeyen standartlardir*,

Finansal Muhasebe Standartlari Danisma Kurulu (FASAC'?)
tarafindan kendi Uyeleri arasinda yapilan bir ankette, finansal raporlamada
degisime duyulan ihtiyaca iligkin sorulara farkli goérusler ileri surilmus ve
uyelerin bir kismi seffafligin saglanmasina yonelik devam eden projelerin
tamamlanmasinin yeterli olacagini belirtirken, bir kismi ise kural bazli
standartlardan ilke bazli standartlara gecilerek radikal degisimlerin yapiimasi

gerekliligini vurgulamiglardir'®,

Ancak, yasanan muhasebe skandallari ABD’de muhasebe standardi
olusturma sdrecinin agiri kural bazli oldugu yonunde ortak bir gorusun

olusmasina yol agmis; bu kapsamda, FASB, ABD Menkul Kiymetler ve

11 SEC, “Securities and Exchange Commission Study Pursuant to Section 108 (d) of the Sarbanes-
Oxley Act of 2002 on the Adoption by the US Financial Reporting System of a Principles-Based
Accounting System”, (Erisim) http://www.sec.gov/news/studies/principlesbasedstand.htm, 25 Mayis
2003, s. 6.

2 FASAC, FASB’nin 1973 yilinda kurulmas: ile birlikte olusturulmustur. Finansal raporlama ve
kamuyu aydmlatma konusunda séz sahibi CEO, CFO, bagimsiz denetim sirketlerinin partnerlari,
mesleki orgiitlerin iist diizey yoneticileri ve akademisyenler arasinda segilmis bulunan 33 iiyesi
bulunmaktadir. FASAC iiyeleri ile FASB’nin oncelikleri {izerine her yil yapilan anket, FASB’nin
calismalarina yon veren degerli bakis agilart ve gézlemlerin paylasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
¥ FASAC, “Summary of Responses to the Annual FASAC Survey: Priorities of the Financial
Accounting Standards Board”, (Erigim) http://www.fash.org/fasac/results2006.pdf, Ekim 2006, s. 16.



http://www.sec.gov/news/studies/principlesbasedstand.htm
http://www.fasb.org/fasac/results2006.pdf
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Borsalar Komisyonu'nun (SEC) da destegiyle finansal raporlama standardi
olusturma surecinde ilke bazli bir yaklagsimin uygulanabilirligini kesfetme

¢abasina girmistir.

Anglo-Sakson dunyasinin ge¢gmisi incelendiginde, dnceden belirlenmis
muhasebe standartlarina uyumun finansal bilgilerin dogrulugunu ve
gercekligini garanti ettigi goértsinin yaygin oldugu gdézlemlenmektedir.
Ancak, gunumuzde yasanan skandallar s6z konusu kurallara gozu kapali
uyumun her zaman dogru ve gercege uygun gosterim agisindan yeterli
olmadigini  gostermektedir. Konuya iliskin arastirmalar, kural bazli

standartlarin ti¢ dnemli eksikliginin bulundugunu ortaya ¢ikarmistir™.

Sekil-4 Kural Bazli Standartlarin Sakincalari

ilke bazll standartlari belirleme yaklasimi ise, yasanan muhasebe
skandallarinin 1s1ginda, yeni durumlara cevap verebilme agisindan ideal
yéntem olarak én plana ¢ikmis bulunmaktadir’®. ilke bazl standartlar,
muhasebe uygulamasinin amacina hizmet etmekte ve uygulama alanindaki
farklihklari en aza indiren muhasebe ilkelerini 6z bir bicimde hiukim altina

almaktadir.

Y“SEC, ag.e, s.8.
% Saim Ustiindag, “Global Muhasebe Standartlarina Dogru”, Active Dergisi, Say1: 28, Ocak-Subat
2003, s. 5.
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Diger taraftan, yalnizca ilke bazl bir yaklasimin benimsenmesi buyuk
Olcude muhakemeye dayali olmasi ve muhakemenin sinirlarini gizen yol
gOsterici aciklamalari yeterince igermemesi nedenleriyle standartlarin
islevselligini ve karsilastirilabilirligini zedeleyebilmektedir. Bu nedenle, global
Olcekli muhasebe standartlarinin, kurallar ve ilkeler arasinda optimal denge
olusturmayi hedeflemesi, islem ve olaylarin 6zinU yansitan yeterli miktarda
acgiklama icermesi ve finansal raporlamaya iliskin olarak belirlenen kavramsal

gerceveye uygun olmasi gerekmektedir.

S6z konusu niteliklere sahip olan finansal raporlama standartlarinin,
yeni finansal islemlerin giderek karmasiklastirdigi mali tablolari yatinmcilar
icin daha anlasilabilir ve bilgilendirici kilmasi; igletme yonetimlerinin,
muhasebecilerin ve bagimsiz denetcilerin muhasebe uygulamalarinin
kitabina uygun olup olmadigini Ustunkoru incelemekten ziyade standardin
amacina ve islemin 6zine odaklanmasini saglayarak sorumluluk bilincini
pekistirmesi ve standart olusturma surecinin kalitesini ve yeni gelismelere

ayak uydurma kapasitesini artirmasi kaginilmaz olacaktir.

1.3. GLOBAL MUHASEBE STANDARTLARINA DUYULAN
IHTIYAG

1.3.1. Usulsuz Finansal Raporlamalar

Son dénemde ABD’de bazi blyuk halka agik sirketlerden baslayarak
yayllan ve devaminda Avrupa’da da ortaya ¢ikan muhasebe kayitlarindaki
usulstzliklerden kaynaklanan ve sirketlerin iflasina kadar varan olumsuz
sonuglariyla yatirnmcilant bluylUk zarara ugratan olaylarda ekseriyetle
yatirnmcinin yatirnm yaparken ihtiyag duydugu bir bilginin sirket tarafindan
aciklanmadigi goruimustar.
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Bunlardan bazilarinda sirketin  mali tablolarinin veya diger
acgiklamalarinin bor¢ buyutkltgune iligkin bilgiyi icermedigi tespit edilmistir.
Genel olarak bu olaylarda, dizenleyici otoriteler sirketlerin mali vaziyetlerini
oldugundan daha iyi gostermek igin tamamiyla yaniltici bilgi agikladiklarini

iddia etmislerdir.

Tablo-1 Onemli Finansal Raporlama Usulsiizliikleri

1998
Cendant

2000
Xerox

2001
Arthur Andersen Enron

2002
Adelphia Communications ImClone Systems
AOL Time Warner Merck & Co.
Bristol-Myers Squibb Merrill Lynch
CMS Energy Mirant
Computer Associates Nicor Energy
Duke Energy Peregrine Systems
Dynegy Qwest Communications Int'l.
El Paso Corporation Reliant Energy
Global Crossing Tyco
Halliburton WorldCom
Homestore. com

2003
Parmalat Royal Ahold

2005
AlIG CF Foods

Finansal raporlamadaki s6z konusu usulsuzlUkler, sirketlerin gergek
finansal durumlarinin ve faaliyet sonuglarinin finansal bilgi kullanicilarina
yansitiimamasi, bir taraftan bu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirrm yapan
yatirnmcilarin zarara ugramalarina ve sisteme olan guvenlerinin sarsiimasina,
diger taraftan yanlis bilgi Gzerine alinan gerek sirketlerdeki yatirnm kararlari

ve gerekse yatirnrmcilarin menkul kiymet alim-satim kararlari nedeniyle de
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kaynaklarin yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine, dolayisiyla

ekonomiye ek bir maliyet yuklenmesine neden olmustur.

Bu usulsuzlUklerin kamuya acgiklanmasi durumunda sermaye

piyasalarindaki tepkiler;

e Hisse senedi fiyatlarinin, dolayisiyla sirketlerin degerlerinin

diismesi'®,

e Sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin artmasi,

e Cok sayida yatirirmcinin zarara ugramasi ve yatirimcilarin girketlere,

dolayisiyla piyasalara olan glvenlerinin sarsilmasi,

e UsulsuzlUk yapan sirketleri takip eden analist sayisinin azalmasi,

¢ Analistlerin sirketlere iliskin tahminlerindeki isabet oraninin dismesi,

e Sermaye piyasalarinin kaynaklarin verimli alanlara tahsisi ile ilgili

rolintn bozulmasi,

e UsulstzlUk yapan sirket yoneticilerinin isine son verilmesi ve/veya
s6z konusu yoneticilerin yatirrmcilar ve ilgili otoritelere tarafindan

dava edilmesi, ve
e Bagimsiz denetim kuruluglarinin  bagimsiz denetim iginden
cekilmeleri, bagimsiz denetimle ilgili musterilerini kaybetmeleri ve

cok yuksek tutarlarda tazminata muhatap olmalari

seklinde cereyan etmistir.

% By diisiis, Enron ve Parmalat olaylarinda oldugu gibi, sirket hisselerinin tamamen degersiz hale
gelmesi seklinde gergeklesebilmigtir.
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Usulslz finansal raporlama uygulamalari, sermaye piyasalarina iligkin
yasal duzenlemelerde 6nemli degisiklikler yapilmasina, ayrica piyasadaki
bazi konular ile kurum ve kuruluslarin tartisma gindemine gelmesine neden

olmustur'’.

1.3.2. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Yonelis

Global anlamda ortak ve kaliteli bir muhasebe standartlari setinin
olmayigi yatinmcilarin saglkh ve gergekgi bilgiye dayali yatirnm karari
verebilme olanaklarini kisitlayan en onemli engeldir. Yatirimcilar ve diger
mali tablo kullanicilari agisindan yatinm firsatlarinin karsilastirilabilmesi,
isletmeler agisindan da rakip firmalarla kendisini mukayese edebilmesi igin
ortak dilde hazirlanmis bir muhasebe ve finansal raporlama genel

cercevesine ihtiyag duyulmaktadir'®.

Finansal raporlama standartlarinin tek bir set haline getiriimesinden
beklenen faydalar, isletmelerin ve sektorlerin karsilastirilabilirligini saglamak;
birden fazla pazarda kote olan igletmelerin farkli muhasebe standartlarina

gore mali tablo duzenleme zorunlulugunu ortadan kaldirmak, dolayisiyla

7 ABD’de menkul kiymetleri sermaye piyasalarinda islem géren sirketlerin basta i¢ kontrol sistemleri
olmak {iizere ydnetim yapilarina, bagimsiz denetim sistemi ile iligkilerine, ayrica bagimsiz denetim
kuruluglarinin sorumluluklarina ve is yapma bicimlerine iligkin ¢esitli diizenlemeler yapilmigtir
(Sarbanes-Oxley Kanunu- Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act). Bunun
yaninda, ABD’de finansal analistler, yatirim bankalari, kurumsal yatirimcilar ve derecelenlendirme
kuruluslarma iligskin diizenlemeler de gdzden gegirilmektedir. AB’de ise, bagimsiz denetim sisteminin
gbzetimine iliskin mevcut yapinin yeterli olup olmadig1 tartisma giindemine gelmistir. Bu kapsamda
AB Komisyonu tarafindan, bagimsiz denetim kuruluslarinin daha etkin bir sekilde gozetiminin
yapilmasint ve bu kuruluslarin genel kabul gormiis bagimsiz denetim standartlarina uyumlarinin
saglanmasini teminen, ABD’deki Halka Acik Sirketler Muhasebe izleme Kurulu’na (PCAOB) benzer
bir kurulusun tye {ilkelerde olusturulmasina karar verilmistir. Diger taraftan, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), calismalarinda daha genis bir katilim saglamak ve bagimsiz
denetim standartlarinin ve standart olugturma siirecinin etkinligini artirmak amaciyla Kamu Menfaati
Gozetim Kurulu (PIOB) adinda bir organizasyonu olusturmustur.

8 |FAC Task Force, “Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting: An International
Perspective”, (Erisim) http://www.ifac.org/Credibility/ViewPoints PubDL.php?PublD=00061,
Agustos 2003, s. 49.
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sermayenin maliyetini azaltmak; seffaf bilgi yoluyla piyasalara giris ve gikigl
kolaylagtirarak kurlar arasinda rekabeti artirmak; yatirnrm kaynaklarinin etkin

dagilmasini saglayarak ekonomik buyumeyi ateglemek olarak 6zetlenebilir.

Bu anlamda, uluslararasi duzenleyici otoriteler tarafindan hazirlanan
ve dunyanin pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan ulkesinde uygulanmakta
olan uluslararasi genel kabul gérmis finansal raporlama standartlari bu

ihtiyaci karsilayabilecek tek etkin ¢ozUm olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Uluslararasi genel kabul goérmus finansal raporlama standartlar
olarak; FASB tarafindan olusturulmakta olan US GAAP ve IASB tarafindan
olusturulan UFRS 6n plana c¢ikmaktadir. Ancak, IASB’nin yeniden
yapillanmasi, US GAAP’in 150’den fazla standardi iceren kural bazli
dizenlemeleri icermesi ve ABD’de halka agik buyuk sirketlerde meydana
gelen muhasebe usulsuzlUklerinin ardindan, mali tablo bilgilerinin gercege
uygun ve durust gosterimi ve kamuyu acgiklanmasinin dnem ve gerekliliginin
alti bir kez daha cizilerek, uluslararasi arenada tercihler son 30 yilda finansal
raporlama alaninda yasanan en blUyuk degisim olarak gortulen UFRS’den

yana sekillenmeye baslamistir'®.

Bu konuda ozellikle, AB’nin, hisse senetleri borsalar ve diger
teskilatlanmig piyasalarda islem goéren tum igletmelerin konsolide mali
tablolarinin 01.01.2005 tarihi itibariyle UFRS ile uyumlu olarak hazirlanmasini
zorunlu tutmus olmasi, IOSCO’nun uluslararasi kabul gérmis muhasebe
standartlarinin  olusturuimasinda IASB’nin  g¢alismalarini  destekleme
politikasini benimsemesi ve bu amagla kendisine Uye duzenleyici kuruluslara

cokuluslu igletmelerin UFRS’yi kullanmalarina izin vermelerine iligkin bir

9 |FAC Task Force, a.g.e., s. 10.
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tavsiye kararinin bulunmasi®®, UFRS ile uyumun saglanmasi igin yapilan

calismalara hiz kazandirmistir.

1999 vyilinda G7 JUlkeleri tarafindan uluslararasi mali mimariyi
glclendirmek amaciyla olusturulan Finansal Istikrar Forumu (FSF?)
tarafindan yurutilen cgalismalarda da UFRS ulkelerin para ve sermaye
piyasalarinda benimsemelerinde fayda gorilen finansal raporlamaya iligkin

asagida yer verilen en iyi 12 adet standarttan biri olarak gdsterilmistir.

Tablo-2 FSF Tarafindan Belirlenen 12 En lyi Standart

FSF Tarafindan Belirlenen 12 En lyi Standart

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari IASB
Uluslararasi Denetim Standartlari IFAC
Kurumsal Yénetim ilkeleri OECD
Etkin Bankacilik Gézetimi icin Temel Prensipler BCBS
Menkul Kiymet Diizenlemelerinde Amag ve ilkeler I0SCO
Sigortacilikta Temel ilkeler IAIS
Borcu Geri Odenmemesi Hususuna lliskin ilkeler Diinya Bankasi
Para ve Maliye Politikasinda Seffaflik IMF
Bltcede Seffaflik IMF
Kara Para Mevzuati IMF
Veri Dagitimi IMF
Menkul Kiymet Odeme Sistemleri CPSS

Bugun birgok kurumsal yatirrmci ulkelere yatirnm yapma asamasinda
s6z konusu ulkelerde UFRS’ye tam uyumun saglanmis olmasi kriterini goz
onunde bulundurmakta ve tam uyumun olmadigi durumlarda yatirimlarini bu

ulkelerden geri gekebilmektedirler.

Yapilan bir arastirmaya goére, 31 llkeden yaklasik 9 trilyon $ degerinde

portfdy yoneten 201 profesyonel kurumsal yatirnmciya; kararlarini etkileyen

20 ]0SCO, “Resolution Concerning the Use of IASC Standards for the Purpose of Facilitating
Multinational Securities Offerings and Cross-border Listings”, IOSCO Basin Agiklamasi, (Erisim)
http://www.fsr.dk/41256B0500435720/n0/01000974/$File/iosco-resolution.pdf, 17 Mayis 2000, s. 2.
2L FSF iiyeleri, iilkelerin maliye bakanlari, merkez bankasi baskanlari, diger diizenleyici otoriteler ve
devlet kurumlari ile uluslararasi kuruluslarin yetkililerinden olusmaktadir.

22 |IFAC Task Force, a.g.e., s. 55.
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kritik konular ve Oncelikleri ile tek bir global finansal raporlama standardi
setinin benimsenme dizeyi ve secilecek bu tek global standart seti hangisi
olmasi gerektigi hususlarinda sorular sorulmustur. Katihmcilar tarafindan
verilen yanitlardan, yatirrmci kararlarini etkileyen en oOnemli konularin
muhasebe bilgilerinin kamuya ac¢iklanmasi ve mali tablo ve raporlarin
UFRS’ye gore hazirlanmasi oldugu, muhasebe standartlarinin gelistiriimesi
ve iyilestirmesi ile kamuyu aydinlatmada etkinligin saglanmasinin yatirimci
oncelikleri arasinda bulundugu, yatirrmcilarin ¢ok buyuk bir kisminin global
Olcekte muhasebe standartlarinin benimsenmesi ve bu standartlarin UFRS

olmasi gerektigine inandiklari sonucuna ulasilmaktadir®.

Benzer bir sekilde, Avrupa’da faaliyet gdsteren fon ydneticilerine
yonelik yapilan bir anket sonucunda, UFRS’nin yatirnrmcilarin girketleri
algilamalarina ve yatirnrm karari vermelerine 6nemli etkide bulundugu; fon
yoneticilerinin %80’inin UFRS’ye gegisi oldukga 6nemli bir atihm olarak

gordikleri sonuglari ortaya konmustur®*.

Diger taraftan, hisse senetleri ABD Borsalarinda islem goéren tim
sirketler mali tablolarini US GAAP cercevesinde hazirlamak veya mutabik
hale getirmek zorunda olup, UFRS’nin global seviyede benimsenmesinin
kolay bir sure¢ olmayacagl anlasiimaktadir. Dolayisiyla, ABD kamuyu
aydinlatma sisteminin ve sistemin merkezinde bulunan dlzenleyici
otoritelerin (SEC, FASB vb.) politik, ekonomik ve kultirel nedenlerle UFRS'yi
oldugu gibi benimsemeleri bu asamada mumkun gorulmemektedir. Ayrica,
dinya finansal piyasalarindaki paylr da dikkate alindiginda, tek bir
uluslararasi standart setinin olusturulmasinda ABD ve US GAAP’in

konumunun yadsinamayacagi dugunulmektedir.

% McKinsey & Company, a.g.e., s. 7.

24 PricewaterhouseCoopers, “IFRS: The European Investors’ View”, Arastirma Raporu, (Erisim)
http://www.pwc.com/gx/eng/about/svcs/corporatereporting/IFRSInvestorSurvey.pdf, Subat 2006, s.1-
12.
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Bununla birlikte, uluslararasi arenada UFRS lehine yasanan
gelismelere paralel olarak, IASB ile FASB arasinda 18.09.2002 tarihinde
imzalanan Norwalk Mutabakati ile UFRS ile US GAAP arasindaki farkhliklarin
gideriimesi ve hem ulusal hem de uluslararasi finansal raporlamada
kullanilacak yuksek kaliteli ve uyumlu muhasebe standartlarinin gelistirilmesi
hususunda anlagmaya varilmig olmasi, UFRS’ye tam uyum saglanmasa da
en azindan UFRS ile US GAAP’in birbirine yakinsamasinin muimkin

olabilecegini gostermektedir.

1.3.3. Uluslararasi Finansal Raporlamada Yakinsama

Yakinsama, genel anlamda, ortak bir kavramsal ¢ergevenin
paylasiimasi, ulusal ve uluslararasi duzenleyici otoriteler arasinda etkin
isbirliginin saglanmasi, uygulamalar i¢inden en iyi alternatifin secilmesi,
dolayisiyla alternatif uygulamalarin azaltilmasi ve UFRS’nin uygulamasinda
tutarli  yorumlarin olusturulmasi amaglarini tasimaktadir. Yakinsamada
onemli olan, birebir ayni olan standartlar olusturmaktan ziyade, standart

setleri arasinda onemli farkhliklarin bulunmamasini temin etmektir.

Diger taraftan yapilan aragtirmalar yakinsamanin bazi UFRS’lerin
yapilari itibariyle karmasik olmasi, ulusal muhasebe standartlarinin genellikle
vergiye odaklanmasi, halihazirda bazi UFRS’lerde tartismalarin devam
etmesi, c¢eviri sorunlarinin yasanmasi gibi guclukleri de beraberinde
getirdigini gdstermektedir?®>. Ancak, ortak amaclara ulasilabilmesini teminen
s6z konusu gugliklerin de ortak projelerle, isbirligi ve koordinasyonla

asllabilece@i dusunulmektedir.

% Big6 Audit Firms, “GAAP Convergence 2002- A Survey of National Efforts to Promote and
Achieve Convergence with International Financial Reporting Standards”, (Erisim)
http://www.iasplus.com/resource/gaap2002.pdf, 2002, s. 12.
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Yakinsamanin amaglarinin eksiksiz olarak gerceklestirilebilmesi igin
olmazsa olmaz kosulun uygulamanin etkin gozetim ve denetimine imkan
taniyan bir kamuyu aydinlatma mekanizmanin kurulmasi gerektigi hususu

gbzden kacirilmamalidir.

Finansal ve finansal olmayan bilginin kamuya ac¢iklanmasinin
saglanmasinda en onemli husus kamuyu aydinlatma mekanizmasinin siki
gozetimidir. Menkul kiymet iglemlerinin ve hileli uygulamalarin karmasik
yapisi mevzuatin uygulanip uygulanmadigi hususunun siki bir sekilde
gOzetimini sart kosmaktadir. Herhangi bir hukmuin cignenmesi halinde

yatirimcilarin giiclii gdzetim mekanizmalariyla korunmasi gerekmektedir °.

Sermaye piyasasinda bilginin etkinlik ve kalite seviyesi, finansal
aracilar ile duzenleyici organlar arasinda butunlesik bir kurumsal yapi
icerisinde olusan olumlu etkilesimle dogru orantihidir. Buna goére, ornegin
ABD’de yasanan Enron olayinin degerlendiriimesinde yalnizca bagimsiz
denetciler ile yonetimin usulsiz uygulamalari Uzerinde durulmamasi, bir
batin olarak kamuyu aydinlatma sisteminin igleyisinde ortaya g¢ikan

aksakliklarin da dikkate alinmasinda fayda gériilmektedir?’.

1.4. FINANSAL RAPORLAMA DUNYASINDA MEVCUT DURUM

1.4.1. Avrupa Uygulamasi

ABD’den sonra dunyanin en buyuk ekonomik gucu konumunda olan
Avrupa sermaye piyasalari, AB kurallari Ust ¢erceve olmak suretiyle her biri

uye Ulkeler tarafindan maunferit olarak dizenlenmis piyasalardan

% ]0SCO, “IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Erigim)
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf, May1s 2003, s. 22.

%" Paul M. Healy, Krishna G. Palepu, “Governance and Intermediation Problems in Capital Markets:
Evidence from the Fall of Enron”, (Erisim) http://ssrn.com/abstract=325440, Agustos 2002, s. 34.
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olusmaktadir. Bu nedenle, Uye uUlkeler arasinda yeknesak finansal raporlama
standartlarinin kullanimi, tek bir sermaye piyasasinin olusturabilmesi i¢in en

gerekli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Bu amaca yonelik bir finansal raporlama stratejisinin olusturulabilmesi
icin atilan en Onemli adimlardan biri, Avrupa Bakanlar Konseyi'nin
06.06.2002 tarihinde borsalara kote tim AB sirketlerinin 31.12.2005 tarihi
itibariyle konsolide mali tablolarini UFRS ile uyumlu olarak hazirlamalarini
zorunlu tutan dizenlemeyi onaylamasi olmustur. Anilan dizenleme yaklasik
8.000 sirketi etkilemisgtir.

S0z konusu zorunluluktan hisse senetleri hem AB borsalarinda hem
de AB uyesi olmayan ulke borsalarinda islem goren ve ABD muhasebe
standartlarini uygulayan sirketler ile yalnizca borglanma senetleri islem goren
sirketler 2007 yil sonuna kadar muaf tutulmustur. Ayrica, AB borsalarinda
kote AB Uyesi olmayan Ulke sirketlerinin de 2007 yili sonuna kadar kendi
muhasebe duzenlemelerine gore mali tablo dretebilmelerine imkan

taninmistir.

Diger taraftan, Avrupa Komisyonu (EC) Aralik 2006’da aldigi bir
kararla, AB borsalarinda menkul kiymet ihrag eden yabanci sirketlere kendi
muhasebe duzenlemelerini kullanabilmeleri igin iki yillik bir gegis sureci daha
tanimistir. Buna gore, yabanci sirketler agagidaki kosullari tagimalari halinde
31.12.2008 tarihine kadar mali tablolarini UFRS’ye gére

diizeltmeyebileceklerdir?®:

e Mali tablolarin UFRS ile uyumlu oldugu hususu ac¢ik ve kayitsiz bir

ifadeyle kamuya aciklanmig olmalhdir, veya

8 Konuyla ilgili detayli bilgiye http://www.iasplus.com/europe/0612equivalence.pdf adresinden
ulasilabilir.
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e Mali tablolar Kanada, Japonya veya ABD muhasebe standartlarina

gore hazirlanmig olmalidir, veya

e Mali tablolarin bunlar disindaki bir Glkenin muhasebe standartlarina
gore hazirlanmig olmasi halinde asagidaki kosullarin tamami

saglanmis olmaldir:

o llgili Ulkenin muhasebe standartlarini olusturmakla sorumlu
otoritesi UFRS’ye yakinsama hususunda taahhltte bulunmus

olmahdir,

o S6z konusu otorite yakinsama projesinin 31.12.2008 tarihinden
once tamamlanacagini gosterir bir ¢alisma programini

hazirlamis olmalidir,

o Menkul kiymet ihrag edecek olan sirket ihrag yapilacak Ulkedeki
yetkili otoriteye yukaridaki iki kosulun saglandigini gosterir

yeterli bilgi ve belgeyi sunmalidir.

Uye Ulkelerin UFRS’ye uyum zorunlulugunu borsaya kote olmayan
sirketleri kapsayacak sekilde genigletmeleri hususu kendi inisiyatiflerine

birakilmigtir.

AB, finansal raporlama geleneginde kapsamli degisiklikler yaratan
UFRS’nin Uye ulkeler genelinde saglikli olarak uygulanabilmesi icin standart
bir onay surecinden gegiriimesini sart kosmaktadir. Bu onay sureci:

e UFRS’nin tim AB uUyesi Ulke dillerine tercime edilmesi,

e Bir 0zel sektor kurulugsu olan Avrupa Finansal Raporlama Danigma

Grubu’'nun (EFRAG) EC’ye goruslerini bildirmesi,
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e EC bunyesindeki Standart Tavsiyelerini Tetkik Grubu’nun (SARG)
EFRAG tavsiyelerine iligkin goruslerini EC’ye iletmesi,

e EC blnyesindeki Muhasebe Dizenleme Komitesi'nin (ARC) ilgili

standartlarin onayi igin teklif metnini olusturmasi, ve

e EC’nin teklif metnini oylamaya sunmasi

asamalarindan olusmaktadir. Diger taraftan, Kasim 2006’da yukarida
yer verilen onay surecine bir basamak daha eklenmistir. Buna gore, EC
onaya iliskin teklif metnini Avrupa Parlamentosu biinyesindeki inceleme
Komitesi'ne (RPSC) gondermekle yukimld tutulmustur. Mevcut durum

itibariyle EC hemen hemen biitiin UFRS’leri onaylamis bulunmaktadir®®.

» JAS 39 “Finansal Araglar: Mali Tablolara Alinma ve Degerleme Standardi”min uygulamasinda
yasanan tartigmalar nedeniyle zorunlu bir sapmaya cevaz verilmistir. S6z konusu tartigmalar
bilangolarda 6zkaynaklar tutarmin, vadeli islem piyasalarinda olusan tiirev {irlin fiyatlarina bagl
olarak siirekli degiskenlik gostereceginde toplanmaktadir. IAS 39 uyarinca, riskten korunma (hedge)
amaci ile edinilen bir vadeli islem veya opsiyon sozlesmesinin vadesi siiresinde borsa fiyatlarinda
meydana gelen degisiklikler, nakit akis veya makul deger riski olusuna gére muhasebelestirilmekte,
dolayisiyla ara mali tablolar siirekli degisiklik gostermektedir. Makul deger (fair value) kuralimin
uygulamasinin dogal sonucu olan bu durum, tiirev piyasasina gelindiginde Avrupali bankalar1 pek
memnun etmemistir. Konuyla ilgili olarak, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS), Basel Komitesi ve
Avrupa Merkez Bankasi, standardin dayandigi makul deger esasina ihtiyatla yaklagsmaktadir. Ayni
sekilde Avrupa bankalarinin ¢ogunlugunu olusturan bir grup da “hedging” kurallarmi ¢ok kati
bulmuslardir. Yine, Fransiz bankalari, %80 den fazla mevduat hesabinin “¢ekirdek mevduat” (core
deposits) olarak kabul edilmesi gerektigini, bu nedenle de bir gecede gekilemeyecegini ileri siirerek,
bu hareketlerin sonucu yapilan faiz riski hedge isleminin de IAS 39’a gore gegerli bir hedge islemi
kabul edilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Banka ve sigorta sirketleri de IAS 39’un degerleme ile
ilgili kurallarin1 karmasik bulmaktadir. Diger taraftan IAS 39’un kolaylikla anlasilabilir mali raporlar
iiretilmesine yardimc1 olacagi da kusku ile karsilanmaktadir. Gerekge olarak makul deger kural ileri
stiriilmekte ve tarihi maliyet yerine makul degerin kullanilmasinin, mali tablolarda siirekli olarak
realize olmamis kar ve zararlarin rapor edilecegi ileri siiriilmektedir. Bu nedenle de Avrupali bazi
uygulamacilara gore makul deger esasi basg agritict bulunmaktadir. Nihayet, standard komitesinin
olusma bigiminden dolay1 yoneltilen elestiriler de bulunmaktadir. Standard komitesi {iiyelerinin
¢ogunlugu Anglo-Sakson muhasebe uygulamalarindan gelmektedir. Nitekim, sekiz iiye ABD ve
Ingiltere’den, birer iiye Giiney Afrika ve Avustralya -ki bunlar da Anglo-Sakson uygulamalarina
yakindirlar-, bir Japonya’dan ve ancak ii¢ {iye diger Avrupa iilkelerindendir. Bu tartigmalar ve itirazlar
IAS 39’un uygulamasinda bazi istisnalarin/sapmalarin kabul edilmesine yol agmigtir. Buna gore,
sirketlerin ¢ekirdek mevduatlarmn faiz riskinden korunmasi igin portfdy bazinda makul deger riskinden
korunma muhasebesini kullanabilmelerine imkan taninmis; mortgage tahvillerinin makul degerle
degerlenmesine istisnalar getirilmistir (Nejat Tenker, “IAS 39 Uygulamalarinin Diislindiirdiikleri”,
Review of  Social, Economic &  Business  Studies, Vol.  3/4,  (Erisim)
http://fhe.emu.edu.tr/journal/doc/34/34Article16.pdf, Sonbahar 2003-2004, s. 286-295).
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Goruldagu uzere, UFRS AB’de 6nemli bir ekonomik birlik politikasi
olarak dikkate alinmakta ve benimseme sureci uye ulkelerin siki gozetimine
tabi tutulmaktadir. UFRS’nin AB kapsaminda tutarli ve dogru olarak
uygulanabilmesi i¢in yapilan diger ¢alismalara ornek olarak ise asagidakiler

verilebilir:

1) Avrupa Menkul Kiymet Dluzenleyicileri Komitesi (CESR) tarafindan
“‘Avrupa’da Finansal Bilgi Standartlarinin Denetimi” (Enforcement of
Standards on Financial Information in Europe) standardi ile AB Uye
ulkelerinin UFRS denetiminde benimsemeleri gereken ilkeler ile “Denetim
Faaliyetlerinde Koordinasyon” (Proposed Standard No. 2, Coordination of
Enforcement Activities) standardi ile dnceki standardin uygulamasinda yol

gosterici ilkeler belirlenmisgtir.

2) “Yillk Hesaplarin ve Konsolide Mali Tablolarin Denetimi ile ilgili
Direktif” (The Directive on Statutory Audit of Annual Accounts and
Consolidated Accounts) Eylul 2006'da yayimlanmigtir. Bu direktif
Uluslararasi Denetim Standartlar'nin  AB dlzeyinde benimsenmesini
saglamig ve uye ulkelerin denetgilerin gozetimini yapmakla yetkili organlar

olusturmasini zorunlu tutmustur.

3) AB Direktiflerinde yonetim kurulu UGyelerinin sirket mali tablolariyla

ilgili kollektif sorumluluklarini diizenleyen degisiklikler yapiimistir.

4) EC tarafindan 2005 vyih sonunda Avrupa Denet¢i Gozetim
Otoriteleri Grubu (EGAOB) olusturulmustur. Anilan grup, AB iginde
denetcilerin ve denetim girketlerinin gdzetimi amaciyla kurulan yeni sistemler
arasinda etkin koordinasyon saglamakla gorevli olup ayrica, Uluslararasi
Denetim Standartlar’nin onaylanmasi gibi “Yillik Hesaplarin ve Konsolide
Mali Tablolarin Denetimi ile ilgili Direktif’in uygulanmasiyla ilgili konularda
EC’ye teknik yardim saglamaktadir.
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5) EC tarafindan Subat 2006’da UFRS’nin tutarli uygulamasina iliskin
yuvarlak masa toplantilarinin (Roundtable for Consistent Application of
IFRSs) yapilmasina karar verilmistir.  Amaci, UFRS’nin tutarli bir sekilde
uygulanabilmesini teminen ortaya c¢ikan veya ¢ikabilecek problemli
muhasebe konularini erkenden tespit etmek ve bu konulari IASB ve IFRIC’In

dikkatine sunmak olan toplantilarin ilki Mayis 2006’da yapiimistir.

6) Avrupa banka, sigorta ve menkul kiymet duzenleyicilerinden
mutesekkil gruplar, 2005 yilinin sonunda finansal raporlama da dahil
denetimle ilgili konularda isbirligi yapilmasina iligkin bir plan Uzerinde

mutabakata varmistir.

7) CESR tarafindan borsa sirketlerinin finansal raporlarina tim

Avrupa’da elektronik ortamda erisilebilmesine yonelik bir plan hazirlanmistir.

1.4.2. ABD Uygulamasi

ABD borsalari yabanci ulkelerde faaliyet gosteren birgok sirketin hisse
senetlerinin iglem goérdigu kozmopolit bir yapiya sahiptir. Menkul kiymetleri
SEC'’ye kayith yaklasik 13.000 sirketin 1.200’Un Uzerindeki bir kismi ABD digi
sirketlerden olusmaktadir. Bu sirketlerin esas olarak US GAAP uyarinca
finansal raporlama yapmalari gerekmekle birlikte, UFRS veya kendi yerel
muhasebe standartlarina gore finansal raporlama yapmalari halinde,
raporladiklari kazang ve net varlik tutarlari ile s6z konusu tutarlarin US GAAP
kullanilsaydi olusacak degerleri arasinda mutabakat (reconciliation)

saglamalari gerekmektedir.

Diger taraftan, 2005 yili 6ncesinde yaklasik 50 sirket SEC’ye UFRS ile
raporlama yapmaktayken, 2005 yilinda 350 Avrupa sirketi daha UFRS’ye
gecis yapmistir. Bu nedenle, bu mutabakat iglemleri yabanci sirketlerin
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serbestlikleri, zamanlamalari ve kabiliyetleri Gzerinde giderek 6nemli bir
maliyet unsuru olusturmus, bunun sonucunda US GAAP ile UFRS veya diger
yerel standartlari arasindaki farkhliklarin giderilmesine yoénelik calismalar

yapilmasi gundeme gelmigtir.

Daha 6nce de belirtildigi Uzere, Ekim 2002'de FASB ile IASB arasinda
US GAAP ve UFRS’nin birbirine yakinsamasina yonelik Norwalk Mutabakati
olarak bilinen ortak bir karar alinmistir. Buna gére, mevcut finansal raporlama
standartlarinin birbirleriyle en kisa zamanda uyumlu hale getiriimesi ve uyum
saglanmasi halinde bu uyumun korunmasi amaciyla yapilacak c¢alismalar

arasinda koordinasyon saglanmasi uzerinde mutabakata varilmistir.

Daha sonra SEC, 2005 yilinda, UFRS uygulayan yabanci sirketler igin
2009 itibariyle mutabakat saglama yukumluligunu kaldirmak amaciyla bir yol
haritasi hazirlamis ve kamuya duyurmustur. Yol haritasinin aksamadan takip
edilebilmesi amaciyla Subat 2006'da IASB ve FASB belirli standartlardaki
onemli farkhliklarin gideriimesine yonelik kisa ve uzun vadeli yakinsama

projelerini iceren standart bir takvimi kamuya duyurmuslardir.

1.4.3. Kanada Uygulamasi

Mevcut durumda ABD borsalarinda kayithh Kanada sirketlerinin
Kanada’da US GAAP kullanmalarina izin verilmektedir. Ancak, bdyle bir izin
UFRS icin gecerli degildir. Buna goére, diger butun sirketler Kanada
Muhasebe Standartlarini kullanmak zorundadir. Kanada’'da faaliyet gosteren
yabanci sirketler ise UFRS’yi veya kendilerine ait muhasebe standartlarini
uygulayabilmektedir.

Agustos 2006'da, Kanada Muhasebe Standartlari Kurulu UFRS’nin
Kanada Muhasebe Standartlarina intibakina yoénelik detayli bir uygulama

planini yayimlamistir. S6z konusu uygulama plani kurulun halka agik
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sirketlere yonelik stratejik planini uygulamada almak durumunda oldugu
kararlari belirlemektedir. Plan her ne kadar gozden gecirilecek veya
glncellenecek olsa da, halka acik sirketlerin Kanada Muhasebe
Standartlari’na goére raporlama yapacaklari son yil olarak 2010 yilini; tam set
halinde UFRS temelli yeni Kanada standartlarina gére raporlama yapacaklari

ilk yil olarak ise 2011 yilini dngérmektedir.

Mevcut bazi Kanada standartlarinin halihazirda UFRS temelli olmasi
ve digerlerinin de 2011 yilinda 6nce UFRS temeline kavusacak olmasi
nedeniyle birgok sirketin UFRS temelli Kanada standartlarina asamali olarak

gecmesi beklenmektedir.

1.4.4. Asya-Pasifik Uygulamasi

Asya-Pasifik bolgesinde yer alan ulkeler ulusal sirketlerinin UFRS’ye

gore raporlama yapabilmeleri icin degisik yaklasimlar sergilemektedir®.

Oncelikle, hi¢ bir Asya-Pasifik Ulkesinde yerel borsa sirketlerinin
tamaminin UFRS’yi uygulama zorunlulugu bulunmamaktadir. Ornegin, Gin,
Hong Kong, Laos ve Myanmar’da bazi ulusal borsa sirketlerinin UFRS

uygulayabilmelerine olanak taninmistir.

Avustralya, Hong Kong, Yeni Zelanda ve Filipinler'de ise ulusal
standartlarin  UFRS ile tam uyumlu olmasi yaklasimi benimsenmistir.
Standartlarin ~ yararlok  tarinleri  ve  gecgis  huikumleri  UFRS’den
farklilagabilmektedir.  Avustralya ve Yeni Zelanda’da muhasebe
politikalarindaki secimlik haklar duzenlemelerden kaldiriimis ve standartlara
kamuyu aydinlatma hukdmleri ilave edilmistir. Ancak, Kasim 2006’da

Avustralya Muhasebe Standartlarrnin  UFRS ile es deder hale

%0 Konuyla ilgili detay bilgiye http://www.iasplus.com/dttpubs/pocket2007.pdf adresinden ulasilabilir.
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getirilebilmesini teminen Avustralya Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan
UFRS’den sapmaya neden olan s6z konusu dedgisikliklerin geri ¢ekilmesini

ongoren taslaklar yayimlanmistir.

Singapur Muhasebe Standartlar’'nin tamamina yakini UFRS ile
birebir uyumlu olmakla birlikte bazilarinda UFRS’ye nazaran cesitli

degisiklikler yapilmistir.

Hindistan, Malezya, Pakistan, Sri Lanka ve Tayland'da bazi
UFRS’ler aynen uygulanmaktadir. Ancak, diger ulusal muhasebe
standartlarinda UFRS’den ciddi sapmalar bulunmaktadir. Ayrica, yeni veya
degistiriimis UFRS’lerin hayata gegciriimesinde zamanlama uyumsuziugu

yasanmaktadir.

Cin, Endonezya, Japonya, Guney Kore, Tayvan ve Vietnam’da ise
ulusal standartlarin gelistirimesinde UFRS cesitli dlgulerde takip edilmekle
birlikte aralarinda ciddi farkhliklar bulunmaktadir. Subat 2006’da, Cin’de
UFRS ile uyumlu ancak bazi istisnalar iceren yeni muhasebe standartlari

uretilmistir.

1.4.5. Diger Dunya Uygulamalan

UFRS’nin diger dunya ulke borsalarinda iglem goren sirketler
agisindan uygulanma durumunu goésteren bir tabloya ¢alisma ekleri arasinda
yer verilmektedir (Ek-1). S6z konusu tablodaki Ulkelerden herhangi bir
borsasi bulunmayanlar géz ardi edildiginde; UFRS uygulamasina yaklagik
olarak 25 ulkede izin verildigi, 30 Ulkede ise izin verilmedigi; ayrica, yaklasik

80 Ulkede UFRS uygulamasinin zorunlu tutuldugu anlagiimaktadir.



38

IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI UYGULAMASI

2.1. TURK MUHASEBE SIiSTEMI

2.1.1. Muhasebe Sistemindeki Cokbaslh Yapi

Turkiye’de muhasebe standartlarinin gelisimi devlet gudiminde
gerceklesmis, ekonomik ve siyasi olarak iligkilerimizin yogun oldugu ulkeler
ornek alinarak aktarilan yasalar ile bu Uulke uygulamalarinin etkisinde
kalinmigtir. Muhasebe uygulamalarinda 6nce Fransiz, daha sonra da Alman
mevzuatl ve yayinlarinin etkisi hakim olmus, 1950 yilindan sonra ABD ile
olan iligkilerin hem ekonomik hem de kulturel alanda gelismesi Ulkemizde

Anglo-Sakson sisteminin etkilerini beraberinde getirmistir 3.

Tarkiye’de ortakliklarin muhasebe, finansal tablo ve raporlarina iliskin
ilk hukUmler Tark Ticaret Kanunu'nda (TTKn) yer almistir. Ancak, TTKn
hakUmleri genel bir ¢erceveyi belirlemektedir. Buna gore, TTKn ortakliklarin
ticari defterlerine iliskin hukumler, anonim ortakliklarin kazang¢ ve tasfiye
payina, envanter ve bilangosuna, yedek akcgelerine ve kar payi, hazirlik
devresi faizi ve sair kazang¢ paylarina iligkin htikimler getirmistir. Ancak ticari
defterler digindaki hukimler; uygulamanin yeterince denetlenmemis olmasi
ve hikumlere uyulmamasi halinde uygulanacak mueyyidelerin yeterli

olmamasi nedeniyle uygulamaya yeterince yansimamistir®?,

3! Yusuf Siirmen, Engin Ding, “Tiirkiye’de Genel Muhasebenin Diinii, Bugiinii ve Elestirisi”, Prof.
Dr. ismail Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlar1 No:54, Ankara, 1996, s. 233,234.

%2 Cemal Kiigiiksdzen, “Sermaye Piyasasinda Yatirimcilarin Korunmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 1995, s. 138-141.
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Bunun yaninda, vergi yasalarinda vergi matrahinin tespitine yonelik
hakumlerle birlikte igletmelerin muhasebe, kayit ve belge dizenleri ile mali
tablolarina iligkin hukumlerin yer almasi ve bu hukimlere uyulmamasina
yonelik etkili muieyyidelerin bulunmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)
tarafindan yapilan kamuyu aydinlatma odakli duzenlemelere kadar,
muhasebe uygulamalarinin vergi yasalari ¢ergevesinde vergi matrahinin

tespitine yonelik olarak yurutulmesi sonucunu dogurmustur.

TTKn ve vergi mevzuatina ek olarak, muhasebe standartlari ve tek
diizen muhasebe sistemine iligkin gelismeler esas olarak; “iktisadi Devlet
Tesekkilleri Yeniden Dlzenleme Komisyonu” tarafindan hazirlanan tek
dizen muhasebe sistemi33, bankalara iligkin duzenlemeler, sigorta
sirketlerine iligkin duzenlemeler, SPKr tarafindan yapilan dizenlemeler ve
Maliye Bakanhdr'nca (MB) Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri
(MSUGT) ile yapilan dizenlemelerden olusmaktadir. Anilan gelismelere ek
olarak, 09.02.1994 tarihinde Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Musavirler Ve
Yeminli Mali Musavirler Odalari Birligi tarafindan “Turkiye Denetim ve
Muhasebe Standartlari Kurulu (TMUDESK)” olusturulmus olup, bu kurulus
tarafindan “Turkiye Muhasebe Standartlar”” adi altinda muhasebe

standartlari yayimlanmistir.

Yukaridaki genel ¢cerceveden de anlasilacagi Uzere, Ulkemizde mevcut
muhasebe uygulamalarinda; bankalar, sigorta sirketleri ve finans
kuruluslarina iliskin 6zel duzenlemeler, vergi mevzuati ile getirilen hukumler,
MB tarafindan 1994 yili basindan itibaren yurirlige konulan MSUGT, SPKr
dizenlemeleri ve daha sonra da TMUDESK tarafindan olusturulan

standartlarin ortaya g¢ikardigi bir gok baslilik s6z konusu olmustur.

Muhasebe  uygulamalarinda  tim  sirketleri  kapsayan  bir

standartlasmanin saglanamamis olmasi, ayni isletme igin TTKn'na goére

%%01.01.1972 tarihinde uygulamaya konulmus ve kamu iktisadi tesekkiilleri tarafindan 31.12.1993
tarihine kadar uygulanmustir.
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hazirlanan “ticari bilango”, vergi kanunlarina goére hazirlanan “mali bilango”,
SPKr duzenlemelerine uygun olarak hazirlanan bilango gibi birden fazla mali
tablonun ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Bunlara ek olarak bazi sirketler
uluslararasi muhasebe standartlarina gore de mali tablo duzenlemek

zorunda kalmistir.

Halbuki, uluslararasi alanda tek bir uluslararasi muhasebe standartlari
setinin uygulanmasina dogru kuvvetli bir yonelis bulunmakta iken, Ulkemizde
muhasebe alaninda tek bir otorite tarafindan belirlenip Ulke ¢apinda
uygulanan tek bir muhasebe standartlari seti bulunmamaktadir. Bu alanda
birden ¢ok kamu otoritesinin duzenleme yaptigi boluntilenmig bir yapinin

varligi halen devam etmektedir.

Ulkemizde muhasebenin bilgi Uretme fonksiyonunu etkin olarak
gercgeklestirebilecegi bir yapiya kavusturulmasi Oncelikle muhasebe
standartlarinin  olusturulmasi  konusundaki ¢ok bashhgin ve yetki
tartismalarinin agikliga kavusturulmasi ile mamkindur. Bu amacgla Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn) ile Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK)
1999 yilinda kurulmus ve 2002 yilinda faaliyete gecmistir.

2.1.2 Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu

TMSK; kamu tuzel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir
kurulus olup, Basbakanhgin ilgili kurulusu niteligindedir. Sekreterya hizmetleri
SPKr tarafindan saglanan TMSK, Maliye Bakanhgi ile iligkilendiriimis

bulunmaktadir.

TMSK'nin temel gorevi; denetlenmis finansal tablolarin sunumunda
finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gergek, guvenilir, dengeli, karsilastinlabilir

ve anlasilabilir nitelikte olmalari i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve
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benimsenmesini saglayacak ve kamu vyarari igin uygulanacak ulusal

muhasebe standartlarini saptamak ve yayinlamakir.

S6z konusu raporlama standartlarinin belirlenmesi ve yayimlanmasi
surecinde Oncelikle TMSK bunyesindeki c¢alisma komisyonlari tarafindan
taslak metinler hazirlanmaktadir. S6z konusu komisyonlarda akademisyenler
badimsiz denetim firmalari temsilcileri ve buylk kurumsal sirketlerdeki
finansal tablo uygulayicisi uzmanlar gorev yapmaktadir. Hazirlanan taslaklar
daha sonra TMSK internet sitesi aracihidiyla tim muhasebe ilgi gruplarinin
aktif  katihmlarinin  saglanmasi amaciyla kamuoyunun goruslerine
acllmaktadir. Gelen gorusler cercevesinde gézden gecirilen taslaklar Genel
Sekreterlik Onerisi olarak kurula sunulmakta ve kurul tarafindan uygun
gorulmesi halinde Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standardi olarak

kabul edilmektedir.

Turkiye’de de uluslararasi standartlara tam uyumu saglayacak
duzenlemelerin, ilgili otoritelerle istisarelerde de bulunmak suretiyle TMSK
tarafindan belirlenmesini saglayici bir yapiya gecilmesi artik zaruri ve énemili
bir adim olarak goérulmektedir. Bu anlamda TMSK tarafindan kaliteli bilgi
sunumunu saglamak amaciyla Ulke c¢apinda uygulanan tek bir muhasebe
standartlari setinin olusturulmasi ve ilgili kurumlarin bu standartlar setini

benimsemeleri gerekmektedir.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Kasim 2006’da
mevcut butun finansal raporlama duzenlemelerini yurirlikten kaldirmis ve
cikardigi yeni dizenlemelerde TMSK'nin goruglerini almigtir. Bu anlamda,
ulkemizde bankalarin faaliyetlerinin Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standardina uygun olarak muhasebelestiriimesi esasi benimsenmis ve
BDDK genel ilkeler anlaminda tum yetkilerini TMSK'ya devreden ilk kurum

olmustur.
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2.1.2. Sermaye Piyasasinda UFRS ile Uyumlu Muhasebe
Standartlari

SPKr, tasarruflarin menkul kiymetlere vyatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasini saglamak ve sermaye
piyasasinin guven, aciklik ve kararhlik iginde c¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, dizenlemek ve denetlemek
amaciyla 1981 yilinda kurulmustur. Bu amag¢ dogrultusunda SPKrye,
sermaye piyasasinin guvenli, adil, seffaf ve etkin islemesini saglamak igin,
uluslararasi norm ve gelismelere paralel, degisen piyasa ihtiyaglarini
kargilayan, objektif, sade ve anlasilabilir yaklagimlarla hesap verilebilir
duzenleme ve denetleme yapma vizyonu ve uluslararasi alanda oOncd,

dinamik ve saygin olma misyonu yuklenmigtir.

SPKTr piyasanin tam, zamaninda, dogru, karsilastirmali ve guvenilir bir
sekilde bilgilendiriimesi surecinde finansal raporlama standartlarini en énemili
araglardan birisi olarak gormekte olup, SPKn kapsamindaki igletmelerin her
turld mali tablo ve raporlarinin igerik ve format agisindan finansal raporlama

standartlarina uygun olarak hazirlanmasina dnem vermektedir.

Bu nedenle, SPKr'nin temel gérev ve yetkileri arasinda; ‘“kamunun
zamaninda, yeterli ve dogru aydinlatiimasini saglamak amaciyla genel ve
6zel nitelikte kararlar almak ve her tirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin
bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yayimlanacak izahname ve sirkllerin ve araglarin degerini etkileyebilecek
6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit etmek” yer

almaktadir.

SPKr, SPKn’nin verdigi bu yetki ve gorevler gercevesinde, kuruldugu
yildan bu yana, yatirmcilarin yatinm kararlarini alirken kullanacaklari
finansal raporlarin igletmelerin gergek durumlarini yansitmalarina yoénelik

duzenlemeler yapmigtir. Bu diuzenlemelerde uluslararasi gelismeler ve
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uluslararasi kabul gormus standartlar dikkate alinmig olmakla birlikte s6z
konusu standartlar ile dlkemiz finansal raporlama standartlari arasinda gerek
teoride gerek ise pratikte onemli farkhliklar hasil olmustur. Yapilan
arastirmalar, en énemli farkin "ylksek enflasyon dénemlerinde mali tablolarin
dizeltimesi" ve "mali tablolarin konsolidasyonu” duzenlemelerinin

eksikliginden kaynaklandigina isaret etmistir®,

Bu dogrultuda; 2003 vyiinda son dénemde ylksek enflasyon
donemlerinde mali tablolarin dizeltimesine ve konsolide mali tablolara ve
istiraklerin  muhasebelegtiriimesine iliskin usul ve esaslar hakkindaki
dizenlemeler yurarlige girmistir. Bdylece, Ulkemizde yillarca yasanmis olan
enflasyonist ortamin mali tablolar Uzerindeki bozucu etkisinin ortadan
kaldiriimasi ve grup sirketlerinin mali yapilarinin butin halinde gorulebilmesi

saglanmistir.

Aradan gecen slre zarfinda, uluslararasi dizenlemeler ile SPKr
muhasebe standartlari arasinda; genel olarak kiralama islemleri, borglanma
maliyetleri, varliklarda deger dusukligu, calisanlara saglanan faydalar,
finansal bilgilerin bolimlere gére raporlanmasi, durdurulan faaliyetler, iligkili
taraflarla ilgili aciklamalar, finansal araclar, 6z sermaye degisim tablosu, kur
degisiminin etkileri, emeklilik planlari, hisse basina kazancin hesaplanmasi,
ingaat sozlesmeleri ve kurum kazanci Uzerinden hesaplanan vergilerin
muhasebelestiriimesi hususlarinda mevcut olan farkliliklarin giderilmesi de

onem kazanmistir.

Bu c¢ercevede, Turk sermaye piyasasinda muhasebe standartlarinin
UFRS ile uyumunun saglanmasi, dolayisiyla finansal raporlamada seffafligin
ve hisse senetleri borsada iglem goren sirket hisse senetlerine yerli ve

yabanci bireysel/kurumsal yatirimci ilgi ve talebinin artmasi amaciyla, SPKr

% “GAAP 2001: A Survey of National Accounting Rules Benchmarked against International
Accounting Standards” adini tasiyan s6z konusu arastirma uluslararast denetim kuruluslarindan
Andersen, BDO, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, Grant Thornton, KPMG ve
PricewaterhouseCoopers’in ortak calismalar1 sonucunda gerceklestirilmistir.
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Sl

tarafindan “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig

yirirlige girmistir®>.

2.2. UFRS UYGULAMALARINDA GENEL GORUNUM

2003 yilinda yurarlige giren UFRS ile uyumlu s6z konusu duzenleme,
2005 yilinda tum borsa sgirketleri i¢in zorunlu olarak uygulanmaya
baslanmigtir. 2003-2005 doneminde ise UFRS uygulamasi sirketlerin
tercihine birakilmig, ancak duzenleyici otorite Ozellikle uluslararasi faaliyet
gOstermekte olan sirketleri tesvik etmistir. Anilan dénemde, UFRS’yi génalli

olarak uygulamaya baslayan sirketlerin sayilarina agagida yer verilmektedir.

Tablo-3 Géniillii Uygulama Déneminde iIMKB’de UFRS Tercih Orani

Doénem islem Géren Sirket UFRS Uygulayan Tercih Etme Orani
Sayisi Sirket Sayisi (%)
2003/12 298 84 28,18
2004/3 302 87 28,81
2004/6 305 89 29,18
2004/9 308 90 29,22
2004/12 307 90 29,32

Gondlld  uygulama doéneminde UFRS’yi tercih eden sirketlerin
sayisinda az da olsa duzenli bir artis yasanmistir. S6z konusu sirketlerin
hemen hemen tamami IMKB-100 endeksine dahil sirketler olup uluslararasi

Olcekte faaliyet gostermektedirler.

Mevcut durumda ise IMKB’de islem gdren 333 sirketten, 148 adedi
solo, 161 adedi ise konsolide olmak Uzere, 309 adedi (%93) UFRS

raporlamasi yapmaktadir. Hisse senetleri borsada islem gdéren bankalar ve

% SPKr’nin Seri:XI, No:25 sayili bu diizenlemesi UFRS ile biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugundan, takip
eden boliimlerde anilan diizenleme “UFRS uygulamasi” olarak anilacaktir.



45

sigorta sirketleri ise kendi 0zel mevzuatlari uyarinca mali tablo

duzenlemektedirler.

Sermaye piyasamizda UFRS uygulamasinin oldukg¢a yeni oldugu
ortadadir. Bunun bir sonucu olarak, 6zellikle ilk uygulamada bir¢cok sorunla
karsilasiimistir.  Bu sorunlarin  baglicalari; mali tablo formatlarinin
kullaniminda belirsizliklerin yasanmasi, ilk uygulamaya ©0zgu sorunlarin
ortaya cikmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasinda tartismalarin
gindeme gelmesi, UFRS’nin tam anlagsilamamasi nedeniyle muhasebe
hatalarinda artis meydana gelmesi ve zaman icerisinde UFRS’de koklu

degisiklikler yapilmasi nedeniyle yeterli intibakin saglanamamasidir.

2.2.1. Mali Tablo Formatlari

UFRS’de, mali tablo formatlarinin detayl olarak dizenlenerek sinirli
standart bir yapiya kavusturulmasi yerine, UFRS Genel Cergevesinde
(Framework for the Preparation and Presentation of Financial
Statements) ve ilgili UFRS’de yer alan ilkeler kapsaminda mali tablolarda
kamuya aciklanmasinda fayda gorilen asgari unsurlarin belirlenmesi esasi

benimsenmektedir.

UFRS’de o6ngodrilen bu temel anlayis cergevesinde, isletmenin ve
faaliyet gosterilen sektorin kendine 6zgu kosullarinin mali tablolara dogru ve
gergcege uygun bir sekilde yansitilabilmesi agisindan yarar gortlmesi halinde
igletmelerin mali tablolarinda yer alan bilgilerin igerigini ve siralamasini,
kargilastirmali bilgi sunumu ve tutarlihk ilkelerine bagl kalmak kaydiyla
degistirmesi mimkin bulunmaktadir. Ayrica, UFRS’ye gdre muhasebe
kalemlerinin mali tablolarda gosteriminde s6z konusu kalemin yapisi, niteligi

ve isletme agisindan énemliliginin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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UFRS’de uygulamanin dogru yonlendirilebilmesi amaciyla 6rnek mali
tablo formatlarina da yer veriimekte, ancak duzenlenecek mali tablolarin
ulkelerin genel muhasebe sistemlerinde veya belirli sektorlerde yillardir
suregelen uygulama aligkanliklari ¢ergevesinde sekillenebilecegi de dikkate
alinarak, s6z konusu mali tablolarin kullaniimasi zorunlu tutulmamaktadir
(IAS 1: Presentation of Financial Statements). Diger taraftan, halen IASB
nezdinde vyurutlilen standart gelistirme c¢alismalari kapsaminda finansal
performansin raporlanmasinda alternatif yaklasimlar (zerinde tartismalar
yapilmakta ve bu tartismalar 1s1ginda érnek gelir tablosu, 6zsermaye degisim
tablosu ve nakit akim tablosu formatlarinda kapsamh degisikliklere

gidilebilecegi yonunde kanaat edinilmektedir.

Uluslararasi borsalara kote sirketlerin mali tablolari standart bir format
yerine isletmeye 6zgu kosullar cercevesinde olusturulmakta, ayni sektorde
faaliyet gosteren sirketler dahi farkh tipte mali tablo dizenleyebilmekte, ancak
mali tablolar sirketin kendi faaliyet ddnemlerinin tutarli bir sekilde
kargilastirilabilmesine imkan saglamakta, mali tablolar 06zet olarak

sunulmakta, detay bilgiye ise ilgili dipnotlarda yer verilmektedir.

Bu kapsamda, UFRS’ye gore mali tablo formati belirlenmesi
hususunun, UFRS’nin genel felsefesi ve 6zine aykirilik teskil edecegi,
yatirnmciya dogru ve etkin bilgi ulastirma amacindan ziyade kontrol etme
pratikligi saglayacagi, muhasebe uygulamalarinin gelismesine, ihtiyaca
uygun mali tablo dizenleme yolunda igletmelerin deneyim kazanabilmelerinin

onune gecilebilecegi yonunde tereddltler ortaya ¢ikmaktadir.

Her ne kadar UFRS’de standart bir mali tablo formati 6ngérilmemis
olsa da, ulkemiz sermaye piyasalarinda ilk defa uygulanacak olmasi
nedeniyle, yatirrmcilarin UFRS’ye gore hazirlanacak mali tablolara asinalik
kazanabilmesi ve gobzetim c¢alismalarinda zorluklarla karsilagilmamasini

teminen s6z konusu mali tablolara iligkin olarak SPKr tarafindan format
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calismasi yapilmis ve uygulamaya konmustur®®. Ancak, sdz konusu
formatlarin UFRS’de yer verilen standartlari tam olarak kapsayamadigi
durumlarin (Ornegin, finansal araglarin alim-satim amacli, vadeye kadar elde
tutulacak ve satilmaya hazir seklinde ayrica mali tablolarda gdsterilmesi
gerektigi - IAS 39/md.45) yani sira, belirli sektorler icin ihtiyaci
karsilayamadi§i durumlar da bulunmaktadir (Ornegin, araci kurumlar
acisindan 6nem tegkil eden repo, ters repo, borsa para piyasasi islemlerinin
6zin bnceligine gére degerlendiriimemesi, gelir tablosu sunumunun dretim

sirketlerine yénelik bir yapi arz etmesi®’).

2.2.2. ilk Uygulama Dénemi

UFRS'’ye gore ilk kez dizenlenen mali tablolarda en azindan, UFRS
uyarinca hazirlanmis bir yillik karsilagtirmali bilgiye verilmesi gerekmektedir
(IFRS 1/md.36). Bir baska deyisle, ilk uygulama déneminde UFRS’de yer
alan karsilagtirmali bilgi sunumuna iligkin hikimlere herhangi bir muafiyet

getirilmemektedir.

Esasen, eski sisteme gore hazirlanmis ge¢mis donemlere ait mali
tablolarin bastan beri yeni sistem uygulaniyormus gibi yeniden dizenlenmesi
en ideal uygulama olmakla birlikte, s6z konusu standartlar uyarinca
yapillmasi gereken iglemlerin kapsaminin ¢ok genis olmasi, mali tablolarin
hazirlanmasinda o6nem tasiyan fayda-maliyet analizinin gd6zetilmesinde
sorunlar yaratmaktadir. Bu nedenle, bir dnceki donemin agilig bilangosunun
yeniden dizenlenmesi yeterli goérilmektedir (Ornegin 31.12.2005 tarihi
itibariyle ilk kez UFRS uygulayacak bir isletmenin 31.12.2004 tarihli mali

% Amlan uygulamamn detaylar1 igin 06.12.2004-10.12.2004 tarih ve 2004/51 sayil SPKr Haftalik
Biilteni’ne bakilabilir, (Erisim) www.SpKk.gov.tr.

% Rafet Aktas, “Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Belirledigi Finansal Tablo Formatlarinin Aract
Kurumlar Agisindan Incelenmesi”, ISMMMO Mali Céziim Dergisi, Say:: 73, (Erisim)
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/rafet/002/, Subat 2006, s. 126-129.



http://www.spk.gov.tr/
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/rafet/002/
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tablolarla karsilastirma saglanabilmesi icin 01.01.2004 tarihli UFRS agilis
bilangosu hazirlamasi gerekmektedir - IFRS 1/md.7-12).

Diger taraftan, SPKr karsilastirmali bilgi sunumu konusunda isletmeler
icin bir muafiyet ongormuas (Seri:XI,No:25/md.717) ve UFRS’nin ilk
uygulama doneminde mali tablolar karsilastirmali olarak sunulmamistir.
Dolayisiyla, gecgis doéneminde isletmelerin gec¢cmis performanslarinin

karsilastirmali olarak degerlendirilmesi mumkun olmamistir.

2.2.3. Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi

Ulkemizde vyillarca yiiksek enflasyon yasanmis, ancak mali tablolar ilk
defa SPKr’'nin dizenlemeleri uyarinca 31.12.2003 tarihi itibariyle enflasyona
go6re duzeltilmistir. Ancak, takip eden dénemde enflasyonda yasanan dlsus
sonucunda ylksek enflasyon dénemi sona ermis, mali tablolarin da
enflasyona gore duzeltimesi uygulamasina 2005 yili (son diizeltme tarihi
31.12.2004 olmustur) itibariyle son verilmistir’®. Dolayisiyla, enflasyon
muhasebesinin etkileri yalnizca 31.12.2003 ve 31.12.2004 tarihli mali

tablolarda kargilagtirmali olarak gozlemlenebilmistir.

Konuya iligkin diinya uygulamalarina bakildiginda; israil’de uzun bir
sure enflasyon muhasebesi sistemi uygulandiktan sonra son ddnemde
enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde seyretmesine bagli olarak Israil
Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan 31.12.2001 tarihi itibariyle tarihi

maliyetli raporlamaya geri donllmesine karar verildigi, ancak yuksek

% Yiiksek enflasyon dénemi, yillik bilango tarihindeki TEFE rakamumn, ilgili yil dahil énceki tigiincii
yilin  bagindaki TEFE rakammm 9%100’inden az olmasit halinde sona ermektedir
(Seri:XI,No0:25/md.375). 31.12.2004 tarihi itibariyle, DIE tarafindan agiklanan TEFE rakami son ii¢
yil i¢in %69,72, son yil igin ise %13,84 olarak gerceklesmis, dolayisiyla, enflasyon diizeltmesine
iliskin s6z konusu diizenlemelerde belirlenen sayisal kriterler uyarinca yiiksek enflasyon dénemi sona
ermistir. Ayrica, tilkemizde 6zellikle 2003 yilindan itibaren siyasi istikrarin saglanmasi ve ekonomik
programin basarili bir sekilde uygulanmasi neticesinde makroekonomik kosullarda iyilesme
konusunda o6nemli ilerlemelerin kaydedilmesi; saglanan bu siyasi ve makroekonomik istikrarin,
enflasyon ve reel faiz oranlarindaki diisiisii de beraberinde getirmesi bu diisiisti agiklamaktadir.
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enflasyon doneminin her yonuyle sona erip ermedigi hususunun ilgili kurum
ve kuruluglar tarafindan yapilacak ampirik galismalarla saglikh bir sekilde
degerlendirilebilmesini teminen s6z konusu uygulamanin yururluk tarihinin
31.12.2002'ye ertelendigi gorilmektedir. izlanda’da da uzun bir uygulama
doneminden sonra ylksek enflasyon doneminin sona erdiginden emin
olunduktan sonra hukumet karariyla 01.01.2002 tarihi itibariyle enflasyon
dizeltmesi uygulamasina son verilmistir. Zimbabwe’de ise, 1992-1996 yillari
arasinda %120’'lere varan enflasyon orani arzulanan seviyeye diusmus,
ancak Kasim 1999'da Zimbabwe Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan
UFRS’de yer verilen diger niteliksel sartlar da dikkate alinarak borsa sirketleri

icin enflasyon dlzeltmesi uygulatma karari alinmistir.

Ayrica, AICPA blnyesinde faaliyet gosteren IPTF adh bir ¢alisma
grubu tarafindan Ulkelerin yuksek enflasyonist bir ekonomiye sahip olup
olmadidi hususunun degerlendiriimesinde; son Uug¢ yillik fiyat endeksi
rakaminin %1000 asmasi halinde her durumda ilgili Ulkenin yUksek
enflasyon donemine sahip olacagi; %100’Un altinda gergeklesmesi halinde
ise, gecmis donemlerdeki enflasyon orani trendleri ve diger uygun ekonomik
goOstergelerin g6z ©Onlnde bulundurulmasi kaydiyla ylksek enflasyon
doéneminin sona erdirilebilecedi esaslari benimsenmistir. S6z konusu esaslar
cercevesinde; Meksika, ge¢gmis fiyat endeksi verilerinin mtizmin enflasyonist
kaliplar arz etmesi; Rusya ise, mevcut ekonomik kosullarin yeterli
bulunmamasi nedenleriyle, son Ug¢ yillik fiyat endeksi rakamlari %100’Un
altinda gergeklesmesine karsin, IPTF tarafindan ylksek enflasyon donemine

sahip (ilkeler olarak belirlenmistir®®.

% Amlan grup, 24 Kasim 2004 tarihli toplantisinda Tiirkiye’nin 2005 yili i¢in de yiiksek enflayon
ekonomisine sahip iilke olarak degerlendirilmeye devam edilmesini; 22 Kasim 2005 tarihli
toplantisinda ise, 1 Ocak 2006 itibariyle yiiksek enflasyona sahip iilkeler arasindan ¢ikarilmasina karar
vermistir  (Detayli bilgi i¢in  http://www.aicpa.org/cpcaf/download/2005_1122 IPTF_HLs.pdf
adresine bakilabilir).



http://www.aicpa.org/cpcaf/download/2005_1122_IPTF_HLs.pdf
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Bu kapsamda, sayisal gercgekliklerin yuksek enflasyon déneminin sona
ermesi icin gerekli ancak yeterli sart olmadigi anlasiimaktadir*®. Dolayisiyla,
ulkemizde en azindan 2005 yilinda da enflasyon dizeltmesi uygulamasina
devam edilmesinin, yuksek enflasyon déneminin olumsuz etkilerini ortaya
koymak yonundeki analizlerin tam olarak yapilamasi, yatirrm kararlarinin
gercekgi, guvenilir ve kargilastirilabilir bilgilere dayandirimasi, iki hesap
dénemine ait yillik ve ara mali tablolarin enflasyona goére dlzeltiimesi
suretiyle, gecis doneminde mali tablolarin kargilastirilabilir  olarak
hazirlanmasi agisindan yararli olacadi acgiktir. Ancak, siyasi irade bunu

uygun gérmemis ve uygulama sona erdirilmistir.

Bu konu, Dinya Bankasi’'nin ROSC grubu tarafindan standartlarin
uygulanmasina duzenleyici mudahalesi olarak algilanmis ve tam UFRS ile

farklilik yaratan énemli bir husus olarak degerlendirilmistir®*.

2.2.4. Muhasebede Hatali Uygulamalar

Sermaye piyasasinda UFRS’nin uygulanmaya baslamasiyla birlikte en
merak edilen konularin baginda mali tablolarda ne gibi hatalara rastlanacagi
olmustur. Nitekim, UFRS’ye gegisin buyuk bir sistem degisikligi gerektirmesi,
onemli maliyetlere katlaniimasi, UFRS’nin karmasik standartlari icermesi gibi
faktorler mali tablolarda hatali uygulamalara neden olmaktadir. Ernst&Young
tarafindan yapilan bir galismada, UFRS’nin ilk uygulamasi sonucunda

Ozellikle amortisman oran ve yodntemlerinin segiminde, finansal araglarin

%0 Nitekim, halkin tasarruflarin1 yabanci para cinsinden tutmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin yabanci
para birimi lizerinden belirlenmesi, faiz oranlarinin, iicret ve fiyatlarin genel fiyat endekslerine
baglanmasi, kisa vadeli islemler de dahil satin alma giiciindeki kayiplar karsilamak i¢in fiyatlarin
vade farki konularak belirlenmesi gibi yiiksek enflasyon emarelerinin mevcut bulunmasi halinde mali
tablolarin enflasyona gore diizeltilmesinin SPKr tarafindan resen istenebilecegi diizenlenmistir
(Seri:X1,N0:25/md.375) .

*! Diinya Bankas1 ROSC Grubu, “Tiirkiye-Muhasebe ve Denetim: Standartlara ve Kanunlara Uyum
Raporu”, (Erisim) http://www.worldbank.org/ifa/rosc_aa_tur_tur.pdf, Ekim 20086, s. 24.



http://www.worldbank.org/ifa/rosc_aa_tur_tur.pdf
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muhasebelestirimesinde  ve  birlesme islemlerinin  mali  tablolara

yansitiimasinda sorunlar yasandigi ifade edilmistir®.

UFRS uygulamasinin etkinligi standartlarin gereklerine tam uyum
gosteriimesine baghdir. Bu nedenle, standartlari uygulayacak olanlarin
bunlari en iyi sekilde 6grenmesi ve mali tablolarin durust ve gercege uygun
gOsteriminin saglanmasi igin azami gayret gostermesi gerekmektedir. Aksi
takdirde, muhasebe standartlari ne kadar kaliteli olursa olsun, muhasebede

hatali uygulamalarin yapilmasina devam edilecegi tabiidir.

Konuya iliskin olrak, SPKr tarafindan IMKB sirketlerinin kamuya
aciklanan mali tablolarina iligkin olarak yapilan incelemelerde, asagidaki

hatall uygulamalarin yaygin olarak yapildigi tespit edilmistir®:

e Bagimsiz denetim raporlarinda ve/veya dipnotlarda mali tablolarin
hangi standarda gdre hazirlandigi yeterli ve/veya tutarli bir sekilde

aciklanmamaktadir.

e Mali tablolar tam bir set halinde hazirlanmamakta, karsilastirmali

olarak verilmesi gereken tim bilgileri veya tablolari icermemektedir.

e Bagimsiz denetgi gorusu ilgili SPKr tebliglerindeki esaslara uygun

olarak verilmemektedir.

e Mali tablo dipnotlarinda sirketlere 6zgu uygulamalari agiklamaktan
uzak, standart ifadeler kullaniimaktadir.

e Paraya cevrilebilir nitelikte olmamasina ragmen ertelenen vergi

varliklari finansal tablolarda yer almaktadir®.

2 Emst & Young, “Transition to  IFRS: The Final  Analysis Results”,

http://www.ey.com/global/download.nsf/South Africa/Transition to IFRS/$file/Transition%20t0%20
IFRS.pdf, Subat 2006, s.6.
8 Detaylar i¢in IMKB’nin 24.08.2007 tarihli Giinliik Biilteni’ne bakilabilir (www.imkb.gov.tr).
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http://www.ey.com/global/download.nsf/South_Africa/Transition_to_IFRS/$file/Transition%20to%20IFRS.pdf
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Ayrica ROSC grubu, UFRS’ye uygun olarak hazirlandigi bildirilen 12
mali tablo seti ile Turk muhasebe sartlarina uygun olarak hazirlandigi ileri
surulen 12 mali tablo setini 6rnekleyerek uyum degerlendirmeleri yapmisgtir.
Ornek inceleme igin, ROSC grubu 17 isletme sektoriniin 31 Aralik 2003
tarihi itibariyle hazirlanmis mali tablolarini se¢gmigtir. Grup, UFRS mali
tablolarinin kalitesinin tutarsiz oldugunu ve denetim goruslerinin  olumiu
oldugu hallerde dahi, bir¢ok sirket cephesinde belirli standartlarla uyumsuzluk
oldugunu tespit etmistir. Grup tarafindan bu uyumsuzlugun, mali tablo
dipnotlarinda yapilmasi zorunlu agiklamalarda “klise lisan” kullaniminin da
gosterdigi gibi, UFRS’nin nasil uygulanacagini anlamamaktan kaynaklaniyor
olabilecegi degerlendiriimis; UFRS ile blyuk 6lgiide uyumlu oldugu bildirilen,
Tark muhasebe standartlarina goére hazirlanan mali tablolarin kalitesinin
degisken nitelikte oldugu ve dnemli sorunlar icerdigi belirtilmigtir. Buna gore,
nispeten kisa bir donem iginde muhasebe sartlarinin ¢oklugu, bazen gonullu
uygulama opsiyonu ile birlikte, karigikliga yol acmis ve hazirlayicilarin yeni
sartlari uygun sekilde uygulamaya koyma yetenegini etkilemis olabilir. UFRS
mali tablolari bakimindan, ROSC grubu asagidaki uyum sorunlarini tespit

etmistir®®:

e Birtakim isletmelerde varliklar ve karlar oldugundan ylksek ifade

edilmig olabilir.

e Mali varliklarin yanhs degerlenmesi sonucunda, varliklar oldugundan

fazla ve sonugta zararlar oldugundan az gdsterilmis acgabilir.

e Calisanlara saglanan fayda karsiliklari oldugundan az goésterilmis

olabilir.

* Ingilizce metnine http://www.worldbank.org/ifa/rosc_aa_tur_eng.pdf adresinden ulagilabilecek olan
ROSC raporunda ertelenen varliklariyla ilgili olarak yapilan bu tespitte ertelenen vergi varliklarinin
paraya gevrilebilir nitelikte olmadigi “not realized” ifadesiyle belirtilmektedir.

*® Diinya Bankast ROSC Grubu, a.g.e., s. 25-27.
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e Klise aciklamalar kullanilimistir.

e Yanlis nakit akis tablosu tasnifleri nedeniyle sirketlerin isletme

performanslari karsilastirilabilir degildir.

e Yetersiz aciklama sonucunda mali tablolarin yaniltici olmasina

sebep olunmus olabilir.

e Muhtemelen agresif muhasebe politikasi izlenmis olabilir.

Yukarida yer verilen 6rneklerden UFRS uygulamasinin kaliteli finansal
raporlamanin amaglari agisindan sirketler nezdinde henlz tam olarak
yerlesmemis olabilecegi sonucuna varilabilir. Ancak, ROSC ekibinin
raporunda analiz edilen 6rneklemin kigukliglu ve érneklem icinde banka,
sigorta sirketi ve borsada islem gormeyen sirketlerin bulunmasi nedeniyle, bu
sonuglarin tum borsa sirketlerini temsil ettigi kabul edilemez. Dolayisiyla, bu
sonuglar finansal raporlamada muhtemel problemleri gésterme bakimindan
faydali olmakla birlikte, yalnizca belirli sirketlerin mali tablolarinda bulunan

eksikliklere iligkindir.

2.2.5. UFRS’nin Giincellenmesi

Ulkemizde, muhasebe dizenlemelerinin belirlenmesinde
(standartlardan ziyade) kanunlar ve yodnetmeliklere dayanma gelenegi
yerlesmistir. Dolayisiyla, surekli bir standart koyma sureci icin yetkiyi
vermekten ziyade, yeni bir uluslararasi standart konuldugunda veya

degistirildiginde yeni yasal dnlemler gerekmektedir.

SPKr tarafindan yayimlanan UFRS ile paralel dizenlemeler belirli bir

dénemde yulrarlukte olan UFRS'’yi icermektedir. Ancak, UFRS devaml
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degisim gostermekte ve SPKr de bu degisikliklere hizla uyum
gosterememektedir (Ornedin, 2003 il4 2004 arasinda bes adet UFRS
standardi IASB tarafindan benimsenmis, 15 UMS standardi degistirilmis ve
bir UMS standardi kaldirilmigtir). Bu eksikligi giderebilmek amaciyla SPKr
IASB tarafindan yayinlanmis  standartlarin  uygulanmasini  kendi
dizenlemelerinin gerektirdigi sartlarin yerine getirilmis anlaminda oldugunu
kabul etmigtir. Ancak, UFRS’nin glncel halinin benimsenmesi zorunlu
tutulmadigi icin, mali tablolar farkli esaslara gore dizenlenebilmektedir. Bu
da, ayni standartlarin dedismeden onceki hali ile degistikten sonraki halinin
farkh sirketlerin mali tablolarinda UFRS’ye uyum adi altinda gosteriimesine
sebep olmaktadir. Sonug olarak, sirket mali tablolarinin yabanci kullanicilari,
uluslararasi kargilagtirilabilirlik olmadigi igin mali tablolari analiz etmede

zorluklarla kargilagsabilmektedirler.
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UGUNCU BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARININ
SEFFAFLIK SEVIYESINE ETKiSi HAKKINDA AMPIRIK GALISMA

3.1. CALISMANIN AMACI

Uluslararasi arenada meydana gelen muhasebe skandallarinin
sonucunda artan seffaflik bilinci, birgok ulkenin zorunlu kamuyu aydinlatma
kurallarini yeniden gbdzden gecirmelerine neden olmustur. Tezin birinci
bolimunde de yer verilen dunyada mevcut duruma bakildiginda uluslararasi
uygulamalarin UFRS yontnde sekillendigi goriimektedir. Ancak, bu seffaflik
bilinci yalnizca duzenleyici otoritelerin zorunlu uygulamalariyla sinirli
kalmamisg, sirketlerin belirli hususlarda gonulli bir sekilde kamuya agiklama
yapmalarini da tesvik etmistir. Ornegin, ABD’de 2000 vyilindan sonra
sirketlerin yoneticilere saglanan hisse senedi opsiyonlarini gonullu olarak
giderlestirdikleri gdzlemlenmistir*®. SPK’'nin  génillilik esasina dayall
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yayimlamasinin ardindan bazi sirketlerin bu
ilkelere uyum raporlarini aciklamasi ve birgcok sirketin UFRS’yi zorunlu
uygulama doneminden Once gonulli olarak uygulamayi tercih etmesi
ulkemizde de gonudlli kamuyu aydinlatma uygulamalarinda artis yasandigini

gOstermektedir.

S6z konusu gelismelere paralel olarak, bir Ulkedeki kamuyu
aydinlatma duzenlemelerinin 6zUnun ve bunlarin uygulanma seviyesinin
yatirrmcilarin korunmasina dair yaklasim farkhliklarini, dolayisiyla bu tlkenin

finansal piyasalarinin etkinligini ve yabanci sermayeye erisim durumunu

% S6z konusu goniilli uygulama 2005 Haziran oncesinde gerceklesmis olup yeni muhasebe
standartlartyla 2006 yili itibariyle zorunlu tutulmustur. ABD’de konuya iliskin muhasebe
uygulamalarini diizenleyen FAS 123 (revised 2004) standardina
http://www.fasb.org/st/index.shtml#fas125 adresinden ulasilabilmektedir. UFRS’de ise konu IFRS 2
“Share Based Payment” standardi ile diizenlenmektedir.
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ortaya koyan saglikli birer gdsterge olduguna iliskin kanitlarda*’ da artis
yasanmistir. Sirket seviyesinde yapilan incelemelerde ulagilan sonuglar da
bu kanitlari desteklemektedir. Seffaf bir kurumsal yoénetim politikasi
uygulayan sirketlerin sermaye maliyetlerinin daha disik olmasi*®, kredi
derecelendirme notlarinin daha az sapma3|49, yuksek karlihk ve hisse
degerlerine sahip olmasi ve disiik riske maruz kalmasi®™® bu sonuglardan

bazilaridir.

Sirketlerin  ekonomik faaliyetlerinin sonuglarini anlasilabilir, iligkili,
seffaf, guvenilir, tam bir gsekilde ve zamaninda acgiklamalariyla beraber
yatinmcilara sirketin gergege uygun ve durust bir gorinumu yansitiimis
olmaktadir. Bu baglamda, iyi bir seffaflk mekanizmasi, sirkette hakim
ortaklarin ve yoneticilerin kendilerine menfaat saglamalarini 6nleyerek azinlik
ortaklarin ve alacaklilarin haklarini korumak igin uygulanir. Boylece sirketteki
bilgi asimetrisinin®* azalmasi, sermaye maliyetinin dismesi ve sirket

degerinin  yukselmesi  beklenmektedir.  Ayrica, saghkh  seffaflik

47 Rafael La Porta v.d., “Legal Determinants of External Finance”, Journal of Finance, Vol.52, No.3,
Ocak 1997, s. 1131-1151

*8 partha Sengupta, “Corporate Disclosure Quality and the Cost of Debt”, The Accounting Review,
Vol. 73, No. 4, Ekim 1998, s. 459-474; Sumon Mazumdar, Atulya Sarin, Partha Sengupta, “To Tell
Or Not To Tell: The Value of Corporate Disclosure”, Calisma Raporu, Santa Clara Universitesi, 2001;
Hollis Ashbaugh, Daniel W. Collins, Ryan Lafond, “Corporate Governance and the Cost of Equity
Capital”, (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=639681, Aralik 2004, s.34-35.
* Fang Yu, “Accounting Transparency and the Term Structure of Credit Spreads”, Journal of
Financial Economics, Vol.75, No.1, 2005, s.55-84.

%0 paul A. Gompers, Joy L. Ishii, Andrew Metrick, "Corporate Governance and Equity Prices",
Quarterly Journal of Economics, Vol. 118, No. 1, Subat 2003, s. 107-155; Lawrence D. Brown,
Marcus L. Caylor,"Corporate Governance and Firm Valuation", (Erisim)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=754484, Aralik 2005, 5.19-21.

*! Bir sirketin ilgili tiim paydaslarinin; bilginin maliyetli olmasi, bilgiye ulasmadaki zorluk ve bir
takim imkanlardan farkli derecelerde yararlanma nedenleriyle, ayni diizeyde bilgilendirildigini
soylemek miimkiin degildir. Sirket hakkindaki bir bilgiyi icerden 6grenebilecek olan hakim ortaklar
veya yoneticiler her zaman diger paydaslara goére daha avantajli konumdadirlar. Asimetrik bilgi
dagilimi olarak nitelendirilebilecek bu durum, piyasada taraflar arasinda haksiz kazang transferlerine
sebep olmakta, firsat esitligini bozmakta ve islem maliyetini artirmakta; bu sekilde piyasa
mekanizmasinin bagarisiz olmasma ve yatirimcilarin zarar gérmesine yol agmaktadir. Asimetrik bilgi
dagiliminin temel kaynagi finans literatiiriinde “Agency Problem” (vekalet sorunu) olarak bilinen ve
bir sirketin sahipleri-yoneticileri ile bu sirkete sermaye koyan yatirimeilar arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar
catigmalaridir. Yatirimeilar sirkete sermaye koymakta, ancak sirketi hakim ortaklar-yoneticiler
(icerdekiler) yonetmektedir. Icerdekiler aldiklari kararlarla, yaptiklari islemlerle, kendileri lehine
yatirimcilarin aleyhine sonug doguran faaliyetlerde bulunabilmektedirler. Bunun ¢6ziimii, yatirimeinin
korunmasina yonelik diizenlemeler yapilmasi ve kamunun dolayisiyla yatirimcilarin dogru ve
zamaninda bilgilendirilmesi vb. dnlemler alinmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=639681
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=754484
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uygulamalarinin girket hakkindaki bilgileri arttirarak yatirimci farkindahgini ve
firmaya olan guveni arttiracaktir. Bu sayede sirkete ve dolayisiyla ortaklara
geri donen getirinin belirsizligi de azalacak ve bu da yine sermaye maliyetini
azaltarak firmanin degerini yikseltecektir™®. lyi seffaflik uygulamalarinin bir
bagka avantajl da bu uygulamalara uymamanin sebep olacagdi politik

maliyetleri ve davalara maruz kalma riskini azaltmasidir3.

Diger taraftan, seffaflik uygulamalarinin saglikli olarak yuratilebilmesi
icin bilgilerin Uretilmesi, muhafazasi, 6zetlenmesi ve kamuya iletiimesi igin
harcanan ¢aba, zaman ve para sirketler igin ciddi bir maliyet olusturabilir.
Buna ilave olarak, asir seffaflik sirketin rekabet¢i avantajini sinirlandirabilir
ve icerden oOgrenenlerinin 6zel menfaatler elde etmesine karsi konan
sinirlamalar, hakim ortaklarin net bugunkiu degeri pozitif olan projeleri
listlenmeleri ve yoneticileri gdzlemlemeleri icin mevcut tesvikleri azaltabilir>”.
Sirketlerin farkh faaliyet turleriyle istigal etmeleri de seffaflik seviyeleri
Uzerinde belirleyici olabilmektedir. Ozellikle, bankacilik faaliyetlerine 6zgi
varlik ve yukumlaltkleri mali tablolarinda agiklamakta olan bankalarin asiri
derecede gseffaf olmalari yatirimcilarin goreli olarak yogun ve daha az
saydam bilgi teminine de sebep olabilecektir. Morgan, bankalarin diger
firmalardan daha az saydam olduguna isaret etmekte ve bunun sonucunda
banka derecelendirmesi sirasinda derecelendirme kuruluglar tarafindan
ulasilan sonuglarin birbirlerinden farkllastigina dikkat cekmektedir®®. Bu
nedenle, yatirrmcilarin asiri seffaf bilgiye maruz kalmalari bankanin daha iyi
yonetildiginin bir isareti olarak algilanmayip tersine, asimetrik bilgilendirmenin

daha da fazlalastiyi, bankanin risk yonetim stratejilerinin son derece

%2 Erik Berglof, Anete Pajuste, “What Do Firms Disclose and Why? Enforcing Corporate Governance
and Transparency in Central and Eastern Europe”, Calisma Raporu, Stockholm School of Economics,
(Erigsim) http://www.ecgtn.org/events/oxford2005/documents/berglof pajuste.pdf, 2005, s.10.

% Laura C. Field, Michelle Lowry, Susan Shu, “Does Disclosure Deter or Trigger Litigation?”,
Journal of Accounting and Economics, Vol. 39, No. 3, Eyliil 2005, s. 487-507.

* Gil Sadka, "Financial Reporting, Growth and Productivity: Theory and International Evidence",
(Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=652301#PaperDownload, Doktora Tezi,
Chicago Universitesi, Aralik 2004, s. 28.

% Donald P. Morgan, “Rating Banks: Risk and Uncertainty in an Opaque Industry”, FRB of New
York Staff Report, No. 105, (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=933681,
Mayis 2000, s. 20-21.



http://www.ecgtn.org/events/oxford2005/documents/berglof_pajuste.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=652301#PaperDownload
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=933681
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karmasik oldugu ve kurumsal yonetim yapisinin yeterli olmadigi izlenimi
uyandirabilecektir. Banka hisse senetlerinin likiditesi ise piyasadaki bu yanlhsg

algilamadan dolayi dusebilecektir.

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma arasindaki bu iligkiler, ekonomileri
gelismis ulkelerinkinden daha hizli baylyen ve yabanci sermayeye siddetli
bir gereksinim duyan gelismekte olan piyasalar icin oldukga 6nemlidir.
Bunlardan biri olan Ulkemizde her seyden once buyuk gruplara ait bankalarin
hakimiyetinin bulundugu bir finansal sistem s6z konusudur. Bu gruplarin aile
sirketi huviyetinde olmalari halka aciklik oranlarinin ve temetti 6demelerinin
disiik olmasina yol agmakta ve vekalet sorununu giindeme getirmektedir®®.
Bu mevcut yapi seffaflik uygulamalarinin da gelisimine engel olmakta,
yabanci sermayenin onunde engel teskil etmektedir. Uluslararasi Finans
Enstitist (lIIF) tarafindan hazirlanan bir raporda: “Tirk girketlerinin oy
hakkinda veya yénetim kurulunun segiminde imtiyaza sahip kurucu ortaklar
tarafindan kontrol edildigi, bu nedenle azinlik ortaklarin haklarinin
korunmasinin kamunun tam olarak aydinlatiimasi ve dirist finansal
raporlama yapilmasina bagli oldugu” degerlendirmeleri yer almaktadir®’. Bu
da hisse senetleri IMKB islem gdren sirketler acisindan seffafligin énemini

goOzler dnune sermektedir.

Yukaridaki de@erlendirmeler cergevesinde, bu c¢alisma, Ulkemizde
biylk bir hizla hayata geciriimekte olan diizenleyici reformlardan ve IMKB
sirketlerinin seffaflik politikalarinin olusturuimasinda en énemli araglardan
birisi olan UFRS’nin gerektirdigi seffaflik seviyesi ile sirket hisse senetlerinin
likiditesi arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadiginin test edilmesine ydnelik

bir girisim olarak ele alinmaktadir.

% B. Burgin Yurtoglu, “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed Firms”, Empirica,
Vol. 27, No. 2, 2000, 5.193-222.

" IIF Equity Advisory Group, “Corporate Governance in Turkey: An Investor Perspective”, (Erisim)
http://www.goodprogram.org/docs/lIIFCorpGovTurkey 0405.pdf, Calisma Raporu, Nisan 2005, s. 4.



http://www.goodprogram.org/docs/IIFCorpGovTurkey_0405.pdf
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3.2. TEORIK GERGEVE VE LITERATUR iNCELEMELERI

3.2.1. UFRS ve Seffaflik iliskisi Uzerine Galismalar

UFRS’nin gelismesi ve uluslararasi arenada genel kabul gormeye
devam etmesi, dizenleyici otoritelerin Ulkelerinde UFRS’nin benimsenmesine
iliskin kararlarinin konuyla ilgili arastirmacilarin ana inceleme konulari
arasinda en oOne c¢ikmasina vesile olmustur. Asagida yapilan bu
¢calismalardan bazilarina ve bunlarin sonucunda ulagilan bulgulara yer

verilmektedir.

3.2.1.1. Hope, Jin ve Kang'in Calismasi

Hope, Jin ve Kang®® calismalarinda UFRS uygulamasi ile belirli
kurumsal etkenler arasindaki iliskiyi kestirebilmek amaciyla Coffee’nin®
kefalet teorisi® ile fayda/maliyet analizini kullanmislardir. Buna gére, UFRS'yi
benimseme kararinin verilmesinde yatirrmcilarin korunmasi ve menkul
kiymet piyasalarina erisim amaglari 38 ornek ulke analiz edilerek incelenmis
ve UFRS’nin benimsenmesi ile yatirrmcinin korunmasi arasinda o6nemli
Olcide negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Bu tespitten hareketle,

yatinmcilarin korunmasina yonelik zayif duzenlemelere (kamuyu aydinlatma

% Ole-Kristian Hope, Justin Jin, Tony Kang, “Empirical Evidence on Jurisdisctions that Adopt IFRS”,
(Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=751264, 22 May1s 2006, s. 20-22.

* John C. Coffee, “Racing Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings and Stock Market
Competition on International Corporate Governance”, Calisma Raporu, Columbia Law and
Economics School, No. 205, Mayis 2002, s.28-31.

% Coffee’nin kefalet teorisi (bonding theory), yabanci bir borsa sirketinin ayni zamanda ABD
borsasina da kote olmasmin s6z konusu sirketin azinlik ortaklarin haklarina daha fazla 6nem
vermesine ve kamuyu daha kapsamli aydinlatmasina vesile oldugu ¢ikarimina dayanmaktadir. Bir
baska deyisle, sirketler ABD borsasina kote olmakla kendi seffaflik politikalarinin kefili olmay1 kabul
etmektedirler. Hope, Jin ve Kang’in ¢aligmasinda da sirketlerin UFRS’yi tercih etme ve {ilkelerin
UFRS’yi goniillii olarak benimseme nedenleri kefalat teorisiyle agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Sirketler
UFRS uygulamakla, muhasebe bilgilerini finansal analistler, aracilar, bagimsiz denetgiler ve kredi
derecelendirme kuruluslar: gibi uluslararasi itibar sirketlerinin gozleri dniine sermis olmaktadir. Bu
noktada kefalet teorisi yiiksek kalitede muhasebe standartlarindan daha fazla fayda saglayan iilkelerin
UFRS’yi benimsemelerinin daha muhtemel oldugunu ileri stirmektedir.



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=751264
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kurallari vb.) sahip ulkelerin UFRS’yi benimsemelerinin gugli dizenlemelere
sahip olanlara nazaran daha olasi oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular,
“zayif diizenlemelere sahip (lkelerin uluslararasi yatirimcilara ve/veya
piyasalara erisebilmek icin kaliteli muhasebe standartlariyla kendilerini
teminat altina almaya meyilli olduklari” goriguyle tutarlidir. Calisma ayrica,
“menkul kiymet piyasalarina yabanci yatirimci erisimini kolaylastiran (lkelerin
UFRS’yi benimsemesinin daha olasi oldugu” gorusunu de desteklemektedir.
UFRS’nin benimsenmesi kamuyu aydinlatma politikalarini ve muhasebe
sistemlerini  gelistirmenin,  yerel piyasalarin dunya piyasalariyla
butinlesmesinin ve bunlari muteakip ekonomik biyumenin hizlanmasinin bir
vasitasi olarak algilanmaktadir. Bir Glkenin UFRS’yi benimsemesi o Ulkedeki
finansal raporlama sisteminin Kkalitesinin artirilabilmesi icin 6nemli bir

basamak olarak degerlendiriimektedir.

Calismadan c¢ikarilabilecek 6nemli sonucglardan bir tanesi de,
halihazirda yatirmcilarin korunmasina iligkin gucglid mekanizmalari olan
ulkelerin UFRS’nin benimsenmesinden elde edecekleri net faydanin dusuk
olacagini dusunecekleri ve bundan c¢ekinmek isteyecekleridir. Bu sonug,
standart koyucularin Ulkeler arasinda yeknesak raporlama standartlarinin
kullaniimasindaki faydalari 6nemle vurgulamalari zorunlulugunu beraberinde
getirmektedir. Nitekim, yuksek kaliteli finansal raporlama standartlarinin
unsurlari arasinda seffaflik ve tam agiklamanin yaninda karsilastirilabilirlik de
bulunmaktadir®. Bu nedenle, bir llkenin daha seffaf finansal bilgi (ireten
raporlama sistemleri olsa bile, yatirimcilar ulkeler arasi kargilagtirilabilirlikten
istifade edebilecektir. Yeknesak raporlama standartlari en azindan,
uluslararasi piyasalarda menkul kiymet ihraglarinda ortaya cikan finansal
tablo mutabakatlasmasina® iliskin 6nemli maliyetleri azaltacak®® ve

ekonomik buyumeyi kolaylastiracaktir.

®1 Grace Pownall, Katherine Schipper, “Implications of accounting research for the SEC’s
consideration of International Accounting Standards for U.S. security offerings.”, Accounting
Horizons, 1999, Vol. 13, s. 259-280.

%2 Bu konuda tezin 1. Boliimii’niin 4.2.1. no’lu kismina bakilabilir.



61

UFRS’nin benimsenmesi her ne kadar global gapta yeknesakligi
saglamak anlamina gelse de, arzulanan yeknesaklik diger ilgili kurum ve
kuruluslarin eszamanl olarak degisim gostermemesi nedeniyle teorik bir
amag olarak kalabilir®. Zira, finansal raporlamayi, (ilkemizde de oldugu gibi,
ekonomik ve siyasi yapilar igindeki farkli yaklasimlar belirledigi surece
yeknesakligin en énemli amaci olan karsilastirilabilirlik saglanamayacaktir®®.
Ayrica, standartlarin kaliteli olmasi finansal raporlamanin da Kkaliteli
yapildigint  her zaman gostermez. Bu nedenle, ileride yapilacak
arastirmalarda UFRS’nin benimsenmesinin ardindan Ulkedeki ekonomik,
finansal ve siyasi kurum ve kuruluglarin degisim gosterim gostermedigi;
finansal raporlamanin kalitesinin artip artmadi§i ve duzenleyici otoritelerin
UFRS’nin saglam ve tutarl bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gerekli tedbirleri

alip almadigr hususlarinin incelenmesi gerekli gériilmektedir®®.

63 Gary Biddle, Shahrokh M. Saudagaran, “The effects of financial disclosure levels on firms’ choices
among alternative foreign stock exchange listings.” Journal of International Financial
Management and Accounting, 1989, Vol. 1, s. 55-87.; Ole-Kristian Hope, Tony Kang, Yoonseok
Zang “Bonding to the Improved Disclosure Environment in the United States and the Capital Market
Consequences”, Arastirma Raporu, University of Toronto and Singapore Management University,
2006, s. 29-32.

® Yuan Ding v.d., “Differences between Domestic Accounting Standards and IAS: Measurement,
Determinants and Implications”, Journal of Accounting and Public Policy, Vol. 26, No. 1, Ocak-
Subat 2007, s. 1-38.

® Raymond Ball, “Infrastructure Requirements for an Economically Efficient System of Public
Financial Reporting and Disclosure”, Brookings-Wharton Papers on Financial Services, Ocak 2001,
5.127-169.

% Qle-Kristian Hope, “Disclosure Practices, Enforcement of Accounting Standards, and Analysts’
Forecast Accuracy: An International Study”, Journal of Accounting Research, Vol. 41, No. 2, Mayis
2003, 235-272; Philip Brown, Ann Tarca, “A Commentary on Issues Relating to the Enforcement of
International Financial Reporting Standards in the EU”, European Accounting Review, Vol. 14, No.
1, Mart 2005, s.181-212. Katherine Schipper, “The Introduction of International Accounting
Standards in Europe: Implications for International Convergence”, European Accounting Review,
Vol.14, No. 1, Mart 2005, 5.101-126.
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3.2.1.2. Van Tendeloo ve Vanstraelen’in Calismasi

Van Tendeloo ve Vanstraelen'in calismasinda® UFRS’nin
benimsenmesinin raporlanan kar bilgisinin kalitesine etkisinin incelenmesi
amaclanmistir.  Yapilan ampirik incelemenin sonuglart UFRS’nin  kar
yonetiminin® éniinde engel teskil etmedigini gdstermistir. Aksine, en biyiik
bes denetim sirketi tarafindan denetlenmedikge, UFRS’yi benimseyen
sirketlerin kar yonetimini artirdiklari gézlemlenmistir. NASDAQ, NYSE veya
LSE’ye kote olmanin kar yonetimi seviyesine olumsuz etkisinin ise istatistiki
anlam tasimadigi anlasiimistir. Bu kapsamda, yuksek kalitede muhasebe
standartlarinin benimsenmig olmasinin yatirrmcinin korunmasina yonelik
dizenlemeleri zayif olan Ulkelerde ylksek kalitede kamuyu aydinlatma igin

yeterli olmadig1 gorusu ileri siralmustar.

Calismada ayrica, UFRS’yi goniillii olarak uygulayan Alman ve isvigre
sirketlerinin finansal raporlama ve vergi muhasebesi arasindaki artan
uyumsuzlugu daha agresif bir sekilde kar yonetimi amaciyla kullandiklar
ortaya koyulmustur. Bir bagka ifadeyle, finansal raporlama ile vergi
muhasebesi arasinda uyumun bulunmamasi ve karin istikrarli hale

getirilmesinde®® gizli yedekleri/karsiliklari kullanma imkaninin olmamasi

%7 Brenda Van Tendeloo, Ann Vanstraelen, "A Comparison of the Quality of Reported Earnings under
German and Swiss GAAP versus IFRS", Calisma Raporu, University of Antwerp Faculty of Applied
Economics, (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=410101, Nisan 2003, s. 24-
25.

%8 Calismada kar yonetimi, tahakkuk esasi ¢ercevesinde, ydneticilerin insiyatifi ile gelir-gider veya
borg-alacaklar kalemleri olusturulmasi, boylece donem karmimn artirilmasi ya da azaltilmas: olarak
nitelendirilebilecek “ihtiyari tahakkuklar (discretionary accruals)” ile 6l¢iilmektedir. Kar yonetimi,
Kiiciiksdzen’in  ¢aligmasinda  finansal bilgi manipiilasyonu yontemlerinden biri  olarak
degerlendirilmekte ve ozetle “bir biitiin olarak degerlendirildiginde yatirimcilarin ya da ilgililerin
karar ve diisiincelerini etkileyecek ya da degistirecek nitelikte, muhasebe verilerinin ya da onemli
durumlarin kasith ve bilingli olarak yanhs ya da eksik ag¢iklanmast ya da hi¢ agiklanmamasit”
seklinde tamimlanmaktadir (Cemal Kiigiiksézen, “Finansal Bilgi Manipiilasyonu: Nedenleri,
Yéntemleri, Amaglari, Teknikleri, Sonuclar1 Ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Caligma”, s.
50-67).

% Literatiirde “income smoothing” olarak gegen karin istikrarh hale getirilmesi, kar ydénetimi
uygulama yontemlerinden biri olup istikrarli bir kar dagitimi saglayarak daha az riskli bir sirket
izlenimi yaratmak tizere, karin yiiksek oldugu donemlerde diisiiviilmesi, diigiik oldugu dénemlerde ise
yiikseltilmesine yonelik uygulamalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Kiigiiksdzen, a.g.e., 5.67-79).
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nedeniyle, yoOneticilerin kari daha istikrarli hale getirebilmek igin ihtiyari

tahakkuklara yoneldikleri belirtilmigtir.

3.2.1.3. Abd-Elsalam ve Weetman’in Calismasi

Abd-Elsalam ve Weetman’in calismasinda’®, UFRS’nin zorunlu olarak
uygulandigi donemin hemen akabinde, bu yeni duzenlemenin yururlige
konmasiyla birlikte bir Ulkedeki 6grenme surecinin nasil isledigi hususu
incelenmigtir. Misir i¢in ele alinan bu ¢alisma sonucunda, UFRS’nin daha
onceden asina olunan konularda yapilmasini sart kostugu aciklamalara, yeni
ve bilinmeyen konulardaki aciklamalardan daha fazla uyum gdsterildigi
ortaya konmustur. Bilinmeyen konulara iliskin UFRS duzenlemesinin
anadilde olmamasi halinde ise zaten dusuk seviyedeki bu uyumun daha da
azaldigr gézlemlenmistir. Calismada ayrica, bilinmeyen konularin varligi ve
bunlarin anadilde olmamasi nedeniyle borsa sirketlerinin tamaminin kamuyu
aydinlatma seviyelerinin dusuk oldugu, ancak uluslararasi bagimsiz denetim
kuruluglarinin  musterisi  konumunda olanlarin  bu kuruluslarin  UFRS

deneyimlerinden 6nemli dlgtide istifade ettigi ifade edilmistir.

Yazarlara gore duzenlemelere asgina olunmamasi sorunu, UFRS
yaklagimini uygulamalarina bir nebze de olsa yerlestirmis olmayan Ulkelerde
daha 6nemli boyutta hissedilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu ulkeler, UFRS
duzenlemelerine asinalik kazanabilmek i¢in muhakkak kendi hukumetlerinin
ve IASB’nin yardimlariyla egitim programlari duzenlemek ve teknik destek
saglamak durumundadir. Ayrica, pek ¢ok ingilizce diginda dilin konusuldugu
gelismekte olan Ulkelerde guvenilir olmayan cgeviriler kullanilabilmekte ve bu
konuda yeterli teknik destek saglanamayabilmektedir.  Asinalik

kazanilabilmesi i¢cin, UFRS’nin ilk uygulamasinin yogun egitim programlari ve

70 Omneya H Abd-Elsalam, Pauline Weetman, “Introducing International Accounting Standards To
An Emerging Capital Market: Relative Familiarity & Language Effect, With A Case Study Of Egypt”,
(Erisim)  http://www.abs.aston.ac.uk/newweb/research/publications/docs/RP0207.pdf, Journal of
International Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 12, No. 1, 2003, s.63-84.
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teknik yardimlarla desteklenmesi ve her degisikligin surekli olarak
guncellenmesi gerekmektedir. Bu surecin maliyetli olacagi tabiidir. Sermaye
piyasasini duzenleyen otoritenin gug¢li olmadigr pek ¢ok gelismekte olan
ulkede, UFRS’ye uyumun saglanmasinin maliyeti uyumsuzlugun

maliyetinden daha fazla olabilir.

Diger taraftan, bircok Ulkede muhasebe meslegi ingiliz sémiirgecileri
veya biyiik Ingiliz-Amerikan ¢okuluslu sirketlerinin kendi muhasebe
sistemlerini tagimalari, uzmanlarini géndermeleri, ingiltere veya Amerika'da
burs olanagl saglayan egitim programlari dizenlemeleri vesilesiyle Anglo-
Amerikan sisteminden bir sekilde etkilenmistir. UFRS’nin de Anglo-Amerikan
standartlarindan etkilendigi bilinmektedir’*. Bu nedenle, muhasebe sistemleri
Anglo-Amerikan etkisinde kalmis Ulkelerde UFRS’nin bazi hukumlerine
halihazirda asinalik kazaniimis olmasi muhtemeldir. Bu da belirli standartlara
uyum saglanip saglanmamasinin aginalik etkeniyle aciklanmasinin mumkun
oldugunu gostermektedir. Muhasebe meslegini surdiren kuruluslarin bir
ulkedeki muhasebe deneyimine ve egitimine dogrudan etkisi bulunmakta
olup UFRS’nin akredite edilmis guvenilir gevirilerinin hazirlanmasi igin

duzenleyici otoriteleri tesvik etmesi gerekmektedir.

3.2.1.4. Aksu ve Kdsedag'in Calismalari

Aksu ve Kosedad'in® incelemeye alinan birinci calismasinda,

kapitalizasyon orani blyiik ve likit IMKB sirketlerinin finansal performanslari

ile seffaflik puanlari arasindaki iliski incelenmisgtir.

M M.R. Hove, “The Anglo-American Influence on International Accounting Standards: the Case of
the Disclosure Standards of the International Accounting Standards Conmmittee”, Research in Third
World Accounting, Vol. 1, 1990, s.55-66.

2 Mine Aksu, Arman Késedag, “The Relationship Between Transparency & Disclosure and Firm
Performance in the ISE: Do IFRS Adoption Make a Difference?”, Arastirma Caligmasi, Sabanci
Universitesi, Aralik 2005, s. 18-19.
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Calisma sonucunda Ozellikle yonetim kurulu ve idari vyapi
kategorisinde yuksek puana sahip sirketlerin hisse senetlerinin daha yuksek
getiriyi sagladiklari ve karlliga iliskin performanslarinin daha fazla oldugu
ortaya konmustur. Ayrica, mali tablolarin hazirlanmasinda UFRS’yi kullanan
sirketlerin daha yuksek seffaflik puanlarina sahip oldugu belirtiimigtir. Buna
gore, UFRS uygulamasinin seffafliga ve kamuyu aydinlatmaya baglihgin
guvenilir bir delili oldugu degerlendirilmigtir. Nihai olarak yazarlar, seffaflik
puanlari ile performans arasinda zayif bir iliski oldugunu ve “UFRS’nin
gonulli olarak erken uygulanmasi” kukla degiskeninin bu zayif iligkiyi

kuvvetlendirdigini ifade etmiglerdir.

Aksu ve Kosedad'in™ ikinci calismasinda ise, Standards&Poors
derecelendirme sirketi ile igbirligi yapilmak suretiyle, 52 biyik ve likit IMKB
sirketinin seffaflik ve kamuyu aydinlatma uygulamalari bunlarin 2003 yilina
ait yillik faaliyet raporlari ve internet sitelerinden temin edilen bilgilere
dayanilarak 3 ana kategori altinda puanlanmistir. Bu U¢ ana kategori
hissedarlar, finansal bilgilerin kamuya aciklanmasi ve yonetim kurulu ve idare
olarak belirlenmistir. Calisma Turk sirketlerinin seffaflk ve kamuyu
aydinlatma kalitelerinin finansal bilgilerin kamuya aciklanmasi kategorisinde
en yuksek, yonetim kurulu ve idare kategorisinde ise en disuk puan

topladiklari da dikkate alindiginda vasat dizeyde oldugunu gostermektedir.

Calisma sonugclari yillik faaliyet raporlarinin ve internet sitelerinin
gonulli kamuya acgiklama agisindan zayif olduklarina isaret etmektedir.
Calismada ayrica, sirket buyukligu, muhasebe karlihgr ve piyasa/defter
degerinin hissedarlar kategorisi ile ydonetim kurulu ve idare kategorisinde
alinan puanlar ve genel toplam puanlardaki farkhliklari agikladigini, kaldiracin
ise bunlar1 agiklamada etkili olmadigi anlagiimigtir.

3 Mine Aksu, Arman Kosedag, “Transparency and Disclosure Scores and their Determinants in the
Istanbul Stock Exchange”, (Erisim) http://ssrn.com/abstract=914238, Corporate Governance: An
International Review, Vol. 14 No.4, Temmuz 2006, s. 289.
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3.2.1.5. Daske’nin Calismasi

Daske’nin’* calismasinda, uluslararasi arenada kabul g6érmdas finansal
raporlama standartlarini uygulayan girketlerin sermaye maliyetlerinin
azaldigina iligkin ortak goruastin ampirik olarak test edilmektedir. Calismada,
AB genelinde yuararlige girdiginden beri UMS/UFRS uygulayan Alman
firmalarindan olusan genis bir kitle kullaniimak suretiyle degisik ampirik
testler uygulanmig, ancak bu gorusu destekler sonuglara ulasilamamistir.
Aksine, ulasilan sonuglar, incelenen dénemde bu standartlari uygulayan

firmalarin daha ylksek bir sermaye maliyetine katlandiklarini gostermigtir.

Bu sonucun bir sebebi sermaye maliyetini tahmin etmenin zorlugu ve
kullanilan tahminlerin dogru olmama riskinin bilyiikliglyle aciklanabilir™. Bu
aciklamanin, sermaye maliyeti tahmin modellerinin farkhh muhasebe
standartlari uygulayan firmalar Uzerinde uygulanmasi halinde anlam
kazanmasi dusunulebilir, ancak, konuyla ilgili arastirmalar firmalar, Ulkeler
veya muhasebe rejimleri bazinda da sermaye maliyetlerinin sistematik ve

onemli dlgiide farklilastigina isaret etmektedir’®.

Genel olarak, yerel muhasebe standartlari, UMS/UFRS ve US GAAP
uygulayicilari arasinda sermaye maliyeti agisindan 6nemsiz farkhliklarin
bulunmasi, mali tablolarin kalitesini ve karakteristigini, uygulanan muhasebe
standartlarindan ziyade, isletmenin kurumsal raporlama yapma niyetinin
belirledigi gorisiyle tutarhdir’”. UMS/UFRS veya US GAAP uygulayan

" Holger Daske, “Economic Benefits of Adopting IFRS or US-GAAP — Have the Expected Cost of
Equity Capital Really Decreased?”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 33, No. 3-4,
Nisan 2006, s. 369.

> Ppeter Easton, Steven Monahan, “An Evaluation of Accounting-Based Measures of Expected
Returns”, The Accouting Review, Vol. 80, No. 2, Nisan 2005, s. 501-38.

® Luzi Hail, Christian Leuz, "International Differences in the Cost of Equity Capital: Do Legal
Institutions and Securities Regulation Matter?", European Corporate Governance Institute - Law
Working Paper, No. 15/2003, (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=437603,
Aralik 2005, s.43.

" Raymond Ball, Ashok Robin, Joanna Shuang Wu, “Incentives Versus Standards: Properties of
Accounting Income in Four East Asian Countries”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 36,
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sirketlerin raporlama politikalarinda ve seffafliklarinda 6nemli degisiklikler
olmazsa, kaliteli de olsalar bu finansal raporlama standartlarindan kayda

deger bir ekonomik fayda beklenemez.

Alternatif bir agiklama Almanya’da UFRS kullanimina gegis slrecinin
Ozelliklerinde sakhdir. Uluslararasi muhasebe standartlarina gegis, sirketlerin
HGB, UMS/UFRS veya US GAAP uyarinca raporlama yapmalari nedeniyle,
zengin muhasebe farkliliklariyla sonuglanmistir. Gergekten de, bu streg
secilmis firmalar hakkinda elde edilebilir bilginin seviyesini artirmig, ancak
ayni zamanda Alman firmalarinin mali tablolarinin karsilastirlabilirligini
azaltmistir. Onceki dénemlerle karsilastirilabilir bilginin eksikligiyle beraber,
yasanan muhasebe devriminin zenginligi ve hizi gecgis ddneminde
yatirimcilar arasinda belirsizligi etkilemis olabilir. Yerel muhasebe standartlari
digindaki uygulamalarin ardindan analistlerin tahminlerindeki guvenilirligin
azaldigina iliskin ampirik bulgular’® ile yeni ve yerel olmayan muhasebe
standartlarinin uygulamasindan kaynaklanan gugcluklerin agiklandigi Alman
finans basininda yayimlanan sayisiz makaleler bu c¢ikarimi destekler

niteliktedir.

3.2.1.6. Alexander ve Jermakowicz’in Calismasi

Alexander ve Jermakowicz'in”® calismasinda uluslararasi diizeyde
finansal raporlamanin tarzi ve istikameti zerinde devam eden tartigsmalarin
onemli noktalari acgikliga kavusturulmaktadir. Calismada SEC tarafindan
1942 yilinda ifade edilen “Asil soru finansal tablolarin aydinlatma iglevini, ki

bu onlarin yegane varlik sebebidir, yerine getirip getirmedigidir’ s6zinun

No. 1-3, (Erisim) http://www.simon.rochester.edu/fac/wu/Ball%20Robin%20Wu-JAE.pdf, Aralik
2003, s. 260.

"8 Rick Cuijpers, Willem Buijink, “Voluntary Adoption of Non-local GAAP in the European Union: A
Study of Determinants and Consequences”, European Accounting Review, Vol. 14, No. 3, Kasim
2005, s. 487-524.

™ David Alexander, Eva Jermakowicz, “A True and Fair View of the Principles/Rules Debate”,
Abacus, Vol.42, No.2, Haziran 2006, s. 160.
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bugin pek ¢ok duzenleyici otoriteye uyari niteliginde oldugu hatirlatiimakta;

genel olarak asagidaki sonuglara ulasildigi belirtiimektedir:

— Finansal raporlamanin amaci bir isletmenin ekonomisini dogru
anlasiimasi icin bir fikir vermektir.

— Igletme ekonomisi subjektif bir temeldir. Farkli ve goreli yaklagimlar
bu temeli farkli bicimde algilayacaktir.

— Kurallar bir basina vyetersiz kalmaktadir. lIlkeleri esas alip
almadiklarina bakilmaksizin, raporlamada gergege uygunluk ve durustliuk
onemlidir.

— Dunyada duzenlemeler sahnesinde rol oynayan gesitli oyuncular
arasinda buyuk ve temel farkliliklar bulunmaktadir.

— Duzenleme ve politika seviyesindeki tartismalarin gogu muphem,
karmasik, gayri samimi ve akla aykiridir.

— Piyasalardaki farkli oyuncular kelimeleri, kavramlari ve kararlar
simdi de ileride de farkli sekilde yorumlayacaklardir.

— Yukarida vyer verilen Kkisitlar uluslararasi standardizasyonun
saglanmasi agisindan dikkate alinmalidir.

— Finansal raporlama alaninda higbir oyuncu, muhasebe standardi

veya raporlama kultirt, kendi niyetini kiiresel seviyede zorla kabul ettiremez.

3.2.1.7. Diger Calismalar

Dumontier ve Raffournier tarafindan isvicre sirketleri lizerinde yapilan
bir calismada®, UFRS'yi “daha biiyiik, cok uluslu, daha az sermaye yodun
ve ortaklik yapisi daha daginik olan” girketlerin gonulli olarak erken
uyguladiklari belirtimekte, UFRS uygulamasina gegis kararinin politik
maliyetler ve disg piyasalardan gelen baskilar neticesinde verildigi ifade
edilmektedir.

8 pascal Dumontier, Bernard Raffournier, “Why Firms Comply Voluntarily with IAS”, Journal of
International Financial Management and Accounting, Vol.9, No. 3, 1998, s. 216-245.
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Murphy de galismasinda® isvicre sirketlerine ait verileri kullanmis ve
UFRS uygulayan sirketlerin ithalat hacminin ¢ok ylksek oldugu ve hisse
senetlerinin ¢ok sayida yabanci borsaya kote edilmis oldugu gergegini ortaya

koymustur.

El Gazzar, Finn ve Jacob da calismalarinda® cesitli Ulkelerden
topladiklari verilerden hareketle ayni iligkilere ulasmislardir. S6z konusu
calismada, bir AB Ulkesinde yerlesik ve dusuk borg/6zsermaye oranina sahip

olunmasinin UFRS uygulamasiyla iligkili oldugu belirtilmistir.

Literaturde uluslararasi standartlarin uygulamasinda belirleyici olan
diger etkenler yuksek karllik, uygulama yili boyunca yapilan hisse senedi
ihraglari, UFRS/US GAAP’ten oOnemli olgide farklihk arz eden yerel
standartlar ve buna bagli olarak banka merkezli bir finansal sisteme sahip bir

lilkede yerlesik olunmasi olarak gosterilmektedir®.

Diger taraftan, uluslararasi yatinmlardan pay almak amaciyla UFRS
uygulamak isteyen tim sirketler UFRS’ye tam uyumun saglanmasi
konusunda istekli degillerdir. Street ve Gray tarafindan yapilan bir
calismada® 1999 yilina ait sirket raporlarinda UFRS ile, 6zellikle UFRS’nin
dipnot aciklamasini zorunlu tuttugu konularda, dnemli dl¢ide uyumsuzluk

tespit edilmigtir.

8 Ann B. Murphy, “Firm Characteristics of Swiss Companies that Utilize International Accounting
Standards”, International Journal of Accounting, Vol. 35, No.1, 1999, s. 121-131.

82 Samir M. El Gazzar, Philip M. Finn, Rudy Jacob, “An Empirical Investigation of Multinational
Firms’ Compliance with International Accounting Standards”, The International Journal of
Accounting, Vol. 34, No. 2, 1999, s. 239-248

8 Hollis Ashbaugh, “Non-US Firms’ Accounting Standards Choices”, Journal of Accounting and
Public Policy, Vol. 20, No. 2, 2001, s. 129-153.; Rick Cuijpers, Willem Buijink, Steven Maijoor,
“Voluntary Adoption of IAS GAAP in the European Union: A Study of Determinants”, Calisma
Raporu, Maastricht Universitesi, 2001.

¥ D. L. Street, S. J. Gray, “IAS Adopters Respond to Cherry-picking Ban”, Accounting and
Business, Nisan 2000, s. 40-41.
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Ball, Kothari ve Robin calismalarina®® gére, sirketlerin muhasebe
standartlarina uyum gosterme niyetleri uyumsuzluk halinde
kargilasabilecekleri yaptirimlara dayanmaktadir. UFRS’ye uyumun maliyeti
uyumsuzluk halinde katlanilacak maliyeti asiyorsa, uyumsuzluk ciddi bir
sorun olarak devam edecektir. UFRS uygulamasinin amaci finansal tablolar
vasitasiyla saglanan bilginin kalitesinin artirlmasi olmasina karsin, Ball,
Robin ve Wu, yuksek kalitede standartlarin uygulanmasinin yiksek kalitede
bilginin saglanabilmesi igin gerekli oldugunu ancak yeterli olmadigini 6ne

strmuslerdir®®.

3.2.2. Seffaflik ve Likidite iliskisi Uzerine Calismalar

3.2.2.1. Daske ve Gebhardt’in Calismasi

Daske ve Gebhardt'in®’ calismasinda kaliteli® uluslararasi muhasebe
standartlarinin (UMS/UFRS, US GAAP) Kkaliteli raporlamay! beraberinde
getirdigi, kaliteli raporlamanin da sermaye piyasasinda likiditeyi artirdigina®
ve raporlama yapan isletmelerin sermaye maliyetlerini azalttigina® yoénelik
teorik baglantilarin gergekten var olup olmadidi genis bir o6rneklemle

kanitlanmaya calisiimaktadir. S6z konusu Orneklem, hisse senetleri

8 Raymond Ball, S.P. Kothari, Ashok Robin, “The Effect of International Institutional Factors on
Properties of Accounting Earnings”, Journal of Accounting and Economics”, Vol.29, Subat 2000, s.
1-51.

8 Ball, Robin, Wu, a.g.e., s. 260.

8 Holger Daske, Giinther Gebhardt, “International Financial Reporting Standards and Experts’
Perceptions of Disclosure Quality”, (Erisim) http://ssrn.com/abstract=937422, Abacus, Vol. 42, No. 3-
4, Eyliil 2006, s. 461-498.

8 Kaliteli muhasebe standartlarmin  6zellikleri konusunda halihazirda tam bir fikirbirligi
bulunmamakla birlikte, UMS/UFRS ve US GAAP ‘in yatirimcilara Anglo-Sakson sistemin disindaki
birgok yerel raporlama rejimine kiyasla daha yiiksek kalitede bilgi sagladigi genel kabul gérmektedir.
Bu genel kabul esasen zorunlu olarak kamuya yapilan agiklamalarin sayisnin ¢oklugu ve yatirimeilara
iliskili ve gilivenilir bilginin saglanmasi amaciyla gelistirilmis bulunan degerleme kurallarindan
kaynaklanan bilginin fazlaligina dayanmaktadir.

8 Christian Leuz, Robert E. Verrecchia, “The Economic Consequences of Increased Disclosure”,
(Erisim) http://ssrn.com/abstract=171975, Journal of Accounting Research, Vol.38, Temmuz 2000,
S. 43-45.

% Daske, a.g.e., s. 369.
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Avusturya, Almanya ve Isvigre borsalarina kote sirketlerin UMS/UFRS’nin
ciddi anlamda gobzden gegcirildigi 1998 yilindan sonraki donemlere iligkin

badimsiz uzmanlar tarafindan incelenmis yillik raporlarini kapsamaktadir.

Calisma sonuglari, analiz edilen her U¢ Ulkede de, basta UFRS olmak
Uzere, uluslararasi genel kabul gérmus muhasebe standartlarini uygulayan
sirketlerin kamuyu aydinlatma uygulamalarinin kaliteli olduguna yonelik
yatirrmci nezdinde bir algilama artigi yasandigina isaret etmektedir. Bu
sonuglar gerek yerel standartlardan uluslararasi standartlara gecis yapan
sirketler gerekse halihazirda uluslararasi standartlari uygulayan sirketler
agisindan gecerlidir. Daha da 6nemlisi, s6z konusu sonuglar sadece UFRS
veya US GAAP’i gonullli olarak uygulayan sirketler icin degil, Alman Menkul
Kiymetler Borsasr’nin bu standartlarin uygulanmasini zorunlu tuttugu belirli
alanlarda faaliyet gosteren sirketler icin de gegerlidir. Orneklem
kapsamindaki sirketlerin uluslararasi standartlari secmelerindeki farkl
niyetler nedeniyle dogrudan bir sebep-sonug iligkisi kurulmasinin gug¢
olmasina ragmen, c¢alismada elde edilen bulgular UFRS ile birlikte finansal

raporlamada kalitenin arttigina yonelik kuvvetli istatistiki veriler sunmaktadir.

3.2.2.2. Daske, Hail, Leuz ve Verdi'nin Calismasi

Daske, Hail, Leuz ve Verdi'nin®® calismasinda diinyada géniillii UFRS
uygulamasinin ekonomik sonuglari irdelenmektedir. Anilan ¢alismada, diger
sirketler UFRS’yi seffafllk hedefine ciddi bir baghlikla uygularken, bazi
sirketlerin raporlama stratejilerinde kayda deger bir degisiklik yapmaksizin bir

rozet olarak kabul ettikleri iddiasinin gergekligi aragtiriimaktadir.

Bu kapsamda, ciddi uygulayicilarla rozet uygulayicilarin tespit edilmesi

icin doért adet ikili ayrim tasarlanmistir. ilk tespit, UFRS raporlamasi ve

! Holger Daske v.d., “Adopting a Label: Heterogeneity in the Economic Consequences of IFRS
Adoptions”, (Erisim) http://ssrn.com/abstract=979650, Nisan 2007, s. 30-32.
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seffaflik hedefine ciddi bir baglihgin sirketlerin yillik raporlarinda kamuya
aciklanan bilginin niceligini artiracag! fikrine dayanmaktadir. Bu noktada
sirketler, UFRS uygulamasiyla birlikte yillik raporlarin sayfa sayilarinda
meydana gelen degisiklikler esas alinarak siniflandirimistir. ikinci tespit
Cairns™ tarafindan yapilan ve 290 sirketin yillik raporlarini UMS’ye uyumlari
agisindan analiz ve kategorize eden iki arastirmayi temel almaktadir. Uglinci
tespit, sirketin kazang elde etme kalitesinin faaliyetlerden elde edilen nakit
akimina iligkin tahakkuklarin buyudkliga kullanilarak tarif edilmesi ve daha
sonra da UFRS uygulamasinin bu parametrede yarattigi degisimin
kiyaslanmasi yontemine dayanmaktadir. Dordincu ve sonuncu tespit ise,
UFRS uygulamasinin kalitesinin sirketin raporlama niyetine bagli oldugu
dusincesini esas almaktadir. Kaliteli raporlama niyeti olan sirketler UFRS’yi
raporlama politikalarinda énemli degisiklikler yaratacak sekilde uygulamaya
meyilliyken diger gsirketler UFRS’yi bir marka veya rozet olarak
kullanmaktadir. Calismada sirketlerin raporlama niyetleri sirket buyukluga,
finansman ihtiyaclari, karlilk, buylime firsatlari, ithalat ve ortaklik yapisi gibi

cesitli sirket 6zelliklerinin faktor analizleri kullanilarak tasnif edilmistir.

Orneklem olarak 25 (lke ¢apinda 1988-2004 yillari arasindaki UFRS
uygulamalarinin belirlendigi calismada UFRS uygulamasinin ekonomik
sonuglarinin tespiti icin ¢ adet farkh ydntem kullaniimistir. Oncelikle, UFRS
uygulayan sirketlerin yerel standartlari uygulayanlardan ortalama olarak
sermaye maliyetleri acisindan dusuk ve likidite acisindan yuksek olup
olmadigi analiz edilmigtir. Daha sonra, UFRS uygulayan sirketlerden olusan
orneklem yukarida belirtilen dort tespit ¢calismasi kullanilarak ayristiriimis ve
ciddi UFRS uygulayicilariyla rozet UFRS uygulayicilari arasinda sonuglarin

farklilagip farklilagsmadigi incelenmisgtir.

% David Howard Cairns, “International Accounting Standards Survey”, Financial Times Finance,
1999; “International Accounting Standards Survey: An Assessment of the Use of IASs in the
Financial Statements of Listed Companies”, 1 Mart 2001.
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Sonug olarak ¢alismada, dérneklem bir batin olarak dikkate alindiginda
ortalamada, UFRS uygulamalar ile sermaye maliyetinin azalmasi veya
likiditenin artmasi arasinda ¢ok dusuk seviyeli bir baglanti olduguna kanaat
getirilmistir.  Ancak, orneklem ciddi ve rozet uygulayicilar cinsinden
aynigtirildiginda, ciddi UFRS uygulayicilarinin  sermaye maliyetlerinde
ekonomik ve istatistiki anlamda azalig, piyasa likiditelerinde ise artig
gozlenmistir.  Yerel standartlara gore raporlama yapan girketlerle
kiyaslandiginda, UFRS uygulamasinin sirketlerin sermaye maliyetlerine veya
likiditelerine net etkisinin ciddi uygulayicilar icin negatif oldugu anlagiimistir.
Bu da seffafliga olan bagliigin sermaye maliyetini azalttigi ve likiditeyi
artirdigr gorusuyle tutarli gorulmektedir. Ancak, net etkinin buyuklugu

istatistiki bir 6nem tasimamaktadir.

Tdm bu bulgular UFRS uygulamalarinin ekonomik sonuglarinin
heterojen bir yapi gdsterdigine isaret etmektedir. Ayrica, yatirimcilarin farkh
uygulama stratejilerini birbirinden ayirdedebildigi ve bunlara karsi farkl
tepkiler sergileyebildigi gdsteriimektedir. Kavramsal anlamda global
muhasebe standartlari setini benimseyen finansal piyasalarda uygulamadaki
raporlama farkhliklarinin géz ardi edilmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde,

yatinnmcilarin sirketlerin raporlama kalitelerini degerlendirmeleri zorlasacaktir.

3.2.2.3. Chipalkatti’nin Calismasi

Chipalkatti calismasinda®, yatirmcilarina daha seffaf bilgi sunan
bankalarin piyasa disiplini tarafindan édullendirildigi teorisinin Hindistan 6zel
sektor bankalar agisindan gecerli olmadigi tezi 6ne surulmustur. Aksine,
kamuyu daha iyi aydinlatan kamu bankalarina karsi piyasanin olumsuz tavir

aldigi ve bu bankalarin piyasa likiditelerinin dustigu ifade edilmistir. Tek

% Niranjan Chipalkatti, “Liquidity Effects of Transparent Accounting Disclosures: The Case of Indian
Banks”, (Erigsim) http://www.nseindia.com/content/press/sept2002a.pdf, NSE Newsletters Articles,
Eylil 2002, s. 5-6.
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degiskenli analiz sonuglarina gore, guglu, buylk ve dusuk kaldiragh bankalar
digerlerine nazaran daha kaliteli bilgi agiklamaktadirlar. Yazara gore, gelismis
aciklamalarin, bankacilik sektorunuin karmasik yapisi da dikkate alindiginda
yatirimcilara seffaf gelmemesi mimkindur. Calismanin amacinin anlatildigi
kisimda Morgan tarafindan benzeri bir sonuca ulasildigr belirtiimistir®™. Yazar
ayrica kamu bankalarinin giderek artan seffafliginin yatirrmci nezdinde
Ozellestirme surecine girildiginin ve devletin bankanin iflasi halinde
saglayacagl guvencenin yavas yavas sona erdiginin bir igareti olarak
algilandigi  sonucuna ulasmistir. Bir bagka ifadeyle, risk odakh
aciklamalardaki artisin bankalar tarafindan riskin daha iyi yonetildigini dedgil
asimetrik bilgilendirme riskinin arttigini gosterdigi ileri surulmektedir. Bu
nedenle de, yatirrmcilar artan seffafliya ters tepki vermekte ve bankalarin
likiditesi azalmaktadir. Yatirmcilarin fazla seffafligi iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin eksikligi ve risk yonetim stratejilerinin zayifigi olarak

degerlendirdikleri de dusunulebilir.

Calismada ayrica, Hindistan bankacilik otoritesinin seffafligi artirici
dizenlemelerinin yatinmcilar tarafindan olumlu olarak algilanmadigi ifade
edilmistir. Bu da yine yatinmcilarin artan seffafligi risk olarak
deg@erlendirdigini gostermektedir. Ancak, denetim eksikliginin ve esnek
muhasebe standartlarinin seffaflik artisini yatirrmcinin gézinde guven

eksikligi yaratan bir olgu haline barindardugu de s6z konusu olabilir.

Calismada, bankacihik sektérinin hikimetlerden ve burokratik
kesimden bagimsiz bir sekilde gozetimini ylrutecek bir kurumun Onemi
vurgulanmig, Ozellikle riskle ilgili muhasebe ve kamuyu aydinlatma
standartlarinin  uluslararasi kaliteye sahip olmasi gerektigi belirtiimis ve
olusturulacak s6z konusu bagimsiz kurumun bu standartlarin uygulamasini

denetlemesinin  saglanmasi  Onerilmistir. Calisma sonuglarina  gore,

% Morgan, a.g.e., s. 20-21.
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bankalarin piyasa likiditesinin butin bu onlemlerin alinmasi sonucunda

artacaktir.

3.2.2.4. Frost, Gordon ve Hayes'in Calismasi

Frost, Gordon ve Hayes'in calismasinda®™, Dinya Borsalar
Federasyonu'na (WFE) Uye 50 adet borsa lzerinde kamuyu aydinlatma ve
piyasa likiditesi arasindaki iligki sorgulanmistir. Yazarlar, sirketlerin kamuya
yaptigi aciklamalarina degil borsalarin kamuyu aydinlatma sistemlerine
odaklanmis, boylece borsalar ve hukumet politikalari ile likidite gibi piyasa
kalitesinin etkenleriyle iligkili sonuglar arasinda baglanti kurulmustur. Calisma
sonucunda, borsa buUyukligu, hukuki altyapr ve piyasa gelisimi ve bilgi
ortamina iligkin diger degiskenlerin kontrol edilmesi halinde, kamuyu
aydinlatma sisteminin sikiliginin (kamuyu aydinlatma kurallari, gdzetim ve
denetim, bilgi dagitimi) piyasa likiditesiyle olumlu ydnde iligkisi bulundugu

ortaya konmustur.

Calisma sonuglari, borsalarin sirketlerle ilgili bilgilerin zamaninda ve
glvenilir ~ bir sekilde acgiklanmasindan bircok fayda sagladigini
g6stermektedir. Oncelikle, piyasa likiditesi artmaktadir, ¢linkii hisse senedi
likiditesi ve aciklama kapsami arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Daha
fazla likidite yatirrmcinin islem firsatlarina erisimini artiracak olan yeni
kotasyonlari ¢ekici hale getirebilir. Zamaninda ve guvenilir sirket agiklamalari
yatirrmcinin piyasaya olan givenini de artirmaktadir. Bu gliven sayesinde
yatirimcilar piyasada daha aktif rol oynayacaklardir. Sonug olarak piyasada

faaliyet artacak ve sermaye olusumu kolaylasacaktir.

% Carol A. Frost, Elizabeth A. Gordon, Andrew F. Hayes, “Stock Exchange Disclosure and Market
Liquidity: An Analysis of 50 International Exchanges”, (Erisim) http://ssrn.com/abstract=355361,
14 Ekim 2002, s. 21-22.
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Calismanin sonuglari uluslararasi piyasalarda islem gormenin oninde
engel teskil eden duzenlemelerin azaltiimasi i¢cin kamuyu aydinlatma
standartlarinin uyumlastiriimasini amacglayan uluslararasi kurumlarin da

ilgisini gcekebilecektir.

Diger taraftan, aciklama seviyesi ile likidite seviyesi arasindaki iligki
incelenmig, aciklamalarda ve likiditede meydana gelen degisiklikler

arasindaki iligkiler goz ardi edilmistir.

3.2.2.5. Sayar’in Calismasi

Sayarin calismasinda®® hisse senetleri IMKB’de islem géren
bankalarin seffaflik ile likidite seviyeleri arasindaki iliskinin varligi

incelenmisgtir.

Banka hisse senetlerinin likiditesi ile bankalarin seffaflik dereceleri
arasindaki iligskinin incelendigi her bir modelde, seffaflik ile likidite arasinda
anlamli ve kuvvetli bir iligski bulundugu tespit edilmistir. Bu iligkinin, seffafigin
ve etkin kamuyu aydinlatma mekanizmasinin banka hisse senetlerinin iglem
gordigu piyasalarda asimetrik bilgilendirme sorununu azalttigini ve
dolayisiyla iglem maliyetlerini dusurerek s6z konusu hisse senetlerinin

likiditesini artirdigini gosterdigi ileri surulmustar.

Ayni iligkiye banka aktif buydklugunin banka hisse senedi likiditesi
Uzerine etkisinin incelendigi modelde de rastlanmis olup, kurumsallagsmis,
belirli bir buyukluge ulagsmis bankalarin daha likit bir piyasasi oldugu
kanaatine varilmistir. BlUylk bankalarin musteri portféylerinde kurumsal

yatirnmcilarin  payinin yiksek oranda bulunmasi ve bunlarin islem

% A.R.Zafer Sayar, “Bankalarin Halka Ac¢ilmasi ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi”, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yayinlar1, No.146, Aralik 2003, s. 109-130.
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maliyetlerinin bireysel yatirrmcilara kiyasla duguk olmasinin likiditeye olumlu

etkide bulunmus olabileceg@i degerlendirilmistir.

Ancak, bir baska modelde seffaflikla birlikte degerlendirildiginde banka
aktif buyudklagunin likidite GOzerine etkisi anlamh bulunmamigtir. Buylk
bankalarin, basta dizenleyici otoriteler olmak Uzere genis bir ilgi grubunun
gOzetimi altinda bulunmalarina kargin, likiditeye olumlu etkide bulunan daha
seffaf bilgi sunumunu gercgeklestirebilecek derecede kurumsallasmamis
olabilecedgi ileri stralmustur. Bu durumun, bankacilik mevzuatinda “bankacilik
sirr” kavraminin hakimiyetinin surmekte oldugu da dikkate alindiginda,
banka aktif buydkligunin seffaflikla ve dolayisiyla likiditeyle olan iliskisinin
zayiflamis oldugunu disindlrdigu ifade edilmistir. Diger taraftan, daha
diguk bir anlamhhik dizeyinde banka aktif bayuklGgunun likiditeye etkisi

anlamli bulunmustur.

Bir diger modelde de seffaflik ve ikincil halka arzlar ile likidite
arasindaki iligki irdelenmis olup, ikincil halka arzlarin likidite Uzerinde anlaml
bir etkisi bulunmadig anlagiimistir. Konu, ampirik ¢calismanin, ozellikle 1994,
1998, 2000 ve 2001 yillarinda ortaya cikan krizler ile 1999 yilinda meydana
gelen deprem sonrasinda piyasalarin olumsuz yonde etkilenmesi gibi digsal
etkenlerle birlikte degerlendirildiginde, ikincil halka arzlar ile banka hisse
senetlerinin likiditesi arasindaki iliskinin piyasalarin olumsuz yonde etkilendigi
bu donemler nedeniyle azalmig olabilecegini ileri sirmek mumkundur. Ancak,
daha dusuk bir anlamlilik diuzeyinde banka ikincil halka arzlarinin likiditeye
etkisinin anlamli oldugu da dikkatlerden kagmamalidir. Bu anlaml etki ters
yonlu iglemektedir. Bir baska ifadeyle, daha dusuk bir anlamlilik seviyesinde,
ikincil halka arzlar banka hisse senedinin likiditesini azaltmaktadir. Bu
noktada, halka arz fiyatlarinin gergekci olmayacak olglide ylUksek tespit

edildigi sonucu da c¢ikartilabilir.

Yine, seffaflk ve Muhasebe Uygulama Yoénetmeligi ile likidite
arasindaki iliskinin test edilmesi sonucunda Muhasebe Uygulama
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Yonetmeligi ile likidite arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. Ayrica,
Yonetmeligin yararlige girmeden oOnceki kosullarla yurirlik sonrasi
kosullarin kiyaslandi§gi modellerde Muhasebe Uygulama Yo&netmeligi'nin
2002 yilinda ydrurluge girmesinin banka hisse senetlerinin likiditesi Uzerine
anlamli bir etkisi bulunamamigtir. Ancak, Yonetmeligin bagimsiz degisken
olarak yer aldigi modelin agiklama gucunin Yonetmelik doncesi donemin

incelendigi modelin agiklama gucunden yuksek oldugu anlagiimigtir.

Diger taraftan, yurtdisinda depo sertifikasi ihrag eden bankalarin
yabanci yatirimcilarla olan iligkisi artacagindan bu yatirimcilara daha fazla
bilgi sunma egilimine girmeleri beklenmig, ancak, tUm bagimsiz degiskenlerin
birlikte incelendigi modellerde depo sertifikasi ile likidite arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanmamistir. Bu sonug, ihracin gerceklestigi Ulkelerin (ABD ve
Ingiltere) kamuyu aydinlatma sistemlerinin  gelismisliginin  Glkemiz
yatinmcilari agisindan saglikli bir sekilde degerlendiriliememis olabilecegi
dusuncesini gindeme getirmistir. Bu noktada yatirimcilarin yiksek derecede
seffaf bilgiye henuz hazir olmadigi ve bilgiye dayal yatirm yapma

aliskanhginin yuksek duzeylerde bulunmadigi ileri stralmagtar.

Yukarida belirtilen hususlar birlikte degerlendirildiginde, hisse senetleri
IMKB'de islem gbéren bankalar acisindan badimsiz degisken seffaflik
seviyesinin bagimli degisken likiditeyi agiklama gucunun incelenen tum
modellerde her bir anlamlilik seviyesinde kuvvetli oldugu; ancak, seffaflik
seviyesiyle birlikte ele alindiklarinda diger bagimsiz degiskenler ile banka
hisse senetlerinin likiditesi arasinda anlaml bir iligkinin bulunmadigi
sonuglarina ulasiimistir. Diger taraftan, daha dusuk bir anlamlilik seviyesinde
seffafigin yaninda banka bUyUkligu ve ikincil halka arzlarin (ters yonli)

banka hisse senedi likiditesine 6nemli etkide bulundugu da anlasiimistir.
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3.2.2.6. Diger Caligmalar

Leuz ve Verrecchia®, yetersiz seffafligin neden oldugu asimetrik
bilgilendirmenin alicilar ile saticilar arasinda ters secimlere®® ve dolayisiyla
islem maliyetlerinin yukselmesine yol agtigi gerceginden hareketle ters
secimin likiditeyi azalttigini kanitlamaktadirlar. Yazarlara gore, artan seffaflik
asimetrik bilgilendirmeyi azaltmakta; bdylece, ikincil piyasalarda islem

maliyetinin dismesiyle birlikte likidite artmaktadir.

Diamond ve Verrecchia®® tarafindan vyapilan calismada seffaf
isletmelerin hisse senetlerine ilginin arttigl, s6z konusu senetlerin likiditesinin
ust seviyelere ulastigi ve sermaye maliyetlerinin azaldigi ortaya konmaktadir.
Benzer bir galismada da, banka hisse senetlerinin piyasada ylksek likiditeye
sahip olmasinin bankalarin sermaye maliyetlerini dusurerek kendilerine
yuksek ekonomik katkilar saglayacagi ve maliyetli olmasina ragmen
bankalara gonulli olarak kamuyu aydinlatma gudusunu asilayacagi

belirtiimektedir*®.

Seffafigin igletmelerin likiditesi ve sermaye maliyetleri Gzerine olan
etkisinin incelendigi Gic 6nemli calismada, Botosan'®* ve Welker'®? kamuyu
daha fazla bilgilendiren isletmelerin likiditelerinin ylksek, sermaye

maliyetlerinin ise disik oldugunu; Botosan ve Plumlee'® de vyillik

% Leuz, Verrecchia, a.g.e., s. 43-45.

% Ters secim, i¢inde bulunulan durumun gergek niteliginin birimlerden bazilari tarafindan bilinip
otekiler tarafindan bilinmemesi; kredi verilmek veya fon aktarilmak istenen iktisadi birimler ile fon
talep etmek isteyen iktisadi birimlerin uyugsmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

% Douglas W. Diamond, Robert E. Verrecchia, “Disclosure, Liquidity and the Cost of Capital”, The
Journal of Finance, Vol. 46, No. 4, Eylil 1991, s.1325-1359.

199 Niranjan Chipalkatti, “Market Microstructure Effects of Bank Transparency: A Preliminary
Examination”, Doktora Tezi, Indira Gandhi Universitesi, 2001.

191 Christine Botosan, “Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The Accounting Review,
Vol. 72, No. 3, Temmuz 1997, s. 323-349.

192 Michael A. Welker, “Disclosure Policy, Information Asymmetry, and Liquidity in Equity
Markets”, Contemporary Accounting Research, Vol. 11, No. 2, lkbahar 1995, s. 801-827.

193 Christine A. Botosan, Marlene A. Plumlee, "Disclosure Level and Expected Cost of Equity Capital:
An Examination of Analysts' Rankings of Corporate Disclosure and Alternative Methods of
Estimating  Expected Cost of Equity Capital', Arastrma  Calismasi, (Erisim)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=224385, Nisan 2000, s. 30-31.
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raporlardaki seffaflik seviyesi ile sermaye maliyeti arasinda ters iliski

bulundugunu ortaya koymaktadir.

3.3. GALISMANIN HiPOTEZLERININ GELIiSimi

Calismada, yukarida iki ayri bolimde yer verilen teorik incelemelerin
tek bir potada eritimesi amacglanmakta; buna gore, sirketlerin seffaflik
seviyesi ile sirket hisse senetlerinin likidite seviyesi arasinda olumlu veya
olumsuz yonde herhangi bir istatistiki iliski olup olmadigi hususu ile génulli
UFRS uygulamasinin sirketlerin seffaflik ve likidite seviyesi arasindaki iligkiye
olumlu veya olumsuz etkide bulunup bulunmadigi hususu bir arada
arastinimaktadir. Denetimin en buyuk dort badimsiz denetim kurulusu
tarafindan gergeklestiriimesinin bu iliskiye etkide bulunup bulunmadigi da
calismanin kapsaminda degerlendiriimektedir. Son olarak ise, sirketlerin

ekonomik ve finansal yapilarinin incelenen iliskideki 6nemi tartisiimaktadir.

Bu kapsamda arastirma modeliyle test edilmesi 6ngorulen dort temel
hipotez asagida sunulmakta olup s6z konusu hipotezler kapsamli olarak bir
sonraki bolimde anlatilacagi sekilde teste tabi tutulacaktir. Van Tendeloo ve

104

Vanstraelen’in galismasinda™" yer verilen hipotezlerin temelini olusturan

motivasyon arastirma modelimizin hipotezlerine temel teskil etmigtir.

H1: Seffaflik seviyesi ile sirket hisse senetlerinin likiditesi arasinda énemli élgiide

pozitif iliski bulunmaktadir.

Calismada, UFRS duzenlemesi vasitasiyla kamuyu aydinlatma
sisteminde gergeklesmesi 6ngodriilen seffaflik artisinin IMKB sirketlerinin
likiditesi Uzerine etkilerinin ortaya c¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Yukarida

incelenen arastirmalarin blyuk ¢ogunlugunda seffaflik ile likidite arasinda

104 \/an Tendeloo, Vanstraelen, a.g.e., s. 11-12.
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istatistiki anlamda pozitif iliski bulundugu ileri surtlmustar. Bu ¢alismada da

benzer bir argiman ileri surtlmektedir.

H2: Géniillii UFRS uygulamasinin yarattigi seffaflik seviyesi ile likidite arasinda

onemli él¢iide pozitif iligki bulunmaktadir.

UFRS uygulamasinin kalitesinin gsirketin raporlama niyetine badgl
oldugu ve Kkaliteli raporlama niyeti olan sirketlerin UFRS’yi raporlama
politikalarinda Onemli degigsiklikler yaratacak sekilde uygulamaya meyilli
olduklari dustncesinden hareketle, UFRS uygulamasini gonulll olarak segen
isletmelerin bu segimlerinin seffaflik seviyesi ile likidite seviyesi arasindaki

iligkiye olumlu yonde etki edecegi dusunulmektedir.

H3: Denetimin en biiyiik dort denetim firmasi (dort biiyiikler) tarafindan
gerceklestirilmis olmasinin yarattigi seffaflik seviyesi ile likidite arasinda énemli

olciide pozitif iliski bulunmaktadir.

31.12.2005 itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar listesi’nde kayith 91'%
bagimsiz denetim kurulugu bulunmakla birlikte, ayni tarinte hisse senetleri
IMKB'de islem goren sirketlerin mali tablolari 48 degisik bagimsiz denetim

kurulusu tarafindan denetlenmektedir.

Dudnya uygulamalarina bakildiginda, halka agik buyuk sirketlerin
badimsiz denetiminde yalnizca birkac denetim firmasinin goérev aldigdi
oligopolistik bir yapi bulundugu gorulmektedir. Bir arastirma, ABD halka agik

sirketlerinin %78’inin en blylk doért bagimsiz denetim kurulusu'® (dért

% Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasast Kurulu 2005 Faaliyet Raporu”, (Erisim)
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/index.html?tur=faaliyetraporlari, 17 Mayis 2005, s. 32.

1% Halka acik sirketlerin biiyiik bir cogunlugunun bagimsiz denetcisi konumundaki en biiyiik dért
bagimsiz denetim kurulusu sirasiyla PricewaterhouseCoopers (22 milyar $ ciro; 140 bin denetgi),
Deloitte Touche Tohmatsu (20 milyar $ ciro; 135 bin denetgi), Ernst & Young (18,4 milyar $ ciro;
114 bin denet¢i) ve KPMG (16,9 milyar $ ciro; 113 bin denetgi) olarak bilinmektedir. (Erisim)
http://en.wikipedia.org/wiki/Big_Four_auditors



http://www.spk.gov.tr/yayinlar/index.html?tur=faaliyetraporlari
http://en.wikipedia.org/wiki/Big_Four_auditors
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bilylikler) tarafindan denetlendigini ortaya koymaktadir'®’.

IMKB’de iglem géren 315 adet sirket ile kapsama dahil edilen IMKB Ulusal-50

endeksine dahil 50 adet sirketi denetleme oranlari ise asagidaki grafiklerde

Dort bayuklerin

gOsterilmektedir.

Sekil-5 Dort Biiyiiklerin IMKB Yogunlagmasi

@ PricewaterhouseCoopers
W Ernst & Young

O Deloitte Touche Tohmatsu
O KPMG

W Diger

10%
51%

3%

Sekil-6 Dort Biiyiiklerin IMKB-50 Yogunlagmasi

@ PricewaterhouseCoopers
| Ernst & Young

3 Deloitte Touche Tohmatsu
O KPMG

m Diger

8%
12%

32%

197 GAO, “Public Accounting Firms Mandated Study on Consolidation and Competition”, General
Accounting Office Report to the Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs and the
House Committee on Financial Services, (Erisim) http://www.gao.gov/new.items/d03864.pdf,
Temmuz 2003, s. 7.



http://www.gao.gov/new.items/d03864.pdf
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Calismada en buyuk dort bagimsiz denetim kurulugsunun diger
badimsiz denetim kuruluslarindan daha kaliteli denetim hizmeti sunacagi, bir
bagka ifadeyle finansal raporlama standartlarinin uygulatilmasinda daha iyi

bir performans gdsterecekleri varsayiimistir.

Yapilan c¢aligmalar denetimin en buyuk bes denetim firmasi (bes
biyiikler)'® tarafindan gerceklestiriimesinin kar ydnetiminin éniinde bir engel

teskil ettigine isaret etmektedir'®.

Ancak, Maijoor ve Vanstraelen’in
calismasinda®® bes bilyiiklerin kar ydnetimi {izerindeki engelleyici etkisinin
ulkeler arasinda farkhlastigi ileri surldlmektedir. Benzer bir sekilde,
Meuwissen ve calisma arkadaslari*'* bes biiyiiklerin dava riski yilksek olan
ulkelerde yerlesik sirketlerin kar yonetiminin seviyesine daha keskin bir engel
olusturduklarini gdstermistir. Street ve Gray'*? ise, bilyiik bir denetim sirketi
tarafindan denetlenmekle gerek kamuyu aydinlatma gerekse sunum ve
Olcim standartlari bakimindan UFRS uyumu arasinda olumlu bir iligkinin
bulundugunu ileri surmustur. Yapilan bu ¢alismada en buyuk bes bagimsiz
kurulugsundan en az bir tanesinin sirketin UFRS’nin kamuyu aydinlatma,

Olcim ve sunuma iligkin hukumlerine uyumunu artirdigi gosterilmigtir.

Bu kapsamda, bagimsiz denetimin doért bulyukler tarafindan
gerceklestiriimis olmasinin seffaflik seviyesi ile likidite seviyesi arasindaki

iliskiye olumlu yonde etkide bulunmasi beklenebilir.

108 1998-2002 yillar1 arasinda bes biiyiikler olarak adlandirilan s6z konusu denetim firmalarindan
Arthur Andersen, denetigisi oldugu Enron’un finansal raporlarinda usulsiizliik yaptiginin anlagilmasi
iizerine ac¢ilan davalar sonucunda kapanmis ve tiim faaliyetleri Ernst&Young ve Deloitte&Touche
firmalarma satilmigtir. Bu satiglar sonucunda bes biiyiikler dort biiyiikler olarak anilmaya baglamistir.
199 pelham Gore, Peter Pope, Ashni Singh, “Non-Audit Services, Auditor Independence and Earnings
Management”, (Erisim) http://www.lums.lancs.ac.uk/publications/viewpdf/000126/,  Arastirma
Raporu, Lancaster Universitesi, No: 2001/14, Ocak 2001, s.25-26; Steven Maijoor, Ann Vanstraelen,
"Earnings Management: The Effects of National Audit Environment, Audit Quality and International
Capital Markets", (Erigim) http://arno.unimaas.nl/show.cqi?fid=447, Arastirma Raporu, Universiteit
Maastricht, Ocak 2002, s. 17-19.

19 Maijoor, Vanstraelen, a.g.e., s. 17.

1 Roger Meuwissen v.d., “International Differences in Auditor Independence Regulation, Risk of
Litigation and Discretionary Accruals”, Arastirma Raporu, Universiteit Maastricht, Mayis 2003.

12 Street, Gray, a.g.e., s. 40-41.



http://www.lums.lancs.ac.uk/publications/viewpdf/000126/
http://arno.unimaas.nl/show.cgi?fid=447
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H4: Karli, bliyiik ve az borglu sirketlerin seffaflik ve likidite seviyeleri arasinda

onemli él¢iide pozitif iliski bulunmaktadir.

Yukarida yer verilen arastirmalar kapsaminda daha buyuk, karli ve
kaldirag derecesi disiik sirketlerin seffaflik uygulamalarinda éne ciktiklari**®
g6z onunde bulundurulmus ve konunun bir de bu acgidan ele alinmasi

ongorulmustar.

3.4. GALISMA PLANI VE TAKIP EDILEN YONTEM

3.4.1. Arastirmanin Kapsami

Kapsam olarak, menkul kiymet yatirrm ortakliklari hari¢ Ulusal
Pazarda islem goren sirketlerden, belirli hisse senetlerinin segim
kriterlerine™* gére segilen 50 hisse senedinden olusan ve IMKB Ulusal-30
hisse senetlerini otomatik olarak kapsayan IMKB Ulusal-50 endeksine dahil
sirketlerin secilmesine karar verilmistir. Bu kararin veriimesinde s6z konusu
endekse ait gsirketlerin iglem hacimlerinin ve piyasa de@erlerinin yuksek
olmasi, seffafliga 6nem veren yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmeleri, hisse
senetlerinin derinliginin fazla olmasi, gbérece buylk O0lgekli olmalar,
dolayisiyla seffaflik ve likidite seviyeleri arasindaki iliskinin tespitinde
IMKB’de islem gdren sirketleri en iyi sekilde temsil edebilecekleri ve daha

anlamli sonuglar uretilebilecedi dusuncesi rol oynamistir.

Endeks kapsamindaki 50 sirketten 19 tanesi nitelikleri itibariyle nihai

kapsama dahil edilmemistir. Kapsamdaki sirket sayisina ulagsma proseduru

3 Dumontier, Raffournier, a.g.e., s. 216-245; El Gazzar, Finn, Jacob, a.g.e., s. 239-248.; Ashbaugh,
a.g.e., s. 129-153; ayrica bkz. Boliim 4.3.1.

14 S5z konusu segim kriterlerine iligkin detayl bilgiye http://www.imkb.gov.tr/endeksler/hissex.htm
adresinden erisilebilir.
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asagidaki tabloda sunulmakla birlikte kapsama dahil edilen sirketler ile

elenen girketlerin isimlerine ekte (Ek-2) yer verilmektedir.

Tablo-4 Arastirmanin Kapsami

KAPSAM(IMKB-50) N =50
ELIMINASYONLAR (29)
Finansal Sirketler (13)

Bankalar (UFRS Uygulanmiyor) 11

Sigorta Sirketleri (UFRS Uygulanmiyor) 2

Diger Sirketler (6)

ilgili Dénemde Yeni Halka Acilanlar
ilgili Dénemdeki Birlesmeler

Ozel Hesap Dénemi Olanlar
TOPLAM n=31

N~ W

S6z konusu 31 sirketin sirasiyla 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004
ve 31.12.2005 tarihli mali tablolari incelemeye tabi tutulmustur. Calismada
yillik mali tablolarin ilgili yila iliskin seffaflik derecesini temsilde yeterli olacagi
ve ara donemlerde de yillik mali tablolarda sunulan bilgiyle benzer seviyede
bilgi sunulacagi varsayllmis ve ara doneme iliskin mali tablolar c¢alisma

kapsamina dahil edilmemigtir.

Bu gergevede, her bir sirketin 4 yila iliskin mali tablolarinin incelenmesi

s6z konusu oldugundan galismada gozlem sayisi 31*4=124 olmaktadir.

3.4.2. Likidite ve Seffaflik Seviyesinin Olgiimii

3.4.2.1. Likidite Seviyesinin Olgimii

Farkli tanimlara sahip olan likidite genel olarak, bir piyasada hisse

senedinin alici ve saticisinin bol olmasi, ¢cok az asagi ve yukari salinim ile
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5

dar fiyat araliklarinda bol islem olabilmesi'’; alim ve satim kolayliginin Ust

seviyede olmasi**® olarak tanimlanabilmektedir.

Tanimlarinin  farkh olmasindan dolay1 farkli metotlarla dlgllen

likiditenin en temel gOstergelerinden biri devir hizidir (islem gorme

orani/turnover ratio). Devir hizi asagidaki gibi hesaplanmaktadir*'’.

ISLEM HACMI
PAZAR KAPITALIZASYONU

DEVIR HIZI =

Yukaridaki formulde islem hacmi, her hisse senedi igin gergeklesen
islemlerdeki hisse senedi sayisi ile islem fiyatinin garpiimasiyla elde edilen
degerlerin toplamini; piyasa kapitalizasyonu ise, sirketlerin ¢gikariimig nominal
sermayelerini temsil eden hisse senetleri sayisi ile hissenin piyasa fiyatinin

carpiimasiyla elde edilen degerlerin toplamini ifade etmektedir.

Diger taraftan, likiditenin dlgiimiinde, Glosten ve Milgrom™*8, Welker'®,
Affleck-Graves, Callahan ve Chipalkatti'®® ve Chipalkatti™® alim(bid)-

satim(ask) fiyatlari arasindaki farklari(spread) kullanarak asimetrik

15 Robert A. Schwartz, “Reshaping the Equity Markets: A Guide for the 1990°s”, HarperBusiness,
1991, s. 127.

116 joel Hasbrouck, Robert A. Schwartz, “Liquidity and Execution Costs in Equity Markets: How to
Define, Measure and Compare Them”, Journal of Portfolio Management 14, ilkbahar 1988, s. 10-
16.

17 Mehmet B. Karan, Ali A. Karacabey, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasmin Mali Sistem i¢indeki
Yeri, Sorunlar1 ve Gelece@i”, SPK Yayini, Ankara, 2003; Malay K. Dey, “Turnover and Return in
Global Stock Markets”, Emerging Markets Review, Vol. 6, No. 1, Nisan 2005, s. 45-67; David A.
Lesmond, “Liquidity of Emerging Markets”, Journal of Financial Economics, Vol. 77, No. 2,
Agustos 2005, s. 411-452; Hazem Daouk, Charles M.C. Lee, David Ng, “Capital Market Governance:
How Do Security Laws Affect Market Performance?”, Journal of Corporate Finance, Vol. 12, No.
3, Haziran 2006, s. 560-593; Bernardo Bortolotti v.d., “Privatization and Stock Market Liquidity”,
Journal of Banking & Finance, Vol. 31, No. 2, Subat 2007, s. 297-316; Magnus Dahlquist, Goran
Robertsson, “Direct Foreign Ownership, Institutional Investors, and Firm Characteristics”, Journal of
Financial Economics, Vol. 59, No. 3, Mart 2001, s. 413-40.

Y8 Larry Glosten, Paul Milgrom, “Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with
Heterogeneously Informed Traders”, Journal of Financial Economics 14, Mart 1985, s. 71-100.

19 \Welker, a.g.e., s. 810.

120 John Affleck-Graves, Carolyn Callahan, Niranjan Chipalkatti, “Earnings Predictability,
Information Asymmetry and Market Liquidity”, Journal of Accounting Research, Vol. 40, No. 3,
Haziran 2002, s. 561-583.

121 Chipalkatti, a.g.e., s. 3.


http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%236593%232005%23999939998%23591782%23FLA%23&_cdi=6593&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=1670574a08235521823a76e51b2e0af5
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%235938%232005%23999229997%23602148%23FLA%23&_cdi=5938&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=9e7110bb7282d37c4ddb2d94e953bca3
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%236013%232006%23999879996%23621521%23FLA%23&_cdi=6013&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=5f677b378d5cb6b42bbda1379c488f08
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%236013%232006%23999879996%23621521%23FLA%23&_cdi=6013&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=5f677b378d5cb6b42bbda1379c488f08
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%236013%232006%23999879996%23621521%23FLA%23&_cdi=6013&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=5f677b378d5cb6b42bbda1379c488f08
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bilgilendirme miktarini hesaplamis; Frost, Gordon ve Hayes'?? ise ortalama

islem hacmi ile ortalama iglem miktarinin ortalamasini kullanmistir.

Likit piyasalarda iglem yapanlar, yuksek hacimli alim satim iglemlerini
dusuk igslem maliyetleri Uzerinden hizli bir sekilde yapabilmektedirler.
Dolayisiyla, hisse senetleri islemlerinde alim-satim fiyatlari arasindaki fark
dusuktlr. Bu nedenle, istatistiki uygulamalarda likiditenin iglem maliyetleri
analiz edilmek suretiyle 6lcimu icin genellikle “spread” kullaniimaktadir.
Ancak, “spread”’in en onemli sakincasi yalnizca likiditenin hisse senedi
fiyatina etkisini dikkate almasi, dolayisiyla senedin derinligine iligkin herhangi

bir fikir vermemesidir*?®

. Likiditenin olgimunde ortalama islem hacmi ile
ortalama islem miktarinin ortalamasinin kullanimi ise derinlikle ilgili bilgi
vermesine karsin, bu defa igletmenin degeri dikkate alinmamakta ve piyasa
katilimcilarinin igletme degerindeki degisimlere karsi gosterdikleri iglem
hacmi tepkileri Olgulememektedir. Bu nedenle, calismamizda likiditenin

Olculebilmesi igin devir hizinin kullaniimasi uygun gorulmustur.

Bu calismada oOnerilen modelde badimh dedisken likiditenin
Olciminde kapsama dahil sirketlerin hisse senetlerinin yillar itibariyle devir
hizlar kullanilmistir. 2003-2006 yillarina iliskin devir hizlarina Tablo-5'te'**

yer verilmektedir.

Buna gore, yuksek devir hizi yuksek likidite anlamina gelmekte, bir
bagka deyisle, devir hizinin artmasi igslem hacmindeki yuzdesel artigin sirket
deg@erindeki yluzdesel degisime gore daha yuksek oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla piyasa deg@eri agisindan kuguk bir sirketin hisse senetlerine olan

ilgi cok yuksek olabilmektedir.

122 Frost, Gordon, Hayes, a.g.e., s. 17.

'3 Jacques Hamon, Bertrand Jacquillat, “Is There Value-Added Information in Liquidity and Risk
Premiums?”, European Financial Management, Vol. 5, No. 3, Kasim 1999, s. 5-6.

124 Tabloda yer verilen bilgiler IMKB’nin hisse senedi piyasasina iligkin yillik verilerinden derlenen
raporlardan temin edilmistir. (Erisim) http://www.imkb.gov.tr/veri.htm.



http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

Tablo-5 Sirket Hisse Senetlerinin Devir Hizlari(%)

Sirketler 2003 2004 2005 2006

Akcansa 270,34 192,17 302,58 251,80
Alarko Holding 941,34 580,69 222,45 528,84
Anadolu Efes 74,06 137,81 72,18 49,58
Argelik 449,00 246,77 230,20 172,25
Aygaz 157,64 191,06 186,15 157,63
Eczacibasgi ilag 795,16 855,49 649,40 783,54
Enka insaat 294,34 280,58 185,56 113,24
Eregli Demir Celik 763,81 571,65 596,26 264,24
Ford Otosan 277,47 277,14 142,52 231,72
Gsd Holding 1.693,35| 1.450,22| 2.703,61| 1.058,55
Hirriyet Gzt. 788,19 369,99 202,67 274,93
inlas Holding 4.618,49| 3.422,74| 2.064,07 794,54
is GMYO 599,43 | 1.515,48| 1.032,42 461,54
izmir Demir Celik 2.822,18| 4.938,48| 2.372,66| 1.055,75
Kardemir (D) 6.324,10| 5.301,04| 1.699,68| 1.536,84
Kartonsan 10,52 209,90 498,80 343,64
Kog Holding 910,48 677,15 671,54 597,14
Migros 215,55 223,79 199,51 175,99
Net Holding 2.724,53| 4.006,55| 1.567,56| 2.475,21
Park Elek.Madencilik 1.988,88| 4.038,19| 2.411,24| 2.577,95
Petkim 1.290,78| 1.053,46| 1.726,67 660,64
Petrol Ofisi 274,48 393,66 554,26 844,28
Sabanci Holding 1.063,56 789,78 511,32 388,01
Sise Cam 1.017,16 489,41 277,97 302,31
Tofas Oto. Fab. 943,02 901,84 | 1.341,23 306,35
Trakya Cam 268,44 131,53 224,79 315,31
Turcas Petrol 663,68 904,20 | 1.234,71 249,86
Turkcell 731,17 558,63 415,65 193,13
Tlpras 588,88 358,75 310,49 278,65
Tirk Hava Yollari 1.678,60| 2.844,22 801,62 793,91
Vestel 943,41 783,44 659,12 552,71
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Yukaridaki tablodan arastirma kapsamindaki sirketlerin devir hizlarinin

genel olarak yillar itibariyle azaldigi gozlemlenmektedir. Azalan devir hizlari

hisse senetlerinin likiditesinin de azaldigina isaret etmektedir. S6z konusu

azalma ise bariz bir sekilde 2006 yilinda gerceklesmistir. Bunun sebebinin

ise, 2006 yilinin ikinci yarisinda meydana gelen kiresel dalgalanmanin

sermaye piyasamiza olan olumsuz etkisi

olabilecegi

Konuya iligkin istatistiki agiklamaya Tablo-11'de yer verilmektedir.

dusunulmektedir.
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3.4.2.2. Seffaflik Seviyesinin Olglimii

Cooke ve Wallace, seffafligin soyut bir kavram oldugunu ve bu
nedenle dlgimunun dogrudan yapilamayacagini belitmelerine karsin, uygun
bir seffaflik endeksi veya bir igletme tarafindan kamuya aciklanan bilgilerin
derecesini puanlayan bir tablonun geffafligin 6lcimuinde faydali olabilecegi

kanaatine varmislardir*?®.

Gergekten de seffaflik puan tablolari araciligiyla bir igletmenin seffaflik
seviyesinin olgulmesi birgok calismada kullanilan bir yontem haline gelmis
bulunmaktadir. Curiik, calismasinda IMKB’de islem gdéren reel sektdr
isletmelerinin yillar itibariyle UMS ve AB Muktesebatina uyum derecesini s6z
konusu isletmelerin gseffaflik seviyesini olgen benzer bir puan tablosu

126

olusturarak incelemistir=". Ayrica, Frost, Gordon ve Hayes tarafindan yapilan

calismada da Ulkelerin menkul kiymetler borsalarinin seffaflik seviyesi ayni

yontemle belirlenmistir'?’.

Buna gore, kapsama dahil girketlerin yillik mali tablo ve ilgili bagimsiz
denetim raporlarinin kamuyu aydinlatma agisindan yeterlilik ve kalitesinin
Olcimunun her bir sirketin seffaflik seviyesini ayri ayri élgen bir seffaflik puan
tablosu olusturmakla mumkun olabilece@i dusunidlmektedir. Buna benzer bir

8

puan tablosu Botosan'?® ve Zarzeski'?® tarafindan sanayi isletmeleri icin;

Chipalkatti**® tarafindan bankalar icin, Wen-hsin Hsu ve Chang™** tarafindan

125 Terry E. Cooke, R. S. Olusegun Wallace, “Global Surveys of Corporate Disclosure Practices and
Audit Firms: A Review Essay”, Accounting and Business Research, Vol.20, No:77, 1989, s. 47-58.
128 Turgut Ciiriik, “An Analysis of Factors Influencing Accounting Disclosure in Turkey”, IMKB
Yayini, istanbul, 2001.

127 Frost, Gordon, Hayes, a.g.e., s. 10.

128 Botosan, a.g.e., s. 323-349.

29 Marilyn T. Zarzeski, “Spontaneous Harmonization Effects of Culture and Market Forces on
Accounting Disclosure Practices”, Accounting Horizons, Vol. 10, No. 1, Mart 1996, s. 18-37.

130 Chipalkatti, a.g.e., s. 2.

131 Audrey Wen-hsin Hsu, Yao-lin Chang, “Can the Disclosure of Intellectual Capital Reduce
Information  Risk: Evidence from the High-Tech Industry in Taiwan?”, (Erisim)
https://gral03.aca.ntu.edu.tw/gdoc/D94722003a.pdf, Arastirma Raporu, College of Management,
National Taiwan University, 2003, s. 3.
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entellektiiel sermayeye sahip teknoloji sirketleri icin, Hirtle’*? tarafindan
bankas! olan holding sirketleri, Sejjaaka'®® tarafindan banka ve sigorta

sirketleri icin olusturulmustur.

Seffaflik puan tablolar1 yaklagimi, kamuyu aydinlatma ile ilgili inceleme
altindaki birgok degiskeni tek bir dlguye indirgemektedir. Tablolarda, gonallu
veya zorunlu agiklama kalemlerine atfedilen puanlar bir araya getirilmektedir.
Tablolarin olusumu iki agamalidir. Birinci agamada, tabloya dahil edilecek
aciklama kalemleri secilmekte; ikinci asamada ise, s6z konusu kalemlere
puan tahsis edilirken izlenecek yontem belirlenmektedir. Ylksek puana sahip

sirketlerin kamuyu yeterli derecede aydinlattigi kabul edilmektedir.

Her bir agiklama kalemine iligkin puanlara agirlik tahsis edilirken
izlenecek yontem arastirmaciya kalmigtir. Agirliklandiriimig seffaflik puan
tablolari, finansal rapor kullanicilarinin, farkh aciklama kalemlerine farkh
derecede Onem atfettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu da aciklama
kalemlerinin kendilerine atfedilen dnemlerine gore agirliklandiriimasina yol
acmaktadir. Agirliklandirma iglemi genel olarak finansal rapor kullanicilariyla
gercgeklestirilen anket calismalarinin sonuglarina goére yurutulmektedir. Bu
anketlerde katiimcilara likert dlgegi*®* kullanilarak her bir aciklama kaleminin
onemi sorulmaktadir. Daha sonra, her bir kalem ilgili anket cevaplarinin
ortalama deg@eri alinarak agirliklandiriimaktadir. Sonu¢ olarak, bir finansal

raporda aciklanan bilginin seffafllk puani o bilginin ortalama agirhg:

132 Beverly Hirtle, “Public Disclosure, Risk, and Performance at Bank Holding Companies”, (Erisim)

http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/sr293.pdf, Staff Report No. 293, Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports, Temmuz 2007, s. 7-8.

13 Samuel Sejjaaka, “Compliance with IAS Disclosure Requirements by Financial Institutions in
Uganda”, Journal of African Business, Vol. 6, No. 1/2, Temmuz 2003, s. 8-11, (Erisim)
http://cpa.ug/Compliance%20with%201AS%20Disclosure%20Requirements%20by%20F1s%20in%20
Uganda.pdf.

134 Rensis Likert tarafindan gelistirilen “Likert 6lgegi”, bir tutumsal obje ile ilgili en olumludan en
olumsuza dogru olusturulmus ifadelere cevaplayicilarin ne derecede katilip katilmadiklarini
belirlemeye ¢alisan bir dlgektir. Genel format1 5 alternatif arasindan se¢cime doniik olmasina ragmen
literatiirde farkli formatlarda kullanimi mevcuttur.



http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr293.pdf
http://cpa.ug/Compliance%20with%20IAS%20Disclosure%20Requirements%20by%20FIs%20in%20Uganda.pdf
http://cpa.ug/Compliance%20with%20IAS%20Disclosure%20Requirements%20by%20FIs%20in%20Uganda.pdf
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olmaktadir. Cerf'®* agirliklandirma islemini, literatiir taramasi ve kullanici
gruplariyla anket calismasi yaparak tamamlamistir. Buzby™*® ise,
katiimcilara anket uygulamis ve anket cevaplarinin ortalamasini agirlik

olarak dikkate almistir.

Diger taraftan, konuya iligkin teorik c¢aligmalar puan tablolarinin
agirlhiklandinimis  olup olmamasi sorununu ¢6zmemektedir. Tablolarda
kullanilan agiklama kalemlerinin sayisinin yeterince fazla olmasi durumunda
agirihklandinimig ve agirhklandirimamis puan tablolarinin ayni sonucu
verece§i ileri surilmektedir. Chow ve Wong-Boren'®’, Firth'* ve Cooke®*®
istatistiki ¢ozumlemelerinde  agirliklandirilmamig puan  tablolarini
kullanmiglardir. Cooke c¢alismasinda, farkli kullanici gruplarinin subjektif
agirhklandirmalarinin  birbirinin  ortalamasini  verecegi  gerekgesiyle
agirhklandirma igleminin gereksiz oldugunu iddia etmistir. Dolayisiyla, likert
Olcegine gore agirliklandirma igsleminde, 6énemli olduklari subjektif olarak
addedilen kalemleri agiklamada daha iyi oldugu belirlenen isletmeler, ayni
zamanda oOnemsiz olduklari yine subjektif olarak addedilen kalemleri de
aclklamada daha iyi konumda olabilecek, bu da agirliklandirma islemini

onemsiz hale getirebilecektir.

Seffaflik puan tablosu kullaniminin birgok avantaji bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, sirketlerin finansal raporlama seviyelerindeki farkhliklar
arasinda baglanti kurabilmesidir. ikincisi, inceleme kapsamina alinan
sirketleri, kendileri arasinda siralama imkani tanimasidir. Uglinciisii, puan

tablosundaki puanlarin, hem parametrik hem de parametrik olmayan bir veri

135 Alan R. Cerf, “Corporate Reporting and Investment Decisions”, The University of California
Press, Berkeley, CA, 1961

13 Stephen Buzby, “Selected items of Information and their Disclosure in Annual Reports”
Accounting Review, Vol. 49, No. 3, 1974, s. 423-435.

137 Chee W. Chow, Adrian Wong-Boren, “Voluntary Financial Disclosure by Mexican Corporations”,
Accounting Review, Vol. 62, No. 3, Temmuz 1987, s. 533-541.

138 Michael Firth, “Raising Finance and Firms’ Corporate Reporting Policies”, Abacus, Vol. 16, No.
2, Aralik 1980, s. 100-115.

139 Terry E. Cooke, “Disclosure in the Corporate Annual Reports of Swedish Companies”,
Accounting and Business Research, Vol:19, No:74, Tlkbahar 1989, s. 113-124,
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seti olarak degerlendirilebilmesi, dolayisiyla analizin kuvvetini artirmasidir.
Puan tablosunun literatirdeki yaygin kullanimina ragmen, bu yaklasimin
puanlama asamasinda hataya yatkinligi s6z konusu olabilmektedir. Ancak,
bu arastirmaciyla ilgili bir sorundur**® ve karsilastirma yapilabilmesini
teminen baska calisma arkadaslarinin ayni finansal raporlari puanlamasiyla
azaltilabilir. Diger bir kisit ise, sirketler tarafindan kamuya acgiklanan bilginin
iceriginin birbirlerinden énemli dl¢ude farkh olmasidir. Buna goére, yaptiklari
aciklamalarin icerigi itibariyle birbirinden farkli olan sirketler, aciklamanin
niceliginin (Ornegdin, bir kaleme iliskin dipnot sayisi) dikkate alinmasi halinde
ayni puana sahip olabilir. Ancak, bunun da tablo kullaniminin faydalarini
azaltmadigl, zira benzer puanlara sahip sirketlerin genel olarak benzer

kamuyu aydinlatma uygulamalarini takip ettikleri disuntlmektedir.

Yukarida da yer verildigi Uzere, seffaflik soyut bir kavram olup bu
nedenle 6lgiimii dogrudan yapilamamaktadir**t. Puan tablolari, bir arabanin
kapasitesi gibi yogunluk veya nitelikle ilgili 6zellikler tasimamaktadir'*?. Bir
puan tablosunun test araci olarak uygunlugu, guvenilirligi ve gecerliliginin bir

fonksiyonudur.

Bu cercevede, seffafllk seviyesinin  Olgimu igin  arastirma
kapsamindaki 31 sirketin yilhik mali tablo ve raporlarinda sunulan bilgilere

iliskin bir seffaflik puan tablosu olusturulmasina karar verilmistir.

Seffaflik puan tablosunun olusturulmasinda, daha énce konuya iliskin
yapilan galismalar 1s1ginda ¢alismamizin amacina uygun bir puan tablosunun
olusturulabilmesi icin UFRS’nin sirketleri mali tablo dipnotlarinda kamuya
aciklama yapmakla yukamlu tuttugu asgari hususlari iceren detayli bir listenin
hazirlanmasi kararina varilmigtir. S6z konusu listenin yeterli detayda

hazirlanabilmesi igin ise yukarida yer verilen en buylk dort denetim sirketinin

140 Claire Marston, Philip Shrives, “The Use of Disclosure Indices in Accounting Research”, British
Accounting Review, Vol. 23, No. 3, Eyliil 1991, s. 195-210.

%1 Cooke, Wallace, a.g.e., s. 47-58.

142 Marston, Shrives, a.g.e., s. 197.
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UFRS’nin kamuyu aydinlatma hudkimlerine tam uyumun gosterilebilmesini
saglamak adina sirketlere kullanmalarini énerdikleri kontrol listelerinin*®
(disclosure checklists) genigletiimis bir karisimi olusturulmustur. Diger
taraftan, dort buyukler tarafindan yaratilan UFRS’ye goére dederlemenin
yapilabilmesine yonelik kontrol listeleri (measurement checklists) de
bulunmakta olup bu cgalismada degerleme esaslarindan ziyade, kamuya
yapilacak agiklamalarin kalitesine odaklanildigindan s6z konusu listelerden

faydalaniimamistir.

Yapilan degerlendirmeler cergevesinde, s6z konusu temel agiklama
kriterleri kullanilarak her biri 1 puan Uzerinden degerlendiriimek Uzere 257
kriter iceren bir seffaflik puan tablosu (Ek-3) olusturulmustur***. Birden fazla
UFRS’de zorunlu tutulan aciklama kalemleri mukerrerligin 6nlenebilmesi
amaciyla duzeltmeye tabi tutulmustur. Asagidaki tabloda hangi UFRS
standartlarinin galisma kapsamina ne sekilde dahil edildigini, ana ve alt

basliklar halinde gosterir 6zet bilgi sunulmaktadir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin arasinda tarim ve sigorta sirketi
olmamasi nedeniyle sirasiyla, IAS 40 “Tarimsal Uriinler” ve IFRS 4 “Sigorta
Sozlesmeleri”; ara donem mali tablolarin inceleme kapsamina alinmamasi
nedeniyle |IAS 34 “Ara Mali Tablolar”, Ulkemizde sirketlerin yOneticilere hisse
senedi opsiyonu seklinde 6deme yapilmasi uygulamasinin yerlesmemis
olmasi nedeniyle IFRS 2 “Hisse Bazli Odemeler”, inceleme ddneminde
faaliyetlerin durdurulmasinin yasanmamasi nedeniyle IFRS 5 “Satilmaya
Hazir Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler’ inceleme déneminden sonra

yayimlanmis olmalari nedeniyle de IFRS 6 “Maden Kaynaklarinin Kesfi ve

%3 Big4 denetim sirketlerinin UFRS’ye gére mali tablo ve raporlarin diizenlenmesi asamasinda
gelistirdikleri kontrol listelerine su kaynaklardan ulasilabilmektedir: (Erisim) PricewaterhouseCoopers
icin http://www.pwc.com/gx/eng/about/svcs/corporatereporting/Disclosure06.pdf; Ernst&Young igin
http://www.ey.com/Global/download.nsf/Russia_E/IFRS_Disclosur_Checklist_2006/$file/IFRS_Discl
osure_Checklist_2006.pdf; Deloitte i¢in http://www.iasplus.com/fs/2006checklist.pdf; KPMG i¢in
http://www.kpmg.dk/getMedia.asp?mb_GUID=9B8ED2D4-12CA-4979-AA17-E4935D0B447C.pdf.

144" Sirketlerin mali tablo ve raporlarina IMKB’nin resmi internet sitesinden erisim saglanmustir.
(Erisim) http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm.



http://www.pwc.com/gx/eng/about/svcs/corporatereporting/Disclosure06.pdf
http://www.ey.com/Global/download.nsf/Russia_E/IFRS_Disclosur_Checklist_2006/$file/IFRS_Disclosure_Checklist_2006.pdf
http://www.ey.com/Global/download.nsf/Russia_E/IFRS_Disclosur_Checklist_2006/$file/IFRS_Disclosure_Checklist_2006.pdf
http://www.iasplus.com/fs/2006checklist.pdf
http://www.kpmg.dk/getMedia.asp?mb_GUID=9B8ED2D4-12CA-4979-AA17-E4935D0B447C.pdf
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm
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Degerlemesi”, IFRS 7 “Finansal Araglar: Kamuya Yapilacak Agiklamalar” ve

IFRS 8 “Faaliyetteki Is Bolumleri” standartlari tablonun olusturuimasi

sirasinda goz ardi edilmistir.

Tablo-6 Seffaflik Puan Tablosu Kriterleri
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Genel Konular
Mali tablolarin sekil ve icerigi (IAS 1)
Ozsermaye degisim tablosu (IAS 1)
Nakit akim tablosu (IAS 7)
Muhasebe esaslari (IAS 8)
Konsolidasyon (IAS 27)
Enflasyon (IAS 29)
Birlesmeler (IFRS 3)
Yabanci para ¢evrimleri (IAS 21)
Onceki dénem diizeltmeleri ve diger muhasebe degisiklikleri (IAS 8)
Bilango déneminden sonraki olaylar (IAS 10)

Belirli bilango kalemleri
Genel unsurlar (IAS 1)
Maddi duran varliklar (IAS 16)
Maddi olmayan duran varliklar ve serefiye (IAS 38)
Yatirim amagclh gayrimenkuller (IAS 40)
istirakler ve musterek ydnetim sirketlerine yapilan yatirimlar (IAS 28 & 31)
Finansal araclar (IAS 32 & 39)
Stoklar (IAS 2)
Deger dusuklugu (IAS 36)
Karsiliklar (IAS 37)
Vergi (IAS 12)
Sarta bagl varlik ve yukumlulikler (IAS 37)
Belirli gelir tablosu kalemleri
Genel unsurlar (IAS 1)
Hasilat (IAS 18)
Devlet tesvikleri (IAS 20)
Calisan haklari (IAS 19)
Finansman giderleri (IAS 23)
Onemli, aykiri veya istisnai kalemler (IAS 1)
Ozel konular
Kiralama (IAS 17)
Bolim raporlamasi (IAS 14)
Hisse basina kar (IAS 33)
iligkili taraf aciklamalari (IAS 24)
ilave bilgiler (IAS 1)
ilk Uygulama (IFRS 1)
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Puanlama, UFRS'’nin ilgili standardi uyarinca sirket tarafindan mali
tablo dipnotlarinda kamuya aciklanan bilgilere “1”, agiklanmayanlara ise “0”
puan verilmek suretiyle gerceklestiriimis olup, séz konusu yénteme Cooke**,
Soh**®, Al-Modahki**’ ve Haniffa'*® tarafindan da basvurulmustur. Bu sekilde,
tum kalemlere egit agirlik verilmis ve kalemlerin Onyargili bir sekilde

degerlendirilmesi riski ortadan kaldirilarak objektiflik saglanmaya galigiimigtir.

Cooke, Soh, Al-Modahki ve Haniffa nihai seffaflik puanina, isletmenin
toplam puanini isletmeden agiklamasi beklenen maksimum bilgiye karsilik
gelen puana oranlayarak ulasmaktadirlar. Bu ¢alismada buna ilave olarak,
sirketin faaliyetlerinin veya islemlerinin ilgili standardin kamuya agiklanmasini
sart kostugu hususlari ilgilendirmedigi durumlarda “N/A” (not applicable)

ibaresi kullanilmis**®

ve sirket puani hesaplanirken bu husus dizeltme
(adjustment) olarak dikkate alinmigtir. Literatirde bu ydntem goreceli
puan/indeks teknigi olarak nitelendiriimektedir’™®. Konuya iliskin bir érnek

asagida sunulmustur:

5 Terry E. Cooke, a.g.e., s. 113-124.

146 C.S. Soh, “Factors Influencing Company Information Disclosure: An Empirical Study of
Companies Listed on the Kuala Lumpur Stock Exchange”, Warwick Universitesi Doktora Tezi, 1996.

7). S. Al-Modahki, “An Empirical Study of Accounting Disclosure Development in the Kingdom of
Saudi Arabia”, Hull Universitesi Doktora Tezi, 1996.

18 Ros M. Haniffa, Terry E. Cooke, "Culture, Corporate Governance and Disclosure in Malaysian
Corporations", Abacus, Vol. 38, No. 3, 2002, s. 317-349.

149 Aksu ve Kosedag’in g¢alismasinda seffaflik ve kamuyu bilgilendirme, sirketlerin faaliyet
raporlarinda ve web sitelerinde yer almasi beklenen 106 niteligin bulunup bulunmadig: arastirilarak
degerlendirilmis, objektifligin saglanmasi i¢in dahil edilen her nitelik, ‘evet’ (dahil) ya da ‘hayir’
(dahil degil) cevaplarini temsil eden cift degiskenli bir esasta puanlandirilmistir. Ancak, her soru i¢in
muhtemel toplam skoru hesaplarken, sirketlere uymayan bilgi kalemleri igin {iglincii bir sik olan ‘dahil
edilemez’ sikki elenmistir (6rnegin, holding dahilinde olmayan bir sirketin grup politikas1 olmamasi).
Bkz. Aksu, Kosedag, a.g.e., s. 285-286.

%0 Terry E. Cooke, a.g.e., s. 113-124; Bernard Raffournier, “The Determinants of Voluntary Financial
Disclosure by Swiss Listed Companies”, European Accounting Review, Vol. 4, No. 2, 1995, s. 261-
280; Stephen Owusu-Ansah, “Non-compliance with Annual Report Disclosure Requirements in
Zimbabwe”, Research in Accounting in Emerging Economies, Vol. 4, No. 14, 2000, s. 289-305;
Sejjaaka, a.g.e., s. 12.
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Tablo-7 Sirket Puaninin Hesaplanmasi

SIRKET PUANI HESAPLANMASI

A  TOPLAM PUAN 94
B N/ASAYISI 77
C TOPLAM KRITER 257
D BAZKRITER (C-B) 180
E BAZ PUAN (A/D)*C 134,21

Diger taraftan, puan tablosunda yer verilen agiklama kalemi sayisinin
yeterince fazla oldugu, dolayisiyla agiriliklandiniimis veya
agirhklandinimamis puan tablolarinin ayni sonucu verecegi dusuncesiyle
calismada puan tablosunun olusturulmasi sirasinda likert dlgegi

kullaniimamisgtir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin seffaflik puanlarinin  genel

gOrunimune asagidaki tabloda yer verilmektedir.
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Tablo-8 Sirketlerin Seffaflik Seviyeleri

Sirketler 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005

Akcansa 134,21 174,54 185,45 190,24
Alarko Holding 100,49 135,18 146,86 184,24
Anadolu Efes 103,08 217,46 221,50 217,83
Arcelik 116,11 182,95 194,92 200,50
Aygaz 127,13 178,78 186,15 187,13
Eczacibasi ilag 130,07 155,76 162,15 207,67
Enka ingaat 132,52 173,06 180,80 231,15
Eregli Demir Celik 100,91 132,35 140,47 178,22
Ford Otosan 129,31 178,43 187,06 189,34
Gsd Holding 121,32 187,58 185,04 176,23
Hirriyet Gzt. 128,50 196,02 198,02 193,13
inlas Holding 115,01 144,14 142,63 187,33
is GMYO 145,34 147,10 154,82 197,22
izmir Demir Celik 118,38 141,58 153,89 193,01
Kardemir (D) 148,70 143,30 147,54 189,98
Kartonsan 131,60 146,86 152,01 195,23
Kog¢ Holding 119,01 207,17 225,37 236,70
Migros 137,62 215,59 215,82 208,60
Net Holding 122,84 143,44 161,92 199,48
Park Elek.Madencilik 121,49 134,69 140,18 179,56
Petkim 127,65 130,92 137,74 175,50
Petrol Ofisi 124,83 185,38 181,01 170,64
Sabanci Holding 122,84 209,25 215,51 214,29
Sise Cam 112,64 193,11 197,36 194,75
Tofas Oto. Fab. 129,21 182,69 191,22 193,24
Trakya Cam 112,25 153,30 191,26 230,38
Turcas Petrol 124,65 192,37 175,92 155,33
Turkeell 133,95 195,67 210,01 217,61
Tipras 118,74 145,19 148,79 192,04
Turk Hava Yollari 122,23 188,66 193,12 190,86
Vestel 130,87 139,91 138,05 181,57

Yukaridaki tablodan da gorulebilecegi Uzere, sirketlerin seffaflik
puanlari yillar itibariyle artis gdstermektedir. Ozellikle, sermaye piyasasinda
UFRS’nin zorunlu olarak uygulandigi 2005 yilinda sirketlerin seffaflik puanlari
azami seviyeye ulasmistir. 2003 yih itibariyle bazi sirketlerin seffaflik
puanlarinda goézlemlenen belirgin artis da UFRS’nin tercihe baglh olarak
kullaniimaya baglanmasindan kaynaklanmaktadir. Konuya iligkin istatistiki

aciklamaya Tablo-12’de yer verilmektedir.
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Diger taraftan, Tablo-5 ile Tablo-8'in birlikte incelenmesi sonucunda bir
sirkete ait bir yila iliskin seffaflik puaninin (Ornegin, 31.12.2002) o sirketin
hisse senedinin bir sonraki yildaki likiditesiyle (Ornegin, 2003) kiyaslandigi
anlagilacaktir. Zamanlamadaki bu farklilik, bir sirketin yillik mali tablolarina
iliskin bilginin  bir sonraki yil icerisinde yapilacak yatirrmlara temel

olusturacagi varsayimindan kaynaklanmaktadir.

3.4.3. Arastirma Modelinde Kullanilan Degiskenler

Calismada 6ne surulen hipotezlerin test edilebilmesini teminen 5.3.
no’lu boélumde incelenen arastirma modelinin degiskenleri ve bu

degiskenlerin kaynaklari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo-9 Arastirma Modelinin Degiskenleri

Degiskenler Kaynaklar
Bagimli Likidite (LogLikidite) IMKB
Degisken
Nicel Degigkenler
X,=Seffaflik (Disclose) IMKB
X,=Buyukluk (LogSize) IMKB
Xs=0zsermaye Getirisi (ROE) FINNET
X4= Kaldirag (Gear) FINNET
Xs= Yabanci Yatirimci Islemleri (LogForeign) IMKB
Bagimsiz Xs=Halka Agiklik Orani (FFR) IMKB
Degiskenler
Nitel (Kukla) Degiskenler
X,=Géniilli UFRS (IFRSVOL) iSI\/IID}I(<B
Xg=En BlyuUk 4 Denetim Sirketi (BigFour)
Calismada arastirma modelinin  bagimh  degiskeni likidite

(LogLikidite) ile bagimsiz degiskenlerinden seffaflik seviyeleri (Disclose)

arasindaki iliskiye ve bunlarin nasil odlguldigine onceki bodlimlerde yer
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verilmigtir. Bu nedenle, sirket hisse senetlerinin likiditesinin artmasina neden
olabilecek diger etkenler arasindaki farkliliklar kontrol edebilmek amaciyla

kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin agiklanmasinda fayda goértlmektedir.

3.4.3.1. Nicel Bagimsiz Degigkenler

Modelde bir baska bagimsiz degisken olarak igletme buyulkligu
(LogSize) kullanilmistir. isletme biyuklGgunin, genellikle hisse senedi

likiditesiyle pozitif iliskisi bulunmaktadir™®.

Buyuk igletmeler oOzellikle
kurumsal yatirrmcilarin ilgisini cekmektedir. Ayrica, isletme buyuklugu siyasi
otoritelerin de dikkatini ¢cekmektedir. Buna gore, sirket buyudukge siyasi
gOzetim ve denetim arttigi icin bayuk sirketler kar yonetimi gibi finansal bilgi
manipilasyonlarindan uzak durmaktadir®?. Konuya iliskin olarak,
Chipalkatti’®®* calismasinda biylik bankalarin daha vyilksek seffaflik
seviyesine sahip oldugu hipotezini test etmis ve olumlu sonugclara ulagmigtir.
Yazara gore, buyluk bankalar, her buyulk isletme gibi kurumsal yatirnmcilar ve
duzenleyici otoritelerin daha fazla dikkatini gekmekte ve onlarin kamuya daha

fazla bilgi sunma sorumlulugunu beraberinde getirmektedir.

Buyuklagun dlcumunde genel olarak toplam aktiflerin logaritmasi esas
alinmaktadir®®. Bu gercevede, arastirma kapsamindaki her bir sirketin aktif

toplami ilgili yila ait mali tablo verileri dikkate alinarak modele dahil edilmigtir.

31 yakov Amihud, “Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-Series Effects”, Journal
of Financial Markets, Vol. 5, No. 1, Ocak 2002, s. 31-56.

152 Ross L. Watts, Jerold L. Zimmerman, “Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective”, The
Accounting Review, Vol. 65, No. 1, Ocak 1990, s. 131-156.

153 Chipalkatti, a.g.e., s. 13.

™ Halil Kiymaz, “The Long-Run Performance of IPOs: Turkish Financial Sector Experience"”,
Treasury Journal, Temmuz 1997, s. 49-70; Juliet D'Souza, William Megginson, Robert Nash,
“Effect of Institutional and Firm-Specific Characteristics on Post-Privatization Performance: Evidence
from Developed Countries”, Journal of Corporate Finance, Vol. 11, No. 5, Ekim 2005, s.747-766;
Robert T. Hamilton, Gervinder Singh Shergill, “Extent of Diversification and Company Performance:
The New Zealand Evidence”, Managerial and Decision Economics, Vol. 14, No. 1, Ocak-Subat
1993, s. 47-52; Joseph V. Carcello, Albert L. Nagy, “Client Size, Auditor Specialization and
Fraudulent Financial Reporting”, Managerial Auditing Journal, Vol. 19, No. 5, Mayis 2004, s. 651-
668; Van Tendeloo, Vanstraelen, a.g.e., s. 16.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%236013%232005%23999889994%23607681%23FLA%23&_cdi=6013&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid=10&md5=3de2bd04397b068fca64faf8e4fe29d2
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Aktif toplamlarinin hesaplanmasinda enflasyonun dulzeltme etkisi ve
konsolide mali tablo verileri de dikkate alinmistir (Ek-4). Calismada sirket

blayUklugu ile likidite arasinda pozitif iligki tespit edilmesi 6ngdrtlmektedir.

Ozsermaye getirisi (ROE) arastirma modelinin bir diger bagimsiz
degiskeni olarak segcilmistir. Ozsermaye getirisi verisi sirketin muhasebe
performansinin en édnemli gostergelerinden bir tanesi olup bir¢ok ¢alismada

da kullaniimistir*>>.

Sirketin  net karinin 6zsermayesine bdlinmesiyle
hesaplanan Ozsermaye getirisi mali rantabilite orani olarak da
nitelendiriimekte ve ortaklarin girkete saglamis olduklari kaynaklarin verimli
kullanilip kullaniimadiginin olgtilimesinde kullaniimaktadir (Ek-5). Bu oran,
sirket sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine disen kar payini

gOstermektedir.

Kurumsal yatirrmcilar nihai yatirrmcinin goézetiminde olduklarindan
hisse senedi sec¢imlerinin dogrulugunu kanitlama baskisi altindadirlar. Bu
nedenle genellikle 6zsermaye getiri orani ve likiditesi yuksek olan sirketlerin
hisse senetlerine yatirmlarini yénlendirmektedirler'®. Ayrica, dzsermaye
getirisinin seffaflikla da olumlu yonde iliskisi bulunduguna yonelik calismalar

157

yapilmigtir Diger taraftan, bir calismada seffaf olmayan bankalarin

Ozsermaye getiri oranlari ile hisse senetleri Uzerinde yapilan islem sayilar

1% Aksu, Kosedag, “The Relationship Between Transparency & Disclosure and Firm Performance in
the ISE: Do IFRS Adoption Make a Difference?”, s. 8.; Anil M. Pandya, Narendar V. Rao,
“Diversification And Firm Performance: An Empirical Evaluation”, Journal of Financial and
Strategic Decisions, Vol. 11, No. 2, Sonbahar 1998, s. 71; Chinmoy Ghosh, C. F. Sirmans, “Board
Independence, Ownership Structure and Performance: Evidence from Real Estate Investment Trusts”,
Journal The Journal of Real Estate Finance and Economics, Vol. 26, No. 2-3, Mart 2003, s. 287-
318.

%% Miguel A. Ferreira, Pedro P. Matos, “The Colors of Investors® Money: Which Firms Attract
Institutional ~ Investors From  Around the World?”, Arastirma Raporu, (Erisim)
http://www.ecb.int/events/pdf/conferences/fgi/Matos.pdf, Nisan 2006, s. 13-14.

17 Aksu, Kosedag, a.g.e., s. 7; Jinghui Liu, lan Alexander Eddie, “Determinants of Disclosures of A-,
B- and H-Share Companies Asian Review of Accounting”, Vol. 15, No. 1, 2007, s. 72-92.
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arasindaki iliskinin negatif oldugu gosterilmigtir™". Caligmada 06zsermaye

getirisi ile likidite arasinda pozitif iligki tespit edilmesi ongorulmektedir.

Bagimsiz degigken olarak modele eklenmesi 6ngorulen bir baska
finansal oran finansal kaldira¢g oranidir (GEAR). Varliklarin yizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu oran, kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin aktif veya pasif toplamina bélinmesi ile elde
edilmektedir (Ek-6). Buna goére, Ozsermaye getiri oraniyla birlikte
degerlendirildiginde, yuksek finansal kaldiraci olan bir sirket varliklarinin
bayuk bir kismini bor¢la finanse ederken, 6zsermayeyle finansman
azalacagindan 6zsermaye getiri orani yuksek cikabilir. Ancak, sirketin iyi bir
durumda olmasi, alinan borglarin bunlar igin katlanilan maliyetten daha
verimli bir sekilde galistirlmasina baglidir. Dolayisiyla, sirketin 6z sermaye
karhh@r artirmak adina finansal riskini de asin derecede artirmasi dogru
olmayip bor¢ ve 06z sermaye arasinda, diger bir ifadeyle risk ve karhlik

arasinda iyi bir denge kuracak sekilde bor¢lanmasinda fayda bulunmaktadir.

Literatlrde, finansal kaldiracin likiditeyle iliskisini inceleyen yazarlar

sO0z konusu iki degisken arasinda olumsuz yonde bir iligki bulundugu
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kanisina ulasmislardir Bu kanaat, bor¢ agirlikli finansman yapan

sirketlerin daha az seffaf oldugu; 6zsermaye agirlikli finansman yapan
sirketlerin ise daha seffaf oldugu genel yaklasimini destekler nitelikte

160

goérunmektedir™". Calismada finansal kaldira¢ ile likidite arasinda negatif

iligki tespit edilmesi 6ngorulmektedir.

18 Mark J. Flannery, Simon H. Kwan, M. Nimalendran, “Market Evidence on the Opaqueness of
Banking Firms’ Assets”, (Erisim) http://www.frbsf.org/econrsrch/workingp/wp99-11.pdf, Aralik
1998, 5.18.

%9 Jayant R. Kale, Yee Cheng Loon, “Firm and Industry Characteristics as Determinants of Stock
Liquidity”, (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=913641, Temmuz 2006, s.
27-28; Marc L. Lipson, Sandra Mortal, “Capital Structure Decision and Equity Market Liquidity”,
(Erisim) http://faculty.darden.virginia.edu/lipsonm/pdf/CapitalStructure_September_04.pdf, Calisma
Raporu, Eyliil 2004, s. 2.

180 Enrico C. Perotti, Ernst-Ludwig von Thadden, "Dominant Investors and Strategic Transparency",
The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 21, No. 1, Nisan 2005, s. 76-102.



http://www.frbsf.org/econrsrch/workingp/wp99-11.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=913641
http://faculty.darden.virginia.edu/lipsonm/pdf/CapitalStructure_September_04.pdf
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Modeldeki bir baska bagimsiz degisken ise sirket hisse senetlerine
yatirnm yapan yabanci yatinmcilarin (LogForeign) saklama bakiyeleridir
(Ek-7). Hisse senetleri Uzerindeki yabanci yatirrmci sahipligi ile bu hisse
senetlerinin likiditeleri arasindaki iliskinin irdelendidi ¢alismalarda genellikle
olumlu yénde iliskiler tespit edilmistir*®*. Haziran 2007 tarihi itibariyle IMKB’de
islem goren hisse senetlerinin yaklasik %71’i yabanci yatirrmcilarin elinde
bulunmaktadir. Ayrica, yabanci yatinmcilar banka ve araci kurum satin
almalari vasitasiyla da sermaye piyasasindaki islem hacimlerini
artirmaktadirlar. Bu nedenle, yabanci yatirimcilarin iglem bakiyeleri sirket
hisse senetlerinin likiditesi agisindan énem tasimaktadir. Calismada yabanci
yatirnmcilarin bayuklugu ile likidite arasinda pozitif iligki tespit edilmesi

ongorulmektedir.

Calismadaki diger bir degiskenin de sirketin halka ag¢iklik orani (FFR)
(Ek-8) olmasi gerektigi dusunulmustar. Zira, halka agiklik orani yuksek olan
sirketlerin ikinci piyasadaki iglemleri daha hacimli olacak, bu da likiditeye
olumlu yonde etki yapacaktir. Nitekim, sirketlerin halka aciklik oraninin hisse
senetlerinin likiditesini ve yatirim yapilabilirligini gosteren onemli bir etken
oldugu ve yatirmcilarin serbestce yapabilecegi islemlerin hacmini temsil

ettigi hususlari bircok calismada ortaya konmustur*®?.

Ayrica, kapali yapilya sahip sirketler ile hisse senetlerinin likiditesi
arasinda negatif iliski bulundugunu ileri stiren ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
negatif iligki, asimetrik bilgilendirme nedeniyle kar potansiyelinin daha az

g6zlemlenebilir oldugu sirketlerde igcerden 6grenmenin buyuk faydalarinin

181 | inda L. Tesar, Ingrid M. Werner, “Home Bias and High Turnover”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 14, No. 4, Agustos 1995, s. 467-92; Jun-Koo Kang, René M. Stulz, “Why
is There a Home Bias? An Analysis of Foreign Portfolio Equity Ownership in Japan”, Journal of
Financial Economics, Vol. 46 , No. 1, Ekim 1997, s. 3-28; Dahlquist, Robertsson, a.g.e., s. 413-40.
192 Jiangyu Wang, “Dancing With Wolves: Regulation and Deregulation of Foreign Investment in
China’s Stock Market”, Asian-Pacific Law & Policy Journal, Vol. 5, No. 1, Haziran 2004, s.10;
Anne Fremault Vila, John Board, “Liquidity in Second Tier Equity Markets: Evidence From Londons
Alternative Investment Market (AIM)”, Financial Markets Group, Calisma Raporu, Temmuz 1998, s.
2; Hamon, Jacquillat, a.g.e., s. 28-29; Kalok Chan, Yue-Cheong Chan, Wai Ming Fong, “Free Float
and Market Liquidity: A Study of Hong Kong Government Intervention”, Journal of Financial
Research, Vol. 27, No. 2, Mart 2004, s. 179-197; Daske, Gebhardt, a.g.e., s. 473.
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olacagi varsayimina dayanmaktadir. S6z konusu galigmalar, bilgiye erisimde
imtiyazh kisilerle islem yapma korkusunun hisse senedi likiditesi Uzerine
islem maliyet olarak yansidigini gostermektedir. Buna gore, bir sirkette
icerden ogrenebilecek Kkisilerin sermayenin ¢ogunluguna sahip olmasi
halinde, islem maliyetleri yukselmekte ve hisse senedinin alim-satim fiyati
arasindaki fark (spread) acilmaktadir. Bu nedenle, artan halka kapalilik

163

asimetrik bilgilendirmeyi tetiklemekte ve likiditeyi azaltmaktadir™°. Calismada

halka aciklik ile likidite arasinda pozitif iliski tespit edilmesi dngoriimektedir.

3.4.3.2. Nitel (Kukla) Bagimsiz Degiskenler

Calismada yukarida yer verilen nicel (kantitatif) degiskenlerin yani
sira, gondllt UFRS uygulamasi ve en buyuk dort denetim firmasi kullanimi

olmak uzere iki adet bagimsiz nitel (kukla/kalitatif) degisken de belirlenmistir.

Goniilli UFRS uygulamasi (IFRSVOL) ve en buylk dort denetim
firmasi kullanimi (BigFour) sirasiyla ikinci ve uguncu hipotezlerimizin testi
agisindan 6nem tasimaktadir. Gonulli UFRS uygulamasi ile likidite
arasindaki iligkinin  arastirldigi  calismalardan daha o6nce kismen
bahsedilmekle birlikte'®, 6zetle UFRS'yi seffaflik uygulamalarinin ciddi bir
parcasi olarak goren sirketlerin asimetrik bilgilendirme, belirsizlik ve tahmin
riski agisindan daha az sorun yasadigi, dolayisiyla dusuk sermaye maliyeti
ve yuksek piyasa likiditesiyle mukafatlandiriidigi  sonucu ortaya

165

cikmaktadir™>. Diger taraftan, Chipalkatti ¢alismasinda, Hindistan Merkez

163 | akshmi Sharma, “Ownership Structure and Stock Liquidity — Evidence from Indian Market”,
Caligma Raporu, No. 2005/10, (Erigsim) http://www.tapmi.org/paperl/os.doc, 2005, s. 2-3.

164 Daske v.d., s. 30-32.

65 |euz, Verrecchia, a.g.e., s. 15; Richard Lambert, Christian Leuz, Robert E. Verrecchia,
“Accounting Information, Disclosure, and the Cost of Capital”, Journal of Accounting Research,
Vol. 45, No. 2, Mayis 2007, s. 385-420; Marie Lambert v.d., “The Impact of International Financial
Reporting Standards on Market Microstructure in Europe”, (Erisim)
http://www.hec.ulg.ac.be/FR/recherche/activites/working-papers.php, Calisma  Raporu,  No.
200610/01, Ekim 20086, s. 6; Pascal Dumontier, Randa Maghraoui, “Does the Adoption of IAS-IFRS
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Bankasi tarafindan yururlige konulan uluslararasi duzenlemelerle uyumlu
seffaflik prensiplerini iceren kurallarin Hint bankalarinin likiditelerini artirmis
oldugu hipotezini ampirik olarak test etmis ancak, istatistiki testler hipotezi

dogrulamamistir'®®,

Bu kapsamda yeni bir muhasebe diuzenlemesi olan UFRS’nin
likiditeye olan marjinal etkisini anlayabilmek icin, bdyle bir kukla degisken

kullanmanin yerinde olacagi dusunulmektedir.

Diger taraftan, kurumsal yoOnetimin bir parcasi olan badimsiz
denetimin en blylk dort bagimsiz denetim kurulusu tarafindan yapiimasinin
seffafligi artiracagi*®’ disiincesinden hareketle, en biiyitk dort denetim
firmasi kullanimi kukla degiskeninin seffaflik Uzerinden likiditeye olumlu

yonde etki etmesi beklenmektedir.

3.5. CALISMA SONUCLARI

3.5.1. Tanimlayici istatistikler

Arastirma kapsamindaki sirketlerin gonulli UFRS uygulamalarina ve
en buyudk dort denetim firmasi tarafindan denetlenmesine iligkin sayisal

veriler asagidaki tabloda verilmektedir.

Reduce Information Asymmetry Systematically?”, Calisma Raporu, (Erisim)
http://www.licom.pt/eaa2007/papers/EAA2007_ 0691 final.pdf, Subat 2007, s. 12.

1% Chipalkatti, a.g.e., s. 17-18.

187 Street, Gray, a.g.e., s. 40-41.



http://www.licom.pt/eaa2007/papers/EAA2007_0691_final.pdf

105

Tablo-10 UFRS Uygulama ve Dort Buyukleri Kullanma Ylizdesi

Dort Buylk Dort Buyik

Kullanan Kullanmayan TOPLAM

Sirketler Sirketler
gicr’;;‘t'l';’r UFRS  Uygulayan o g5 (16) %5 (1) % 55 (17)
UFRS’yi Zorunlu Uygulama
Déneminde Uygulamaya % 50 (7) % 50 (7) % 45 (14)
Baslayan Sirketler
TOPLAM % 74 (23) %26 (8) % 100 (31)

Calisma kapsamina alinan IMKB 50 endeksine dahil sirketlerin
yarisindan fazlasi zorunlu uygulama déneminden 6nce UFRS'’yi gonullu
olarak uygulamayi tercih etmiglerdir. Bunun sebebi, s6z konusu sirketlerin
halihazirda yabanci yatirimcilari i¢in yillardir hazirlamakta olduklari UFRS
raporlarini tercime etmek suretiyle SPK mevzuatina uyum saglama
istekleridir. Sirketler bu tercihleri sonucunda UFRS ile uyumlu raporlarini
kamuya aciklayarak hem yabanci ve yerli yatirrmci arasindaki bilgilendirme
farklihgini ortadan kaldirmis hem de farkli raporlama uygulamalarinin

kilfetinden kurtulmuslardir.

Diger taraftan, sirketlerin bu tercihlerinde bagimsiz denetim
kuruluslarinin da etkisi olmustur. Ozellikle, uluslararasi denetim sirketleri
farkh raporlama uygulamalarindan ve bunlara iligkin farkli denetim gorusleri
hazirlama zorunlulugundan kurtulmak istemis, UFRS uyumunun bir an énce
saglanmasi igin muasterileri olan s6z konusu sirketleri tesvik etmistir. Gonalla
olarak UFRS'yi tercih eden 17 adet sirketin 16’sinin denetgisinin en buylk
dort denetim girketi olmasi da bunun bir gOstergesi olarak
degerlendirilmelidir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin %74’Gnlin en buylk 4 denetim

sirketi tarafindan denetlenmis olmasi ise, IMKB-50 endeksine dahil sirketlerin
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uzerindeki dort buyuklerin  yogunlagsma oranlarinin %76 olmasi ile

uyumludur®®®.

Asagidaki tabloda sirket hisse senetlerinin likiditesine iligkin

tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.

Tablo-11 Likiditeye iliskin Tanimlayici istatistikler

Yil (t) DBez?;l?tlaln Kapsam Ortalama Ortanca Q1 Q3  Min  Max
2003 LogLikidite 31 6,488 6,670 5,624 7,163 2,398 8,752
2004 LogLikidite 31 6,529 6,365 5,624 7,279 4,883 8,576
2005 LogLikidite 31 6,309 6,317 5416 7,201 4,277 7,903
2006 LogLikidite 31 6,029 5,841 5521 6,677 3,912 7,855
Ortalama LogLikidite 6,339 6,298 5546 7,08 3,868 8,272

Buna gore, sirket hisse senetlerinin likiditesinin ortalamasi (ortancasi)
2003 yilindaki 6,488 (6,670) degerinden 2006 yilinda 6,029 (5,841) degerine
gerilemistir. Bu gerilemenin sebebinin, 2006 yilinin ikinci yarisinda meydana
gelen kiresel dalgalanmanin sermaye piyasamiza olan olumsuz etkisi
olabilecegdi diisiiniilmektedir. Nitekim, sdz konusu dénemde IMKB gelismekte

olan ulkeler arasinda en ¢ok kaybettiren borsa olmustur.

Sirket hisse senetlerinin likiditesinde vyillar itibariyle bir azahs
gerceklesmesine karsin, asagidaki tablodan sirketlerin seffaflik seviyesinde

kayda deger bir gelisme oldugu goriimektedir.

188 Bkz. Sekil 6-Dért Bityiikler IMKB-50 Yogunlasmast.
189 Veri setimiz kiigiik oldugu i¢in dorttebirliklerin (quartiles) hesaplanmasi su sekilde yapilmistir
(Terry Sincich, “Business Statistics By Example”, Prentice Hall International Ediyions, 5th Edition,
1996, s. 116) :
1-  Veri seti kiiglikten biiyiige dogru siralanmustir.
2- Birinci dorttebirligin (Q1) hesaplanmasi amaciyla % (n+1) formiili kullanilmis ve g¢ikan
sonucun tekabiil ettigi sirada yer alan rakam Q1 olarak bulunmustur.
3- Benzer bir sekilde i¢lincti dorttebirligin (Q3) hesaplanmasi amaciyla % (nt+1) formilii
kullanilmis ve ¢ikan sonucun tekabiil ettigi sirada yer alan rakam Q3 olarak bulunmustur.
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Tablo-12 Seffafliga iliskin Tanimlayici istatistikler

Bagims Degisim
Yil 1z Kapsa Ortala Ortan . Katsayisi
(t+1)  Degisk m ma ca Q1 Q3 Min  Max 170
en
2002 Disclos 118, 131, 100, 149, 0,092
N 31 124,00 125,00 00 00 00 00
2003 Disclos 143, 192, 131, 217, 0,161
o 31 169,42 175,00 00 00 00 00
2004 Disclos 149, 195, 138, 225, 0,154
e 31 176,23 181,00 00 00 00 00
2005 Disclos 184, 208, 155, 237, 0,094
e 31 195,42 193,00 00 00 00 00
Ortala Disclos 148, 181, 131, 207, 0,125
ma e 1662716850 "5o" 50" o0 00

Sirketlerin seffaflik seviyelerinin ortalamasi (ortancasi) 2002 yilindaki
124,00 (125,00) degerinden 2005 vyilinda 19542 (193,00) degerine
yukselmistir. Bu noktada, sermaye piyasasinda uluslararasi finansal
raporlama uygulamalarinin benimsenmesi sonucunda kamunun daha fazla
aydinlatiimaya baslandigi ileri surulebilir. Sirketlerin géndlli olarak UFRS
uygulamaya basladiklari 2003 yilindan itibaren istatistik degerler dort yillik

ortalamalarinin Gzerinde gerceklesmigtir.

Diger taraftan, gonllli UFRS tercihi nedeniyle farkli muhasebe
standartlarinin bir arada uygulandigi 2003 ve 2004 yillarinda seffaflik
seviyesindeki degdisim katsayisi miktari ylkselmis, ayni standartlarin
uygulandigi dénemlerde (UFRS’nin olmadigi 2002 yili ve UFRS’nin zorunlu
uygulandigi 2005 yili) degisim katsayisi dusuk gozlemlenmistir. Bu da,
finansal raporlama standartlarinin gesitlilik arz ettigi donemlerde sirketlerin
seffaflik seviyeleri arasinda ©onemli ugurumlarin bulunduguna isaret
etmektedir. Ayrica, minimum ve maksimum seffaflik seviyeleri arasindaki
farkin UFRS uygulamasiyla birlikte giderek artmasi ve s6z konusu farkin
zorunlu UFRS ddénemindeki tutarinin (82) UFRS’nin hi¢c uygulanmadigi
dénemdeki tutarin (49) oldukga Uzerinde olmasi dikkat cekmektedir. Seffaflik

170 Standart Sapma/Ortalama olarak hesaplanmustir.
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seviyesi ortalama olarak arttikga, sirketlerin seffaflik puanlari arasindaki
farkin da agilmasi, bazi sirketlerin UFRS’nin kamuyu aydinlatma onceliklerini
tam olarak algilayamadiklarini; bir baska deyisle, UFRS’nin ilgili standartlarini

puani yuksek olan sirketler kadar 6grenmediklerini dugundurmektedir.

Konu en blylk dort denetim firmasi kullanimi  agisindan
degerlendirildiginde, gonulli/zorunlu UFRS uygulanan dénemlerde, dort
blyuklerden olmayan 8 adet sirketten yalnizca bir tanesinin ortalamanin
ustiindeki puana sahip bir sirkete hizmet verdigi, geri kalan sirketlerin
tamaminin dort buyuk denetim sirketi musterisi oldugu; doért buylklerden
olmayan diger 7 denetim sirketinin ise ortalamanin altindaki sirketleri
denetledikleri gbézlemlenmistir. Bu sonuglar, doért baylk kullanmayan
sirketlerin seffaflik seviyelerinin genellikle ortalamanin altinda kaldigini
gOstermekte oldugundan, s6z konusu sirketlerin UFRS’nin  kamuyu
aydinlatma onceliklerini tam olarak algilayamama sebebini agiklamaktadir.
Bu noktada, seffaflik seviyesi dustk sirketlerin seffafligi dncelikli bir politika
olarak gormemeleri; dolayisiyla denetim firmasinin segiminde gerekli 6zeni
gOstermemeleri, bir bagka deyisle, denetim kalitesini gbz ardi ederek Ucret
acgisindan kendileri igin daha makul bir segenek sunan denetim firmasini

tercih etmeleri de s6z konusu olabilir.

3.5.2. Regresyon Sonuglari

Regresyon analizine gecilmeden oOnce, arastirma modelinde yer
verilen bagimsiz degigkenlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve aralarindaki
korelasyon seviyesini gosteren Pearson korelasyon tablosuna yer

veriimesinde fayda gorulmektedir.

S6z konusu degiskenlerden génulli UFRS uygulamasi (IFRSVOL) ile
seffaflik seviyesi (Disclose) arasinda kuvvetli pozitif bir korelasyon

bulunmaktadir. Ayrica, sirket buyukliglu (LogSize) ile yabanci yatirimci
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saklama bakiyeleri (LogForeign) arasinda da benzer bir korelasyon iligkisi

g6zlemlenmektedir.

Tablo-13 Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Tanimlayici Istatistikler

g:g:;(s; Kapsam Ortalama Ortanca Q1 Q3 Min Max
Disclose 124 166,27 175,50 135,00 193,00 100,00 237,00
LogSize 124 21,16 21,19 20,41 21,99 18,38 24,85
ROE (%) 124 16,77 11,33 5,97 19,63 0,10 311,15
LogForeign 124 16,97 17,45 16,13 18,25 6,52 20,07
Gear (%) 124 78,61 22,68 10,62 48,17 -1.252,60 782,50
FFR (%) 124 35,51 30,73 22,32 47,23 1,83 99,00
IFRSVOL 124 0,41 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00
Big4 124 0,74 1,00 0,00 1,00 0,00 1,00
Korelasyon Degerleri
gzg:g;(se': Disclose LogSize ROE FoLrZ?gn Gear FFR I\'/:gf Big4
Disclose 1
LogSize 0,286 1
ROE -0,060 -0,105 1
LogForeign 0,424 0,641 -0,032 1
Gear 0,107 0,304 -0,035 0,174 1
FFR -0,076 -0,235 0,030 0,008 0,303 1
IFRSVOL 0,713 0,310 -0,068 0,315 0,127 -0,158 1
Big4 0,259 0,312 -0,030 0,289 0,063 -0,162 0,381 1

Yukarida yer verilen veriler kapsaminda arastirma modelimiz “pooled
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regresyon” yontemiyle regresyon analizine tabi tutulmustur Regresyon

analizi iki asamali yapiimigtir.

3.5.2.1. Birinci Hipotezin Test Edilmesi

"1 Regresyon analizinde ¢oziimlemeler iki ana dalda incelenmektedir Birincisi zaman serisi analizi,
bir digeri ise yatay kesit analizidir. Zaman serisi analizi degigkenlerin bir zaman aralig1 iizerindeki
degerlerini ve bu degerlerin farkli degiskenler igin birbirleriyle karsilastiriimasina dayanir. Yatay kesit
analizi ise tek bir zaman noktasinda farkli degiskenlerin incelenmesine dayanir. Calismamizdan 6rnek
verirsek, 2003-2006 yillar1 arasinda seffaflik ve likidite arasindaki iliski tek bir sirket igin
incelendiginde zaman serisi analizi, 2003 yili iizerinde 31 adet sirketin likidite ve seffaflik verileri
incelendiginde yatay kesit analizi yapilmis olur. Ancak bir¢cok halde bu iki tiir verinin ayr1 ayri
uygulanmasit yetersiz kalmaktadir. Bu durumda, iki tiir veri birlestirilerek panel veri setleri
olusturulur. Bu ¢er¢evede, regresyon analizimiz “Pooled Regresyon Analizi” seklinde yiiriitiilmiis ve
Eviews5 istatistik programindan istifade edilmistir. Modelde sabit katsayilar gosterilmemektedir.
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Seffaflik seviyesi ile sirket hisse senetlerinin likiditesi arasinda 6nemli
Olcide pozitif iliski bulundugunu ileri suren birinci hipotezimizin testi
amaciyla, ilk regresyon analizi etkilesen degiskenler modele dahil

edilmeksizin gerceklestirilmigtir.

Bagimh Bagimsiz
Degisken Degiskenler
/_H A
- O
LogLikidite = Bo + B; Disclose + B, LogSize + B3 ROE + B4 Gear + PBs

LogForeign + Bs FFR + B7 IFRSVOL + BgBigFour + g

Yapilan ilk regresyon analizi sonucunda ortaya ¢ikan tablo asagidaki
gibidir:

Tablo-14 Birinci Regresyon Sonuglari

DB?_glmsu B?;L?gf n Katsay Standart  t- istqtis_tik (?E,Tgtl:lsl'::(k
egiskenler Hata degeri ded
egeri)
Disclose + 0.005608 0.002912 1.925478 0.0576*
LogSize + 0.519952 0.277315 1.874954 0.0643*
ROE + -0.003602 0.001345  -2.678007 0.0089***
Gear - -0.000375 0.000245  -1.526649 0.1307
LogForeign + 0.418066 0.049693 8.413046 0.0000***
FFR + -0.010151 0.005432  -1.868922 0.0652*
IFRSVOL + -0.049182 0.190760  -0.257822 0.7972
BigFour + -16.46924 8.434901  -1.952512 0.0542*
Determinasyon
Katsayis: (Ryz) 0.908878 [ yoceri 20.69665
Diizeltilmis (R%) 0.864964 Onemlilik(F-degeri)  0.000000

*, ** **% siraslyla o = 0.10, 0.05 ve 0.01 seviyesinde dnemli 6l¢cide “0”dan farklidir (iki kuyruklu test).

ilk regresyon analizinde, sirketlerin seffafllk seviyeleriyle hisse
senetlerinin likiditeleri arasinda onemli olgude (0.0576) pozitif iligki tespit
edilmistir. Buna goére, s6z konusu sonuglar birinci hipotezimizin dogrulugunu
kanitlar niteliktedir. Bir butun olarak modelin anlamli ve guvenilir olmasi da bu

sonucu pekistirmektedir.
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Sirket buyukluga (0.0643) ve yabanci yatirimci sahipliginin (0.0000)
hisse senedi likiditesiyle olan énemli iligkileri literatirde yapilan ¢alismalarin
sonuglariyla tutarlilk arz etmektedir. Kaldirag orani ile likidite arasindaki iligki

her ne kadar beklendigi gibi olumsuz yonde olsa da dnemli seviyede degildir.

Diger taraftan, sirketin 6zsermaye getirisi veya karhligi (0.0089) ile
halka acikhk oraninin (0.0652) hisse senedi likiditesi Uzerine dnemli etkide
bulundugu, ancak beklentinin aksine bu etkinin ters yonlu oldugu
g6zlemlenmistir. Sirketin hisse senedine yatirnm yaparken Ozsermaye
getirisine odaklanmak uzun vadeli bir bakis agisi gerektirmektedir. Ancak,
ulkemizde yatirnmcilarin kisa vadeli saiklerle hisse senedi alim-satimi
yaptiklari, dolayisiyla sirketin performansindan cok kagidin
performansina/fiyatina ilgi duyduklari sdylenebilir. Sermaye piyasamizda
sirketlerin halka agiklik oranlarinin ise genel olarak dusuk seviyelerde olmasi
ve yillar itibariyle slrekli artmamasi, hatta azalabilmesi nedenleriyle likidite

uzerine olumsuz bir etki yapmis olabilir.

Gonullt  UFRS uygulamasinin da likiditeyle iliskisi beklentilerin
Otesinde olumsuz yonde c¢ikmig, ancak bunun Onemlilik arz etmedigi
anlasiimistir. En buylk dort denetim firmasi kullanimiyla likidite arasindaki
iliski ise 6nemli dlgide (0.0542) olumsuz yonludar. IFRSVOL ve BigFour
degiskenleri esas itibariyle ikinci ve Uguncu hipotezlerimizin testi igin dnemli
oldugundan seffaflikla olan etkilesimleri likidite Uzerinde belirleyici rol
oynayacaktir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenler hakkinda bir sonraki

regresyon analizinin sonuglarina gore degerlendirme yapilacaktir.

3.5.2.2. ikinci ve Uglincii Hipotezlerin Test Edilmesi

Gonulld UFRS uygulamasinin yarattigi seffaflik seviyesi ile likidite
arasinda 6nemli Olglude pozitif iliski oldugunu belirten ikinci hipotezimiz ile
denetimin dort blyuUkler tarafindan gergeklestiriimis olmasinin yarattigi

seffaflik seviyesi ile likidite arasinda onemli Olgide pozitif iliski oldugunu
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beliten  Uguncu  hipotezimizin testi amaciyla, etkilesim igindeki

“Disclose*IFRSVOL” ve “Disclose*BigFour” degiskenler regresyon analizine

danhil edilmistir'"2.

LogLikidite = By + By Disclose + B, LogSize + B3 ROE + B4 Gear + PBs
LogForeign + Bs FFR + B7 IFRSVOL + Bg BigFour + Bg
Disclose*IFRSVOL + B0 Disclose*BigFour + &

Yapilan ikinci regresyon analizi sonucunda ortaya c¢ikan tablo

asagidaki gibidir:

Tablo-15 ikinci Regresyon Sonuglari

DB?_glmsu B?;;?an Katsayi Standart t_iStaitiSFik (?lr;,?gtllhsl'::(k
egiskenler Hata degeri < .
degeri)
Disclose + 0.002654 0.004084 0.649792 0.5177
LogSize + 0.462859 0.293086 1.579256 0.1182
ROE + -0.003995 0.001313  -3.043584 0.0032***
Gear - -0.000403 0.000238  -1.689265 0.0950*
LogForeign + 0.420809 0.048481 8.679785 0.0000***
FFR + -0.010773 0.005405  -1.993122 0.0496**
IFRSVOL + -2.738368 1.020371  -2.683698 0.0088***
BigFour + -13.88605 8.802519  -1.577509 0.1186
Disclose*IFRSVOL + 0.014916 0.005531 2.695260 0.0086***
Disclose*BigFour + -0.002548 0.003835  -0.664441 0.5083
Determinasyon
Katsayis: (R}’z) 0916387 [ yoceri 21.13686
Diizeltilmis (R%) 0.873032 Onemlilik(F-degeri)  0.000000

* ** **% sirasiyla o = 0.10, 0.05 ve 0.01 seviyesinde dnemli 6l¢ide “0”dan farklidir (iki kuyruklu test).

172 [statistik literatiiriinde etkilesim igerisindeki iki bagimsiz degiskenin birbiriyle ¢arpilmasi suretiyle
bulunan bu gibi degiskenler etkilesim degiskenleri (interaction variables)olarak adlandirilmakta olup
regresyon analizlerinde sik¢a kullanilmaktadir. Bir bagimsiz degisken ile bagiml degisken arasindaki
dogrusal iliskinin diger bagimsiz degiskenin degerine bagli olmasi halinde, iki bagimsiz degisken
arasinda etkilesim bulunmaktadir. Etkilesim degiskenlerinin katsayisinin matematiksel olarak
hesaplanabilmesi i¢in etkilesim degiskenlerinden bir tanesi sabit tutulmak suretiyle diger degiskenin
degerine gore meydana gelen degisimin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Buna gore;

E(Y) = Bo+ BiX1 + B2 X2+ Bs X1. Xo modelinde;

a) (B + BaXs) X, sabitken, x; ‘deki her bir birimlik artisin E(y)’deki degisimini,

b) (B2 + BsX1) Xy sabitken, x, ‘deki her bir birimlik artigin E(y)’deki degisimini,

ifade etmektedir (Terry Sincich, a.g.e., s. 697).
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Ikinci regresyon analizinde, sirketlerin seffaflik seviyeleriyle hisse
senetlerinin likiditeleri arasindaki pozitif iliskinin dnemsiz (0,5177) hale geldigi
g6zlemlenmistir. Dolayisliyla, ilk bakista birinci hipotezimizle ikinci ve tglncu
hipotezlerimiz arasinda celiski oldugu ileri suralebilir. Ancak, gonulli UFRS
uygulamasinin yarattigi seffaflik seviyesinin likidite Uzerindeki oldukga dnemli
(0.0086) etkisi de dikkate alindiginda, bu énemsizlesmenin gonulli UFRS
uygulamasinin likidite Uzerine olumsuz yonde etkide (0.0088) bulunmasindan

kaynaklandigi dustunulmektedir.

Diger taraftan, denetimin dort blyukler tarafindan gerceklestiriimis
olmasinin yarattigi seffaflik seviyesi ile likidite arasinda énemli bir iligki tespit
edilmemis olmakla birlikte, birinci analiz sonucunda ortaya ¢ikan dort buyuk
kullanimiyla likidite arasindaki énemli ve olumsuz yonli iligkinin (0.0542)
onemini kaybettigi anlasiimistir. “Disclose” degiskeni ile “Disclose*Bigfour”
etkilesim degigkeninin katsayilarinin toplami dort buyuk kullaniminin yarattigi

seffaflik seviyesinin likidite Gzerindeki etkisini hemen hemen sifirlamaktadir.

Buna gore, s6z konusu sonuglar ikinci hipotezimizin dogrulugunu
kanitlar niteliktedir. Bir butun olarak modelin anlamli ve guvenilir olmasi da bu
sonucu pekistirmektedir. Ancak, uguUncu hipotezimiz igin ayni sonucu

¢tkarmak mumkdn bulunmamaktadir.

Yabanci yatirrmci sahipliginin (0.0000) hisse senedi likiditesiyle olan
onemli iligkisi devamliligini korurken sirket bayuklugu ile likidite arasindaki
olumlu yonlu iligki 6nemsiz hale gelmistir. Sirket buyuklGgunin modeldeki
anlamhliigini yitirmesinin sebebi, seffafigin ve seffaflikla etkilesim igindeki
diger degiskenlerin girket buyuklugu ile likidite arasindaki iligkiden pay almasi
olabilir. Kaldira¢ orani ile likidite arasindaki iliski ise bu defa beklendigi gibi
onemli 6lgude (0.0950) olumsuz yondedir.
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Yine, sirketin 6zsermaye getirisi veya karliligi (0.0032) ile halka agiklik
oraninin (0.0496) hisse senedi likiditesi Uzerine dnemli etkide bulundugu,

ancak beklentinin aksine bu etkinin ters yonlu oldugu gozlemlenmigtir.

3.5.3. ilave Regresyon Sonuglari

Daha karli, daha blyuk ve daha az borglu sirketlerin seffaflik ve likidite
seviyeleri arasindaki iligkinin daha gugli oldugunu belirten doérdincu
hipotezimizin testi amaciyla, modelde bagimsiz degiskenler arasinda yer
alan sirket bayukltugu, 6zsermaye getirisi ve finansal kaldira¢ degiskenleri ile
seffaflik degiskeni arasinda etkilesim olabilecegi duslncesiyle, regresyon
analizi etkilesim igindeki bu degiskenlerin etkilerini de icerecek sekilde

yeniden yapilmistir.

LogLikidite = Bg + By Disclose + B> LogSize + B3 ROE + B4 Gear + Bs
LogForeign + Bs FFR + B7 IFRSVOL + Bg BigFour + Bg
Disclose*IFRSVOL + pi0 Disclose *BigFour + i3
Disclose*LogSize + P12 Disclose*ROE + B3

Disclose*Gear + g

Yapilan ilave regresyon analizi sonucunda ortaya c¢ikan tablo

asagidaki gibidir:



Tablo-16 Uglincii Regresyon Analizi Sonuglari
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DB?QImS'Z B?;;?an Katsayi Standart t_iStaitiSFik (tolr:gtlrlsl'::(k
egiskenler Hata degeri < .
degeri)
Disclose + 0.037420 0.022889 1.634864 0.1061
LogSize + 0.858171 0.372282 2.305162 0.0238**
ROE + -0.028863 0.014931 -1.933138 0.0568*
Gear - -0.001518 0.001060 -1.432229 0.1561
LogForeign + 0.413584 0.048175 8.585023 0.0000***
FFR + -0.007503 0.005571 -1.346905 0.1819
IFRSVOL + -3.329847 1.041841 -3.196117 0.0020***
BigFour + -24.59187 10.89982 -2.256172 0.0269**
Disclose*IFRSVOL + 0.017774 0.005642 3.140342 0.0023***
Disclose*BigFour + -0.001329 0.003850 -0.345152 0.7309
Disclose*LogSize + -0.001802 0.001103 -1.633110 0.1065
Disclose *ROE + 0.000159 9.45E-05 1.684141 0.0962*
Disclose *Gear +/- 6.86E-06 7.20E-06 0.953066 0.3435
Determinasyon
Katsayisi (Ryz) 0.921946 F-degerl 20.47361
Diizeltilmis (R%) 0.876915 Onemlilik(F-degeri)  0.000000

* ** **% sirastyla o = 0.10, 0.05 ve 0.01 seviyesinde dnemli 6lgide “0”dan farklidir (iki kuyruklu test).

ilave regresyon analizinde, sirketlerin seffaflik seviyeleriyle hisse

senetlerinin likiditeleri arasindaki pozitif iligkinin oo = 0.10 seviyesinde hemen
hemen 6nemli hale geldigi anlasiimigtir. Ayrica, karlihgin getirdigi seffaflik
seviyesiyle likidite arasinda énemli bir iligki (0.0962) tespit edilmistir. Sirket
blyUkligunin ve az borglulugun getirdigi seffaflik seviyesinin ise likiditeyle
anlamli bir iligkisi bulunamamigtir. Buna goére, s6z konusu sonuglar dérdincu
hipotezimizi dogrulamamaktadir. Diger taraftan, diger degiskenlerin sonugclari

bir dnceki analiz sonugclariyla buyuk olgude benzesmektedir.

3.6. DEGERLENDIRMELER

Calismada esas olarak, UFRS’de dizenlenen kamuyu aydinlatma
standartlarina uyumun belirledigi seffaflik seviyesi ile sirketlerin hisse
senetlerinin likiditesi arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin
incelenmesi amaclanmigtir. Analiz sonuglari, seffaflik ve likidite arasinda
anlamli bir iligki bulundugunu gostermektedir. Buna gore, kaliteli finansal
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raporlama standartlarinin gerektirdigi seffaflik ortami ile sirket hisse
senetlerine olan ilgi arasindaki iligkinin onemliligi UFRS’nin Glkemiz sermaye
piyasasina kazandirilmis olmasinin faydasini gdstermektedir. Seffaflik
ortamindaki artigin likiditeyi artiracagina iligkin literatir incelemelerine
paralellik arz eden bu sonuglar, Ulkemizin uluslararasi yatirimlar igin bir
cazibe merkezi olabilmesi amaciyla, UFRS’ye tam uyum konusunda
sirketlerin tesvik edilmeye devam edilmesinin ve kaliteli raporlamanin Ulke

¢apinda da yayginlastiriimasinin gerekliligini gozler dnune sermektedir.

Regresyon analizi sonucunda, gonullid UFRS uygulamasinin yarattigi
seffaflik seviyesiyle likidite arasinda tespit edilen 6nemli iliski de sirketlerin
UFRS’yi bir seffaflik politikasi ve kurumsal yonetim araci olarak kaliteli
raporlama zihniyeti ve kamuyu daha iyi aydinlatma niyetiyle benimsediklerini

kanitlamaktadir.

Diger taraftan, en blyuk doért denetim firmasinin musterisi olmanin
likidite Uzerinde anlamh bir iliskisi bulunamamistir. Bunun blyuk 6lgide gerek
arastirma kapsamindaki sirketlerin gerekse tim IMKB sirketlerinin
denetimlerinde  doért  buaylklerin ~ yodunlasmasinin bulunmasindan

kaynaklandigi dusunulmektedir.

Son olarak, sirketlerin seffaflik seviyeleri, ekonomik ve finansal
yapilarinin bir geregi olarak algilandiginda, likidite Uzerine anlamli etkide
bulunmamaktadir. Ancak, 6zsermaye getirisi yuksek/karli girketlerin sundugu
seffaflik ile likidite arasinda onemli bir iliski bulunmasi, karli sirketlerin
yatirimcilar i¢in dogru tercih olduklarini kanitlamak igin seffaf olduklarini;
yatirmcilarin da karl sirketlerin finansal bilgisine ve yaptigi aciklamalara

daha fazla guivendigini ortaya koymaktadir.

Yukarida oOzetlenen arastirma sonuglari bir takim varsayimlar
nedeniyle cesitli kisittamalara maruz kalmistir. Oncelikle, IMKB-50 endeksine

danhil sirketlerin (sample) tim piyasanin (population) saglkh bir belirleyicisi
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olabilecegi varsayllmis ve kapsamdaki sirket sayisi dusuk tutulmustur.
Ancak, bu oOrnegin en blyuk dort denetim firmasi disindaki denetim
firmalarinin ¢gogunu inceleme disina surUklemistir. Ayrica, ¢alismada yillik
mali tablolarin ilgili yila iligkin seffaflik derecesini temsilde yeterli olacagi
varsayllmigtir. Ancak, ara donemlerde yillik raporlardan farkh ozellikli
konularin kamuya aciklanmasi gerektigi dikkate alindiginda ara doneme
iliskin mali tablolarin ¢alisma kapsamina dahil edilmemesi bir eksiklik olarak
degerlendirilebilir. Yillik mali tablolar lehine kullanilan tercih sonucunda, bir
sirketin yillik bilgilerinin bir sonraki yilin tamami igin yapilacak yatirimlara
temel olusturacagl varsayiminin yapilmasi gerekmistir. Halbuki, yatirimci

tercihleri ara mali tablolarda sunulan bilgiye gore degisebilecektir.

Ayrica, arastirma Sermaye Piyasasi Kurulu duzenlemeleri
cercevesinde hazirlanan ve kamuya acgiklanan mali tablo ve raporlar
Uzerinden yuruttlmustar. Calisma’nin ikinci béluminde de yer verildigi Uzere
sO0z konusu duzenlemelerin uygulamaya yansimasinda bir takim sorunlar
yasanmis ve orijinal UFRS’den sapmalarin ortaya c¢ikmasinin o6nlne
gecilememistir. Dolayisiyla, sirketlerin seffaflik seviyelerinin tespiti basta
olmak Uzere arastirmada kullanilan verilerin, UFRS orijinal haliyle
uygulaniyor olsaydi kullanilacak verilerden farkli olabilecedi dikkate

alinmalidir.

S6z konusu kisitlamalara karsin calismamizin seffaflik, UFRS ve
likidite birlikteligi hakkinda aydinlatici fikirler verdigi ve bu anlamda yapilmasi
ongorlilen arastirmalara kaynak olabilecedi dustnulmekte; gelecekteki
calismalarda s6z konusu kisitlamalarin 6nlne gegilmesi ve arastirmanin
kapsami ile inceleme donemi genigletilerek yeni bir model olugturulmasi

planlanmaktadir.
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Kuresellesme olgusu, etkisini gosterdigi her alanda dnemli dlgude hizli
ve yogun bilgi iceren bilisim ve iletisim aglari 6rmekte ve bu aglar sayesinde
her bireyi kendi etkilesim sisteminin bir uzvu haline ister istemez

getirmektedir.

Bilginin, bu derecede hizli ve yogun bir bigimde aglar igerisinde
dolasarak sistemi olusturan bireylere ulagsmasi, sistemde olup bitenler
hakkinda bireyleri aninda haberdar etmekte ve karar verme sureclerini
kisaltmaktadir. Kullanildiginda veya paylasildiginda tikenmeye maruz
kalmamasi, bilginin yalnizca piyasalar arasinda bir iletisim araci olmasindan
Ote, sistemler arasi bir gereklilik, adeta evrensel bir mekanizmanin anahtari

niteligine barinmesine yol agmistir.

Finansal sistemler de, yukarida betimlenen ag sistemlerine
somutlastiriimis birer drnek teskil eden piyasalardan meydana gelmektedir.
So6z konusu piyasalarda gercgeklestirilen her islemde finansal bilgi en dnemli
hammaddedir. Ancak, finansal bilginin kullanimina kargi asiri hassas ve her
an kopmaya mdusait olan ag sistemleri, azimsanmayacak risklere maruz
kalmaktadir. Bu nedenle, finansal bilginin yaniltici kullanimina kargi gerekli
tedbirlerin alinmamasi, sistemin iceriden ve disaridan gelebilecek olan
tehlikelere aglk olmasina ve sistemdeki bireylerin yeterli Olctde

korunamamasina sebep olacaktir.

Kullanim amaci, tasidigi 6énem ve vyarattigi sonuglari agisindan
finansal bilginin s6z konusu karakteristigine paralel olarak, finansal
sistemlerde, temelde yatirnmcilarin korunabilmesi ve kuresel sermaye
akimlarinin verimli alanlara yoneltilebilmesi amaciyla finansal bilginin ortak

dilde sunumuna yonelik dizenlemeler yapilmaya baslanmistir.
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S0z konusu duzenlemeler, finansal bilginin ortak finansal raporlama
standartlari aracihigiyla sunumunu, bir bagka deyisle, finansal raporlama
standartlarinin  uluslararasi  uyumlastiriimasi/harmonizasyonunu  hedef

almaktadir.

Ortak dilde sunulan finansal raporlar sayesinde; uluslararasi
piyasalardan fon toplamak isteyen sirketlerin ek maliyetlerden kurtulmasi,
cokuluslu sirketlerin mali tablolarin konsolidasyonu, uluslararasi faaliyetlerinin
performansinin degerlendirilmesi, yonetim bilgi sistemlerinin uygulanabilmesi,
ulkeler arasinda personel transferinin kolaylasmasi, bagimsiz denetim ve
danismanlik maliyetlerinin azalmasi, muhasebe bilgi birikimi yeterince
gelismemis olan Ulkelerin kaliteli standartlara kavusmasi, yatirimci ve borg
verenlerin risklerinin azalmasi dahil olmak Uzere bircok fayda temin
edilebilecegi dusunulmektedir. Tutarli uygulanan ortak bir finansal dil, tim
yatirnmcilarin ve degisik bolgelerde faaliyette bulunan isletmelerin, finansal
sonuglarini rahatlikla karsilastirmalarina ve yatirrm adina daha fazla firsat
yaratmalarina imkan verir. Degisik ulusal muhasebe sistemleri arasindaki
kiguk farklardan kaynaklanan yanlis anlamalarin yaratacagr énemli yatirim
risklerinin ortadan kaldirilmasi ile, sermaye maliyeti azalacak ve yatirmlarin

verimliligi artacaktir.

Mevcut durumda, FASB tarafindan olusturulan US GAAP ile IASB
tarafindan olusturulan UFRS olmak Uzere, iki temel finansal raporlama
standardi seti bulunmasina kargin; ABD’de yasanan muhasebe
skandallarinin da etkisiyle, uluslararasi arenada tercihler UFRS’den yana

sekillenmeye baglamistir.

AB UFRS'’yi benimsemis ve tum Uye ulke borsalarinda islem goéren
sirketler igin zorunlu tutmustur. Ayrica, ABDde US GAAP ile UFRS
arasindaki farkhliklarin giderilebilmesine yonelik ciddi ¢alismalara imza
atilmaktadir. Diger Ulkelerde ise duzenleyici otoritelerin konuya yaklagimlari
sonucunda, binlerce sirket resmi bir UFRS duzenlemesi bulunsun veya
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bulunmasin kendi ulusal muhasebe politikalari yerine UFRS’yi kullanmaya

baslamiglardir.

Muhasebeye iliskin UFRS’nin yaratacadi uluslararasi ortak yaklasim,
denetim sirketlerinin ve igletmelerin ortaya ¢ikan muhasebe sorunlarina kargi
tutarll bir global yaklasim gelistirmesini mumkun kilarak, uluslararasi
sermayenin daha kolay akigina izin verecektir. Ayrica duzenleyici kurumlar
agisindan, farkli raporlama sistemlerinin kullandigi farkli yaklasimlarin

yaratacagl karmasa da azalacaktir.

Ulkemizde de diinyada yasanan gelismelere paralel seyir izleyen
gelismeler yasanmakta, UFRS’ye uyumlu standartlar Glke genelinde hayata
gegiriimektedir. SPKr dizenlemesiyle borsa sirketleri igcin zorunlu olarak
uygulanan UFRS, ulkemiz muhasebe sisteminde gecerli bdluntilenmis
yapinin sona erdirilebilmesi amaciyla kurulan TMSK tarafindan Uretilen
standartlar vasitasiyla tim sirketler i¢in yaygin kullanima gegme asamasina
gelmistir. Yasanan bu gelismeler, sermaye piyasamizda seffafligin
saglanmasi, likiditenin artmasi ve yabanci sermayenin ulkemize cekilmesi

acisindan buyuk dnem tasimaktadir.

Bu noktada, seffaflik ile likidite arasindaki iliskiye aciklik getirmek
Uzere g¢alismamizda ampirik bir arastirmaya ihtiya¢ duyulmustur. Olusturulan
modelin test edilmesi sonucunda, sermaye piyasamizda UFRS ile ortaya
cikan seffaflik seviyesi ile sirket hisse senetlerinin likiditesi arasinda olumlu
yonde iligski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, gonulli UFRS uygulamasinin

yarattigi seffaflik seviyesiyle likidite arasinda da énemli iliski bulunmaktadir.

Diger taraftan, en blylk dort denetim firmasinin musterisi olmanin
yarattigi seffaflik seviyesiyle likidite arasinda anlamh bir iligkisi
bulunamamistir. Ancak, en buylk dort denetim firmasi kullanan sirketlerin
seffaflik seviyeleri digerlerine nazaran yuksektir. Gonulli UFRS uygulayan
sirketlerin seffaflik seviyeleri de UFRS'’yi zorunlu uygulama doneminde
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uygulayan sirketlere gore onemli Olgude yuksektir. Sirketlerin geffaflik
seviyeleri, ekonomik ve finansal yapilarinin bir geregi olarak algilandiginda

ise likidite Uzerine anlamli etkide bulunmamaktadir.

Yukarida ulagilan sonuglar bir arada degerlendirildiginde calismamiz

kapsaminda agagidaki onerilerin getiriimesinde fayda gorulmektedir:

1) Global finansal raporlama standartlarina ulasilmasi anlaminda
onemli adimlar atilmasina karsin, gelismelerin arzu edilen hizda
saglanamadigi da bir gergektir. Ozellikle, ABD'nin finansal raporlama
konusunda bir anlamda US GAAP'te israrli olarak uyumlastirma stirecine en
azindan temkinli yaklastigi gézlenmistir. ABD'nin dinyanin en buyuk/gugla
sermaye piyasasasina sahip oldugu ve US GAAP'in ABD digsinda da yaygin
olarak uygulanmakta oldugu dikkate alindiginda; ABD'nin iginde olmadigi bir
uyumlastirma sulrecinin “global finansal raporlama” hedefine ulasiimasina
engel olacagi agiktir. ABD, finansal raporlamada uyumlastirma politikasindan
ziyade yakinsama politikasini benimsemis, bu kapsamda, tavrini birebir ayni
standartlar olusturuimasindan degil, standart setleri arasinda o6nemili
farkhliklarin giderilmesinden yana koymustur. Gorinen o dur ki, iki standartlar
setinin birebir ayni yapiya getiriimesi imkansiz olmasa bile uzun zaman
alabilecektir. Bu durumda, finansal tablolarin dizeltimesi durumunda ortaya
¢lkacak farklarin en aza indiriimesine yogunlagsmak belki de daha gergekgi bir
yontem olacaktir. Ulkemizde de UFRS’nin (ke gercekleri, muhasebe
deneyimleri ve piyasanin ihtiyaclari dikkate alinmaksizin bire bir
benimsenmesi sorun teskil edebilecek nitelikte gorulmektedir. UFRS’nin
tercume edilip oldugu gibi onaylanmasi isin kolayina kagmaktir. Standartlarin,
islem ve olaylar i¢in getirdigi degisiklikler ile bu degisikliklerin uygulayicilar ve
mali tablo kullanicilari Uzerine etkileri analiz edilmeden, hatta ihtiyag tespiti
yapilmadan uygulanmasi zorlama yaratabilecek, esnekligi ortadan
kaldirabilecek ve duzenlemelere intibak saglanmasini zorlastirabilecektir.
Nitekim SPKr dizenlemesi bu sekilde hayata gecirilmistir. Her ne kadar
UFRS’nin sermaye piyasamiza kazandiriimasi ekonomik ve siyasi anlamda
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Onem arz etse de, bu uygulama mali tablo formatlari, enflasyon duzeltmesi,
kargilagtirmali mali tablo sunumu vb. problemlerin yasanmasina engel
olamamigtir. Bu nedenle, TMSK’'nin da calismalariyla, UFRS’nin yaygin
olarak kullanilmaya baslanacagi bugunlerde, piyasanin ihtiyaglari oncelikli
olarak dikkate alinmali, UFRS’ye tam uyum ug@runa ulke gerceklerine uygun

finansal raporlamadan olunmamalidir.

2) UFRS’nin bir amaci da finansal raporlarin gergege uygun ve dogru
sunumunun saglanmasidir. Gergege uygun ve dogru sunumun temelinde ise
yatirimcilarin yatirrmlarini verimli bir sekilde yonlendirmelerine imkan taniyan
kamuyu aydinlatma anlayisi yatmaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma
anlayisiyla  hazirlanmayan finansal raporlar UFRS’nin  konusunu
olusturmamaktadir. Buna gore, vergi otoriteleri maliye politikasi geregi vergi
kanunlarina gore sirketlerin vergi matrahini belirleyebilir ve bu belirleme
surecinde hazirlanan, kamuya acgiklanmayan mali tablolarda UFRS ile uyum
aranmayabilir. Zira, UFRS’ye gore raporlanan kar tutar ileriye yonelik bir
projeksiyon verirken, vergi duzenlemelerine gore raporlanan ve vergi
matrahini olusturan kar tutari geriye donuk bir gergeklesmeyi ifade
etmektedir. Vergi ile UFRS dizenlemeleri arasindaki bu kaginilmaz anlayis
farki hep vardir ve olacaktir. Bu farklihk, UFRS’ye gore bulunan kar tutari ile
vergi kanunlarina gore bulunan kar tutari arasinda dizeltme islemleriyle
mutabakat saglanmasi yoluyla asilabilir. Ancak, vergiden farkli diger
dizenleyici otoritelerin kendi denetimleri altindaki sirketlerin finansal
raporlarinin sunumunda kendi amaglarini dayatmalari tedavisi zor sorunlar
yaratmaktadir. Nitekim, Ulkemizde muhasebe alanindaki ¢okbashlik
sonucunda finansal raporlama sistemi icinden c¢ikilamaz karmasik bir yapiya
barinmuastlir. Bu karmasik yapida, bir sirket birden fazla finansal rapor
uretmek durumunda kalmakta, hangi raporlarin dogruyu yansittigi
muglaklasmaktadir. Bugun, hisse senetleri borsada islem gdren bir girket
UFRS’ye gobre raporlama yapmak zorundadir. Ancak, ayni sirket yasal
defterlerini tek dizen hesap planina uygun tutmak durumundadir. Bdyle

olunca, ornegin UFRS’ye go6re kar raporlarken, digerine goére zarar
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raporlayabilmekte ve karini dagitamamakta ya da tam tersi UFRS’ye gore
zarar raporlarken, digerine gore kar raporlayabilmekte ve bu defa zararda
olmasina ragmen kar dagitabilmektedir. Halbuki, yatirrmcilar agisindan bir
sirketin finansal performansi tek sonug¢ vermelidir. Kar dagitimi dogru finansal
sonu¢ Uzerinden yapilmadigl takdirde, ekonomik kaynaklarin tahsisinin
verimli olarak yapilamayacagi agiktir. Bu kapsamda, sirketlerin ileriye yonelik
performansinin gostergesi olan kar dagitimi uygulamalarinin UFRS sonuglari

esas alinarak yapilmasinda fayda goértlmektedir.

3) Finansal raporlama alanindaki c¢okbasliligin giderilebilmesi igin
standart olusturma yetkisinin tek bir elde toplanmasi zorunlu bulunmaktadir.
Bu anlamda, farkh duzenleyici otoritelerin ilgi alanlarinin temsil edildigi bir
yap! hem ortak bir disince platformu yaratarak uzlasma saglayabilecek hem
de finansal raporlama yapan sirketlerin dizenlemeler uyum saglamak adina
katlandiklari maliyeteri azaltacaktir. Dolayisiyla, Ulkemizde duzenleyici
otoritelerin UFRS ile uyumlu standart olusturma yetkilerini TMSK’ya
devretmeleri kaginilmaz olmaktadir. BDDK’nin finansal raporlama
standartlarini  belirleme hususundaki yetkilerini TMSK'ya devretmesi bu
gercegi percinlemektedir. Finansal sistemde en buyuk pastaya sahip
bankalar TMSK standartlarina gecgerken, TMSK’'nin kurulusuna kendi
kanununda cevaz verilen, TMSK’nin sekreterya hizmetlerini uzun bir suredir
ustlenen ve UFRS’nin finansal sisteme kazandirilmasina onculuk eden
SPKrnin halka acik sirketler icin ayni hamleyi yapmamasi sasirtici
gorulmektedir. Bu noktada, SPKr'nin standart belirleme alanindaki yetkisini
ve kontrolunu kulliyen kaybetmek istemedigi dusunulmektedir. Otorite
agisindan bakildiginda hakli bir gerekge olmakla birlikte, bu sorun TMSK’nin
standart olusturma surecine aktif katilim géstermekle ve her asamada igbirligi
ve koordinasyon igerisinde olmakla ¢ozulebilir. Ayrica, dlizenleyici otoritenin
UFRS’den sapmamak kaydiyla 6zel nitelikli dizenlemeler yapabilmesi her
zaman mumkun kiinmahdir. Buna gore, BDDK, bankacilik kanunundaki risk
gruplari, sermaye yeterliligi, konsolidasyon vb. finansal raporlamaya etkide

bulunan 6zellikli konularda ihtiyatli yaklagimlar benimseyebilmelidir. SPKr'nin
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de borsa sgirketlerinin nitelikleri ve ihtiyaglari dogrultusunda ayrinti
diizenlemeler yapma yetkisi devam etmelidir. Ornegin, SPKr, kendisi igin
onem arz eden; karin dogru tahsisinin kontroll i¢in kar dagitim tablolarinin
kamuya agiklanmasi, grup sirketlerinin finansal durumlarinin tam
aciklanabilmesi icin konsolide tablolar ile solo tablolarin bir arada
yayimlanmasi, enflasyona goére duzeltiien mali tablolarda kar dagitimi,
sermaye artirimi iglemlerinin yapilmasi vb. UFRS’de dlizenlenmeyen/zorunlu
tutulmayan, ayni zamanda UFRS’ye aykiri olmayan konularda ihtiyatli ayrinti

dizenlemeler yapilabilmelidir.

4) Bir duzenleyici otorite acisindan finansal raporlama standardi
olusturmak kadar, standardin uygulanip uygulanmadiginin kontroli de 6nem
tasimaktadir. Zira, duzenleyici otoritenin bir gorevi de standartlara uyum
gOstermeyenler hakkinda yaptirrm uygulamak suretiyle piyasada disiplini
saglamaktir. Dolayisiyla, dizenleme ve denetim karsilikli olarak birbirlerine
bagimh olgulardir. Duzenleme olmadan denetimin dayanagi olmayacak,
denetim olmadan da duzenlemeye uyum saglanamayacaktir. Ancak,
duzenleyici otoritelerin yasadiklari en o6nemli sorunlardan bir tanesi
dizenleme yaparken dizenlenen standarda uyumun denetlenebilirligini veya
nasil denetlenecedini géz ardi etmek olmaktadir. Bir standarda uyumun
denetlenmesi, duzenleyici otoritenin kaynak siniri veya standardin ilgili
oldugu finansal islemlerin karmasik yapisi nedeniyle zor olabilir. Bunlardan
kaynak sinirt denetlenebilirlikle, finansal islemlerin yapisi denetleme
yontemiyle ilgilidir. Duzenleyici otoritenin denetim yapabilmesi igin yeterli
personel ve teknik ekipmana, denetim yontemini belirlemesi icin de yeterli
bilgi ve zamana ihtiyaci bulunmaktadir. Bu nedenle, SPKrnin UFRS ile
uyumlu standart olusturma yetkisini TMSK’ya devretmesi, mevcut
kaynaklarini bir butin olarak standart olugturma surecine tahsis etmek yerine
daha 6zel nitelikli dizenleme konularina odaklamasini saglayacak ve so6z
konusu standartlara uyumun saglanabilmesi igin gerekli gdzetim ve denetim
sistemlerini gelistirebilmesine firsat yaratacaktir. SPKr'nin UFRS’ye uyumu

g6zetebilmesi igin yeni denetim araclari (denetim checkistleri, elektronik
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ortamda uzaktan gbézetim, risk bazli denetim vb.) gelistirmesi, piyasayi
yakindan takip edebilmesi igin personelinin daha fazla denetim yapmasi

ancak bu sekilde mumkun olabilecektir.

5) Calismamizin ampirik inceleme boluminde ulasilan analiz
sonuglari, genel olarak seffaflik ve likidite; 6zel olarak da gonulli UFRS
uygulamasinin yarattigi1 seffaflik seviyesiyle likidite arasinda anlamli bir iligki
bulundugunu gdstermistir. Gonulli UFRS uygulayan sirketlerin seffaflik
seviyeleri UFRS’yi zorunlu uygulama doneminde uygulayan sirketlere gore
onemli Olglde yuksek c¢ikmig, ayrica, en blyuk dort denetim firmasinin
musterisi olmak da seffaflik seviyesinde énemli dl¢lide artisa vesile olmustur.
Bu sonucglardan, UFRS’nin Ulkemiz sermaye piyasasina kazandiriimis
olmasinin faydasi ortaya ¢ikmaktadir. Kugskusuz UFRS’ye uyum daha fazla
saglandik¢ca seffaflik daha da artacak, sirketlerimize ilgi yukselecektir. Bu
nedenle, Ulkemizin uluslararasi yatirimlar icin bir cazibe merkezi olabilmesi
amaciyla, sirketlerin UFRS’ye uyum konusunda tesvik edilmeye devam
edilmesi, duzenleyici otoritelerin UFRS uyumu konusunda gerekli tedbirleri
almasi ve kaliteli raporlamanin Ulke c¢apinda yayginlastiriimasi
gerekmektedir. Ayrica, sirketlerin UFRS’yi zorunlu bir uygulama olarak degil,
bir seffaflik politikasi ve kurumsal yonetim araci olarak benimsemeleri
saglanmahdir. Bu kapsamda, UFRS uygulamalarinda tecrubeli en buylk dort
denetim sirketinden teknik yardim anlaminda egitim ve danismanlik
hizmetleri alinmasinda fayda gorulmektedir. Son olarak, tlkemizde akademik
cevrede UFRS uygulamalari ile ilgili ampirik ¢galismalarin artmasi sonucunda
standart olusturma surecinde akademik calismalarin da dikkate alinmasi
glindeme gelecek ve teorik beklentiler yerini bilimsel temellere birakacaktir.
Duzenleyici otorite ile akademik c¢evre arasindaki isbirligi bir duzenlemeye
olan ihtiyacin tespiti asamasinda da gereklidir.
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Ek-1: UFRS’nin dlinya ulke borsalarinda islem goren sirketler agisindan uygulanma durumunu gdsteren tablo.

Ulke UFRS’ye izin yok UFRS’ye izin var Bazi yerli borsa sirketleri igin Tim yerli borsa sirketleri igin
zorunlu zorunlu
Arnavutluk Borsa yoktur. Sirketler yerel muhasebe standartlarini kullanmaktadir.
Amerikan Samoa Borsa yoktur. Sirketler yerel muhasebe standartlarini kullanmaktadir.
Arjantin X
Ermenistan X
Aruba X
Avusturya X (a)
Avustralya X (b)
Azerbaycan X
Bahama Adalari X
Bahreyn X
Barbados X
Banglades X
Belgika X (a)
Belize Borsa yoktur. Sirketler UFRS kullanabilmektedir.
Benin X
Bermuda X
Bhutan X
Bolivya X
Bosna Hersek Batun buyuk ve orta dlgekli firmalar
Botsvana X
Brezilya X Finansal sirketler 2010 itibariyle
Brunei Borsa yoktur. Sirketler UFRS kullanabilmektedir.
Bulgaristan X (a)
Burkina Faso X
Kambogya Borsa yoktur. Sirketler UFRS kullanabilmektedir.
Cayman Adalari X
Kanada X

Sili

X (2009 itibariyle)
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Cin

Fildisi Sahilleri
Kolombiya
Kosta Rika
Hirvatistan
Kiba
Glney Kibris
Cek Cum.
Danimarka
Dominika
Dominik Cum.
Ekvator
Misir

El Salvador
Estonya
Finlandiya
Fiji

Fransa
Almanya
Gdrcistan
Gana
Cebelitarik
Yunanistan
Gronlend
Guam
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Hong Kong
Macaristan
izlanda
Hindistan
Endonezya

Borsa yoktur.

Borsa yoktur. Sirketler ABD standartlarini kullanmaktadirlar.

X (a)
X (a)
X (a)

X X X

X (a)
X (a)

X (a)
X (a)

X (a)

X X X X

X (c)
X (a)
X (a)
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iran

irlanda
israil

italya
Jameyka
Japonya
Urdiin
Kazakistan
Kenya
Gliney Kore
Kuveyt
Kirgizistan
Laos
Letonya
Libnan
Lihtengitayn
Lesotho
Litvanya
Liksemburg
Macau
Makedonya
Malavi
Maldivler
Malezya
Mali

Malta
Mauritus
Meksika
Moldova
Fas
Mozambik
Myanmar
Namibya
Hollanda

X

Banka disi sirketler
X
X

Bankalar

X (a)

X (a)

X (a)
X (a)

X (a)
X (a)

X (a)

X (a)
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Hollanda Antilleri
Nepal

Yeni Zelanda
Nikaragua
Nijerya
Norveg
Umman
Pakistan
Panama
Papua Yeni Gine
Peru
Filipinler
Polonya
Portekiz
Katar
Romanya
Rusya

Suudi Arabistan
Singapur
Slovenya
Slovakya
Guney Afrika
ispanya

Sri Lanka
Surinam
isvec

Suriye
Svaziland
isvigre
Tayvan
Tacikistan
Tanzanya
Tayland
Togo

Bankalar

X
X (b)
X

X (a)
X

X
X
X
X (c)
X (a)
X (a)
X

X (a)
2006 itibariyle baglayacak

X (c)
X (a)
X (a)
X

X (a)

X (a)
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Trinidad ve Tobago
Tunus

Turkiye

Uganda

Ukrayna

Birlesik Arap Emirlikleri
ingiltere

ABD

Uruguay
Ozbekistan

Vanatu

Veneziella

Vietham

Virgin Adalari (ing.)
Virgin Adalari (ABD)
Yemen

Yugoslavya
Zambiya

Zimbabve

Bankalar ve bazi sirketler

X

X (e)

X

Borsa yoktur. Sirketler UFRS kullanabilmektedir.

X

X
Borsa yoktur. Sirketler ABD standartlarini kullanmaktadir.
Borsa yoktur. Sirketler UFRS'yi kullanabilmektedir.

X
X

X (d)

X (a)

(a) Bagimsiz denetim raporu ve gorisu AB tarafindan benimsenen UFRS uygulamasina atif yapar.
(b) UFRS’ye uyum bir dipnotta acikga yazilir.

(c) UFRS tam olarak yerel muhasebe standardiymigcasina uygulanir.

(d) Turkge geviri veya orijinal metin uygulanabilir. ilki secilirse bagimsiz denetim raporu ve gériiste bu agikga yazilir.

(e) Tum sirketler 19 Mayis 2004 itibariyle mevcut UFRS'yi uygulamalidir. Bagimsiz denetim raporu Uruguay standrtlariyla uyuma atif yapar.



Ek-2: Kapsama dahil edilen sirketler ile elenen sirketler.
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13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

SIRKET ADI

AKBANK*

ARCELIK

ASYA KATILIM BANKASI*
DENIZBANK*

DOGAN HOLDING**
DOGAN YAYIN HOL.**
DOGUS OTOMOTIV ***
EREGLI DEMIR CELIK
FINANSBANK*
GARANTI BANKASI*
GSD HOLDING
HURRIYET GZT.

iS BANKASI (C)*

iS GMYO

KOG HOLDING
MIGROS

PETKIM

PETROL OFiSi
SABANCI HOLDING
SEKERBANK *

SISE CAM

T.S.K.B.*

TOFAS OTO. FAB.
TURKCELL

TUPRAS

TURK HAVA YOLLAR]
ULKER GIDA ***
VAKIFLAR BANKASI *
VESTEL

YAPI VE KREDI BANK. *
AKCANSA
AKSIGORTA *
ALARKO HOLDING
ANADOLU EFES
ANADOLU SiGORTA *
AYGAZ

ECZACIBASI ILAC
ENKA INSAAT

FORD OTOSAN
FORTIS BANK *
GLOBAL YAT. HOLDING ****
IHLAS HOLDING

iZMIR DEMIR CELIK
KARDEMIR (D)
KARTONSAN

KOZA DAVETIYE***
NET HOLDING

PARK ELEK.MADENCILIK

iMKB
KODU
AKBNK
ARCLK
ASYAB
DENIZ
DOHOL
DYHOL
DOAS
EREGL
FINBN
GARAN
GSDHO
HURGZ
ISCTR
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SKBNK
SISE
TSKB
TOASO
TCELL
TUPRS
THYAO
ULKER
VAKBN
VESTL
YKBNK
AKCNS
AKGRT
ALARK
AEFES
ANSGR
AYGAZ
ECILC
ENKAI
FROTO
FORTS
GLYHO
IHLAS
IZMDC
KRDMD
KARTN
KOZAD
NTHOL
PRKTE

ENDEKS
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU030
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050
XU050

SIRKET ADI
49 TRAKYA CAM
50 TURCAS PETROL

Eleme Kriterleri
* Banka ve Sigorta Sirketleri
** Ozel Hesap Dénemi
*** Yeni Halka Acilanlar
**** Birlesenler

IMKB
KODU
TRKCM
TRCAS

ENDEKS
XU050
XU050




Ek-3: Seffaflik puan tablosunun olusturulmasinda dikkate alinan kriterler.
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Genel Konular

Mali tablolarin gekil ve igerigi

1. Bilango
2. Gelir tablosu
3. Ozsermaye degisim tablosu
4. Nakit akim tablosu
5. Dipnotlar
6. Durust gosterim ve 6nemlilik (bagimsiz denetim gorisi)
7. Siniflandirma ve sunumda tutarlilik
8. isletmenin sirekliligini olumsuz etkileyen olaylar
9. Netlestirme
10.  Karsilagstirmal mali tablolar
11.  isletme adi
12.  Solo veya konsolde olup olmadig! bilgisi
13.  Bilango tarihi veya mali tablo dénemi
14.  para birimi
15.  yuvarlama seviyesi
16.  dipnot referanslari
17.  UFRS'ye uyum beyani veya uyum yoksa gerekgesi
18.  6nemli muhasebe politikalari
19.  siralama sistematigi
20.  finansal olmayan agiklamalar
21.  Sarta bagh olaylar
22.  varsayimlar/tahminler
23.  kar agiklamasi ve hisse basina kar
Ozsermaye degisim tablosu
24.  donem kar/zarari
25.  ozsermayeye yazilacak gelir gider kalemleri
26.  ana ortaklik ve azinlik paylarina gére ayristiriimig gelir gider toplami
27.  muhasebe politikasindan veya hatadan kaynaklanan etkiler
28.  birikmig karlardaki degisim
29.  mutabakatlasmalar
Nakit akim tablosu
30. ana, yatirim ve finansman faaliyetleri ayrimi
31.  brit nakit giris ve gikislarinin belirtimesi
32.  kur degisim etkileri
33.  6denen ve alinan faiz ve kar paylari
34.  vergiler
35. istirak veya diger isletme birimlerinin iktisabi veya satisi/yatirrm
36.  Nakit ve nakit benzerleri ve bilangoyla mutabakatlasma
Muhasebe esaslari
37.  degerleme esaslari
38.  stok degerleme politikasi
39.  hasilat degerleme politikalari/tamamlanma seviyesi
40.  katki planlari/aktieryal kar-zararlar
41.  devlet tesvikleri muhasebe politikalari
42.  finansal ara¢ muhasebe politikalar
43.  finansal arag siniflandirmalarina gére muhasebesi
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Konsolidasyon

44.  azinlik payi ile ana ortak 6zsermayesinin ayrimi
45.  aznlik payi ile ana ortak kar/zararinin ayrimi
46.  ana ortaklik-bagl ortaklik kontrol iligkisi
47.  Dbirlestirilen mali tablo dénemleri
48.  solo mali tablo sunumu ile ilgili bilgiler
49, Enflasyon
Birlesmeler

50.  donem igindeki ve bilangodan sonra yayimdan énceki birlesmeler
51.  birlesme maliyetlerinin tahsisiyle ilgili sarta bagli yikamlGlikler
52.  birlegen sirketlerin adi ve ilgili agiklama
53.  birlesme tarihi
54.  iktisap edilen sermayenin ylizdesi
55.  birlesme maliyeti ve bunu olusturan unsurlar
56.  birlesme sonucunda son verilen faaliyetler
57.  iktisap edilen sirketin varlik, yikimlilik tutarlar
58.  negatif serefiye
59.  iktisap edenin gelir tablosunda iktisap edilenin birlesme tarihinden bu yanaki kar/zarari
60.  birlesme sonucunda alinan varlik ve yikimllliklere iliskin kar/zarar
61.  serefiyeyle ilgili agiklamalar

Yabanci para ¢evrimleri
62.  kar/zarara alinan kur farklari
63.  Ozsermayeye alinan kur farklari ve mutabakati
64.  fonksiyonel kurda degisiklik nedeni
65.  sunum kuruyla fonksiyonel kur farkliligi
66.  fonksiyonel kur hangisi
67.  farkli sunum kuru kullanma sebebi
68.  cevrimle ilgili agiklamalar

Onceki donem diizeltmeleri ve diger muhasebe degisiklikleri
69. muhasebe tahminlerindeki degisiklikler
70.  Onceki dénem hatalari
71.  her bir kaleme iligsklin hata tutari
72.  hisse basina kara etkisi
73.  muhasebe politkasi degisikligi/ifrs uyulamasi
74.  gondlli politika degisikliginin niteligi
75.  her bir kaleme iligklin parasal etkil
76.  hisse basina kara etkisi
Bilango déneminden sonraki olaylar

77.  mali tablolarin yayim tarihi
78.  degistirme ytetkisi kimde oldugu
79.  vergi orani degisiklikleri
80.  aglklama gerektiren olaylar
81. isletme surekliligiyle ilgili olaylar
82.  Kar paylari agiklamasi

Belirli bilango kalemleri

Genel unsurlar

83.  maddi-maddi olm/uzun-kisa vadeli ayrimi
84.  netlestirme
85.  kayitl sermaye pay sayis|
86.  6denmis/6denmemis sermaye
87.  nominal deger
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88.  donem basi-sonu pay mutabakati
89.  haklar, imtiyazlar, kisitlamalar
90.  kendi hisse senetleri
91.  yedekler
Maddi duran varliklar
92.  degerleme esaslari
93.  amortisman yontemi
94.  faydali 6mir veya amortisman oranlari
95.  brit kayitl deger ve birikmis amortisman
96.  birikmis deger dusUkIigu
97.  kayith deger mutabakati
98.  rehne verilen mdvler
99.  ingaat sirasinda kayith degere yliklenen maliyetler
100. mdv iktisabiyla ilgili s6zlesmeleri
101. muhasebe tahminlrindeki degisiklikler/kalan deger, faydali 6miir, amortisman yéntemi vb.
102. yeniden degerleme tarihi
103. degerlemenin bagimsiz uzman tarafindan yapilip yapiimadigi
104. makul deger tespitindeki Gnemli varsayimlar
105. makul degerle degerlenen mdvlerin maliyet degerleri
106. yeniden degerleme fonu
Maddi olmayan duran varliklar ve serefiye

107. faydali 6mir veya itfa oranlari
108. itfa yontemleri
109.  brit kayith deger
110. birikmis amortisman
111. birikmis deger disukIugl
112. itfaile ilgili gelir tablosu kalemi
113. kayith deger mutabakati
114.  rehne verilen mdvler
115. muhasebe tahminlrindeki degisiklikler/kalan deger, faydali 6miir, itfa yontemi vb.
116. modyv iktisabiyla ilgili s6zlesmeleri
117.  yeniden degerleme tarihi
118. makul deger tutari
119.  makul deger tespitindeki nemli varsayimlar
120. makul degerle degerlenen mdvlerin maliyet degerleri
121. yeniden degerleme fonu
122. arastirma gelistirme giderleri
123. gerefiye briit tutari ve birikmis deger diistukligi dénem basi
124.  donem ici ayrilan serefiye
125. serefiye kayitll degerinde yasanan degisiklikler ve etkileri

Yatinm amach gayrimenkuller
126. makul deder veya maliyet modeli kullanimi
127.  makul degerse adi kiralamalar nasil siniflaniyor ve muhasebelestiriliyor
128. makul deger tespit yontem ve varsayimlari
129.  makul degerin bagimsiz bir uzman tarafindan tespitiyle ilgili agiklamalar
130. kira geliri
131. genel giderler
132. ingaat s6zlesmeleri
133. makul degerde meydana gelen degisimler
134. net kar/zarara olan etkisi bu degisimlerin
135. gayrimenkulle ilgili agiklama
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136. makul degerin 6lglilememem sebepleri
137. maliyet modeliyse amortisman yontemi
138. faydali dGmir ve amortisman oranlari
139.  brit kayith deger ve birikmis amortisman
140. makul deger
istirakler ve miisterek yénetim sirketlerine yapilan yatirimlar
141. fiyat kotasyonu olan igtiraklerin makul degeri
142. jgtiraklerin 6zet finansal bilgileri, varlik, yikimlulik, hasilat, kar ve zarar
143.  6nemli etki sebebi
144.  5zkaynak yontemi ise istirakin raporlama dénemi farkhihg
145.  fon transferinde kisit var mi
146. o6zkaynak yontemi ise istirakler duran varliktir
147. istirakteki kar/zarardaki pay
148. musterek yonetimle ilgili sarta bagl yikimilGlikler
149. bu tip sirketlerin listesi ve tanimlari
150. katilim orani
151. doénen varlik tutar
152.  duran varlik tutari
153. kisa vadeli ylkimliluk tutar
154.  uzun vadeli yikimldliik tutar
155. gelirler
156. giderler
157. muhasebe yontemi
Finansal araglar
158. isletmenin finansal risk politikalari
159. finansal araci niteligi
160. nakit akimlari hakkinda bilgi
161. finansal aracin mali tablolara alinmasinda uygulanan politika
162. eldeki finansal aracin maruz oldugu risk ve agiklamalar
163. makul degerler
164. faiz orani riski
165. kredi riski
166. korunma amagli varliklar
167. teminat olarak alinan/verilen teminatlar
168. deger dustklugl
169. finansal arag ihraci
Stoklar
170. stoklarin kayith degeri
171. net makul degeriyle dederlenen stoklar
172. giderlestirilen stoklar
173.  rehne verilmis stoklar
174. siniflandirma/ham madde, emtia vb.
Deger disiiklugi
175. her bir varlik igin kar/zarara yazilan deger dls.zarari ve ilgili gelir tablosu kalemleri
176. deger dusiklugi geri gevrimleri
177. o6zsermayeye atilan yeniden degerlenmis varliklardaki deger diisiklikleri
178. bunlara dair deger dlsUkIGgl geri gevrimleri
179. deger dusikligiine sebep olan veya bunu geri geviren olaylar
180. deger disiikligiine maruz kalan varlik veya nakit Gireten birim hakkinda agiklama
181. geri kazanilabilir tutarin tespiti
182. geri kazanilabilir tutar kullanim degeriyse ilgili iskonto orani



137

183. nakit treten birime dagitilan serefiyenin kayitli degeri
184. nakit Greten birime dagitilan maddi olmayan duran varligin kayith degeri
Karsiliklar
185. donem basli ve sonu karsilik kayith degeri
186. vyeni karsiliklar
187. kullanilan tutarlar
188. konusu kalmayanlar
189. yiukumlaligun niteligi ve ekonomik menfaat ¢ikisi zamani
190. Dpelirsizliklerin agiklanmasi
191. yeniden yapilanma plani
Vergi
192.  donemin vergi gideri
193. 6nceki ddnemlere ait vergide dénem ici degisiklikler
194. gegici farklara iligkin ertelenmis vergi gideri
195. vergi oranlarindaki degisikliklere iliskin ertelenmis vergi gideri
196. cari ddnem vergisini azaltan faydalari tutari
197. ertelenmis vergi giderini azaltan faydalarin tutuari
198. ertelenmis vergi varliginin azalmasina iligkin ertelenmis vergi gideri
199. muhasebe degisikligi veya hata nedeniyle olusan vergi gideri
200. o©zsermayeyle iligkilendirilen vergiler
201. vergiile kar arasindaki iliskiyi agiklayan hesaplamalar
202. ertelenmis vergi varliginin mali tablolara alinma nedenleri
203. vergiyle ilgili sarta bagl olaylar
204. vergiyle ilgili degisiklikler
Sarta bagh varlik ve yiikiimliiliikler
205. sarta bagh yukimliltklerin niteligi ile ilgili bilgiler
206. sarta bagl varliklarin niteligi ile ilgili bilgiler
Belirli gelir tablosu kalemleri

Genel unsurlar

207. netlestirme
Hasilat

208. mal satigi/hizmet tedariki geliri
209. faiz/royalti/kar paylari
210. mal ve hizmet takasi
211. ingaat s6zlesmesinden elde edilen dénem geliri
212. ingaat s6zlesmesi gelir tespit yontemi
213. tamamlanma yiizdesi tespit yontemi
214. devam etmekte olan ingaatlara iligkin birikimli kar/maliyet
215. ingaata iligkin alinan avanslar
216. aktif/pasifte ayri siniflandirma

Devlet tegvikleri
217. tesviklerin ertelenmig gelir veya kayitli degerden indirim olarak gésterimi
218. tesviklerin niteligi ve diger devlet yardimlari
219. yerine getiriimemis sartlar ve diger sarta bagli durumlar

Calisan haklar
220. kisa vadeli galisan haklar
221. belirli katki planlarindan kaynaklalan tutarlar
222. belirli fayda planlariyla ilgili aktiieryal kar/zararin tespitine yénelik muhasebe politikasi
223. plan hakkinda agiklama
224.  varlik ve yukimlUlik mutabakati/plan varliginin makul degeri, net aktg kar/zarar vb.
225. gelir tablosunda yer alan ilgili giderler
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226. aktieryal hesaplamalarda kullanilan varsayimlar
227. uzun vadeli galisan haklar
228. kidem tazminatlari

Faiz giderleri
229. ilgili muhasebe politikasi
230. aktiflestirilen borglanma maliyetleri
231. aktiflestirme orani

Onemli, aykiri veya istisnai kalemler

232. olaganisti kalemlerin yer almamasi
233. oOnemli olaylarla ilgili agiklamalar

Ozel konular

Kiralama
234. kiralanan varligin bilangodaki kayith deger
235. toplam kira 6demeleri ve buglink( degerleri
236. gelecek 6demelerin toplami
237. gider yazilan sarta bagl kiralar
238. adi kiralarla ilgili ayni aciklamalar
239. finansal kiralama yapanin alacagi kira tutari
240. kazaniimamis faiz gelirleri
241. adi kiralayanin bilangodaki gosterimi
242, Boliim raporlamasi
Hisse basina kar
243. gelir tablosunda hisse basina kar bilgisi
244. farkl haklara ait hisse basina kar bilgisi
245. hisse basina zarar agiklamasi
246. hisse bagina kar hesabinda paydaki tutarin mutabakati
247. hisse bagina kar hesabinda paydada adi hisse senetlerinin agirlikli ortalamasi
248. sulandirmaya sebep olan araglar
249. dolagimdaki adi hisse senetlerinin sayisini etkileyebilecek olaylar/bedelli artirim vb.
lligkili taraf agiklamalan

250. iligkili taraflarla iglemlerin tutarlari, niteligi
251. ana ortak -bagh ortaklik iligkileri
252.  Kilit yoneticilerin Gcretleri
253. supheli alacak tutarlari
254.  bu bilgilerin ayri ayri taraflara gére sunulmasi
255. kendi hisse senetlerinin iktisabi
256. ilave bilgiler (igletmenin nev’i, adresi vb.)
257. ilk Uygulama




Ek-4: Sirketlerin aktif bayuklUkleri (YTL).
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Sirketler

31.12. 2002

31.12. 2003

31.12. 2004

31.12. 2005

Akcgansa

Alarko Holding
Anadolu Efes
Arcelik

Aygaz
Eczacibasi ilag
Enka ingaat
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Gsd Holding
Hurriyet Gzt.
inlas Holding

is GMYO

izmir Demir Celik
Kardemir (D)
Kartonsan

Kog Holding
Migros

Net Holding

Park Elek.Madencilik
Petkim

Petrol Ofisi
Sabanci Holding
Sise Cam

Tofas Oto. Fab.
Trakya Cam
Turcas Petrol
Turkcell

Tlpras

Tark Hava Yollari
Vestel

580.646.285
1.047.933.761
1.508.862.298
1.606.569.000
1.104.501.563

672.206.627
3.320.000.762
4.232.386.006
1.937.413.000
1.647.892.000

765.595.527

654.881.861

557.131.025

246.965.826

319.561.041

166.624.732

13.670.440.000
1.060.230.000

362.626.223

137.759.370
1.861.714.166
4.349.288.943

34.811.637.000
3.271.154.856
1.637.265.000

929.980.672

278.103.021
6.322.125.722
4.493.125.434
3.551.438.422
2.802.695.496

592.188.452
1.056.671.433
1.583.766.700
2.575.686.000
1.070.733.076

739.704.439
3.347.682.928
4.339.615.244
2.088.446.000
1.585.320.000

718.761.560

800.808.330

566.704.386

234.234.768

322.225.541

168.014.049

14.546.135.000
1.066.058.000

303.742.328

138.908.008
1.540.025.338
3.872.296.845

35.470.374.000
3.087.164.139
1.599.212.000

971.197.044

244.845.081
6.276.995.376
4.376.914.892
2.946.846.785
2.826.064.371

731.739.835
1.581.780.977
1.912.008.752
3.490.246.000
1.321.604.545

858.475.799
7.024.516.425
6.219.748.988
2.710.388.000
1.748.952.000

837.874.540
1.084.476.526

801.046.032

258.187.358

391.004.078

206.353.263

19.108.793.000
1.314.973.000

290.532.305

96.396.220
1.753.684.893
4.360.364.926

43.339.545.000
3.739.706.345
1.664.747.000
1.199.854.204

279.282.014
7.229.423.000
5.363.099.478
2.948.152.474
3.822.310.146

856.253.477
1.035.758.964
2.761.034.390
4.122.586.000
1.591.512.413
1.300.936.093
6.273.443.158
7.190.977.304
2.635.550.015
2.360.208.000

935.597.348

921.850.287

841.711.374

294.381.075

365.251.226

197.027.728

36.681.953.000
2.360.878.000

294.307.054

113.830.086
1.801.846.135
4.707.887.382

61.735.979.000
4.185.820.535
1.932.995.000
1.300.617.922

286.519.227
6.870.710.000
5.736.825.054
3.514.792.667
4.334.375.000




Ek-5: Sirketlerin 6zsermaye getirileri (% YTL)

Sirketler 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Akcansa 8,93 7,18 10,23 15,38
Alarko Holding 33,23 -8,46 -0,78 12,02
Anadolu Efes 11,03 25,27 20,72 20,98
Arcelik 30,34 12,39 17,40 15,71
Aygaz 24,98 17,87 7,65 9,75
Eczacibasi ilag 16,28 19,29 8,83 3,95
Enka ingaat 34,68 13,38 27,77 17,78
Eregli Demir Celik -3,87 10,51 18,12 4,03
Ford Otosan -181,63 25,95 28,37 24,83
Gsd Holding 25,01 25,06 5,12 8,55
Hurriyet Gzt. 15,97 10,10 4,67 13,33
inlas Holding -16,81 2,12 7,69 2,75
is GMYO 5,97 5,20 13,50 4,29
izmir Demir Celik -2,76 -12,52 30,84 6,66
Kardemir (D) -128,41 65,37 40,93 1,98
Kartonsan 21,33 7,45 6,53 8,74
Kog¢ Holding 6,20 11,78 12,23 12,36
Migros 5,49 13,30 11,43 10,43
Net Holding -6,40 -59,61 311,15 -25,84
Park Elek.Madencilik 31,37 11,69 -1,58 9,45
Petkim 0,31 -17,22 4,17 -7,04
Petrol Ofisi 58,58 19,63 12,38 9,91
Sabanci Holding 5,19 15,99 11,70 10,14
Sise Cam 7,73 11,03 9,38 -0,27
Tofas Oto. Fab. -4,88 0,87 3,80 13,66
Trakya Cam 22,28 12,87 12,52 9,57
Turcas Petrol 126,21 25,42 11,24 21,19
Turkcell 37,04 36,83 15,67 22,44
Tlpras 15,50 16,28 20,77 20,24
Turk Hava Yollari 27,37 24,27 9,64 11,07

Vestel 18,36 7,75 8,73 8,19
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Ek-6: Sirketlerin finansal kaldirag oranlari (% YTL)

Sirketler 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Akcansa 6,41 2,16 1,45 0.98
Alarko Holding 0,00 14.15 17.94 17.86
Anadolu Efes 72.24 29.54 13.49 35.27
Arcelik 48.17 27.68 13.41 29.16
Aygaz 14.59 11,65 22.53 22.96
Eczacibasi ilag 25.66 15.43 8,91 6,37
Enka ingaat 15.45 28,40 113.26 75.49
Eregli Demir Celik 45.15 16.34 17.39 28.71
Ford Otosan 782.5 53.35 19.89 10,75
Gsd Holding 765,00 779,00 714.93 772.17
Hurriyet Gzt. 27.43 15,09 14,11 5,10
inlas Holding 138.84 97.58 48.69 32.03
is GMYO 0,00 0,00 0,00 0,00
izmir Demir Celik 38.14 43.98 22.77 12,44
Kardemir (D) -136.16 45.68 28.52 18.25
Kartonsan 0.19 0.21 0.19 2,66
Kog Holding 10,62 42.4 205.14 461.27
Migros 17.13 22.91 24.79 93.05
Net Holding 2,91 347.41 391.46 232.45
Park Elek.Madencilik 10,11 38.6 3,67 1,71
Petkim 2,82 1,20 0.73 6,58
Petrol Ofisi 565.95 84.95 54.15 34.2
Sabanci Holding 3,65 489.23 489.49 702.56
Sise Cam 17.16 30.33 26,40 34.89
Tofag Oto. Fab. 90.31 42.95 21,00 21,01
Trakya Cam 21.92 13.63 18.94 22.59
Turcas Petrol -1,252.6 53.14 37.27 11,74
Turkcell 556.04 28.63 30.94 5,13
Tlpras 34.33 13,50 11,39 12,47
Turk Hava Yollari 0.19 0.48 0.03 29,07
Vestel 123.57 71.52 64.68 62.61
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Ek-7: Sirketlerin yabanci yatirnmcilarinin saklama bakiyeleri (YTL)

Sirketler 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Akgansa 6.835.721  7.512.083 26.189.631 42.376.380
Alarko Holding 8.328.995 13.760.955 28.632.963 30.923.288
Anadolu Efes 30.128.805 65.446.828 84.779.898  89.439.427
Arcelik 43.433.817 60.468.179 91.854.316 95.131.607
Aygaz 1.877.226  3.321.083 10.306.066  8.788.085
Eczacibasi ilag 778.135 1.628.991 20.947.831 27.731.141
Enka insaat 37.551.710 37.788.621 49.681.123 58.456.546
Eregli Demir Celik 62.976.642 151.016.068 264.791.094 165.675.648
Ford Otosan 17.393.354 46.017.749 38.932.801 94.838.459
Gsd Holding 1.050.515  1.530.824 33.203.589  29.148.981
Hurriyet Gzt. 40.397.390 54.723.605 80.513.762 100.564.685
ihlas Holding 12.754.242  23.436.319 39.305.519 20.591.727
is GMYO 1.076.635 13.675.407 74.013.602 62.578.792
izmir Demir Celik 891.783 30.143.186 15.659.223  8.406.585
Kardemir (D) 1.270.876  38.126.853 10.080.901  16.781.959
Kartonsan 676 328.205 945.429  1.886.049
Kog Holding 126.072.826 251.262.313 338.008.889 266.540.129
Migros 29.640.495 38.879.403 70.772.000 114.281.151
Net Holding 289.221 27.167.703 76.929.377 57.204.509
Park Elek.Madencilik 338.751 5.305.102 10.916.454 9.607.354
Petkim 1.096.081  1.658.288 128.925.407 44.861.820
Petrol Ofisi 2.028.035  2.035.412 96.949.376 167.323.795
Sabanci Holding 124.413.511 270.250.262 436.259.173 448.712.962
Sise Cam 12.824.722 35.589.484 61.828.368 87.754.590
Tofas Oto. Fab. 25.297.330 58.150.011 69.978.666  64.344.950
Trakya Cam 10.118.552 11.278.290 41.227.567 37.644.538
Turcas Petrol 244.491 765.962  6.336.007 13.110.022
Turkcell 226.917.533 345.646.507 518.745.437 412.521.988
Tupras 96.816.603 118.777.598 507.211.704 498.273.439
Tirk Hava Yollar 1.182.841 18.072.185 67.052.083 118.960.343
Vestel 34.677.519 71.270.694 84.425.797 48.215.255
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Ek-8: Sirketlerin halka aciklik oranlari (% YTL)

Sirketler 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Akcansa 20,56 20,56 20,56 20,56
Alarko Holding 26,12 26,12 26,12 30,50
Anadolu Efes 45,09 45,09 45,09 45,09
Arcelik 23,27 23,27 23,77 24,21
Aygaz 28,52 28,52 22,81 22,81
Eczacibasi ilag 22,74 22,74 22,74 30,73
Enka ingaat 12,21 12,01 12,40 12,39
Eregli Demir Celik 46,69 46,69 46,69 47,23
Ford Otosan 17,93 17,93 17,92 17,92
Gsd Holding 95,84 88,25 81,60 81,45
Hurriyet Gzt. 33.37 40.00 40.00 40.00
inlas Holding 60.80 70.90 84.22 88.73
is GMYO 33.66 49.07 39.58 41.73
izmir Demir Celik 35.32 35.32 32.81 18.44
Kardemir (D) 68.44 68.44 68.44 68.44
Kartonsan 29.80 21.40 30.60 30.74
Kog Holding 19.72 22.00 21.97 20.35
Migros 48.94 48.94 48.94 49.17
Net Holding 89.90 65.80 63.67 63.43
Park Elek.Madencilik 29.61 29.61 28.78 30.73
Petkim 4.14 414 38.68 38.68
Petrol Ofisi 5.15 4.89 7.01 13.27
Sabanci Holding 16.66 19.10 25.20 25.21
Sise Cam 33.889 33.889 29.83 29.83
Tofas Oto. Fab. 24.28 24.28 24.28 24.28
Trakya Cam 22.32 17.72 30.79 28.43
Turcas Petrol 31,08 31,05 31,58 33,25
Turkcell 13.96 14.26 16.55 23.39
Tlpras 34.24 34.24 49.00 49.00
Turk Hava Yollari 1.83 24.83 24.82 50.88
Vestel 48.41 48.41 48.41 48.41
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OZET

PIRGAIP, Burak. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Tiirk
Sermaye Piyasasinin Seffaflik Seviyesine Etkisi Ve Ampirik Bir Calisma,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2008.

Klresel sermaye akimlarinin kaliteli ve karsilastirilabilir finansal bilgiye olan
ihtiyacina bagli olarak dinya finansal raporlama sistemlerinde Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar’na (UFRS) kuvvetli bir yakinsama temayulu
bulunmaktadir. Bir finans merkezi olma yolunda gelismekte olan Turk
sermaye piyasasinda da benimsenen UFRS’nin sirketlerin seffaflik
seviyelerini artirmasi ve yabanci sermayenin ilgisinin Turk sirketlerine
yonlenmesi beklenmektedir. Bu beklentinin gergekgi olup olmadiginin
incelendigi ampirik galismada; gonulli ve/veya UFRS uygulamasi ile gelen
seffaflik seviyesi ile borsa sirketlerinin hisse senetlerinin likiditesi arasinda
anlamli ve olumlu yénde iligki bulundugu anlasiimistir. UFRS uygulamasinda
deneyimli en buylk dort denetim sirketi kullaniminin yarattigi seffaflik
seviyesi icin ise ayni sonug¢ gegerli degildir. Sonug olarak, Turk sermaye
piyasasina ilginin artmasi seffafllk ve kamuyu aydinlatma seviyesinin
artmasina bagli bulunmakta olup UFRS’nin piyasada saglikh olarak

uygulanmasi igin gerekli tedbirler alinmalidir.

Anahtar Sozciikler

1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari/UFRS
2. Seffaflik

3. Likidite

4. Kamuyu Aydinlatma

5. Yakinsama



ABSTRACT

PIRGAIP, Burak. The Impact of International Financial Reporting Standards
on Disclosure Level of Turkish Capital Market and an Empirical Study,
Master’s Thesis, Ankara, 2008.

With respect to global capital flows’ demand for quality and comparative
financial information, there has been a strong convergence trend towards
International Financial Reporting Standards (IFRS) as to the global financial
reporting systems. IFRS have been adopted in Turkish capital markets which
have been developing on the way to becoming a financial center and it is
expected that IFRS increases the transparency level of Turkish companies
and that foreign capital’s interest diverts to them. In the empirical study
investigating whether this expectation is true or not; it is found that there is a
significant and positive relationship between the transparency level resulted
from voluntary and/or compulsory IFRS adoption and the stock liquidity of
companies. This finding is, however, not valid in the case of the transparency
level resulted from the use of Big4 audit firms experienced in IFRS
implementation. In conclusion, as the increase in the interest on Turkish
capital markets depends on the increase in the transparency and disclosure
level, any necessary measures shall be taken in order to provide sound

implementation of IFRS.
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