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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal durum
tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan (entelektiiel sermaye) maddi olmayan duran
varliklariin ihtiyaca uygun sunumunun (deger ilgililiginin) sirket degerine etKisi
incelenmistir. Bu ¢alismanin kapsamina 2009-2016 yillar1 arasinda diizenli olarak BIST
100°de islem goren, mali kuruluslar disinda yer alan, 6zkaynak defter degeri negatif olmayan
53 isletme dahil edilmistir. Ohlson (1995)’un Fiyat Modeli’ne sirasiyla s6z konusu
isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran

varliklarn ilave edilerek gelistirilen modeller, panel veri analizi ile test edilmistir.

Yapilan analizlerin sonucunda, (1) isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen
Ozkaynak defter degeri ile net kazanglara iliskin muhasebe bilgilerinin, isletmelerin finansal
raporlarini bildirim tarihlerinden ii¢ ay sonraki piyasa degerlerini agiklama giicii iizerinde
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. (2) Muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugu (deger
ilgililigi) ile karsilastirildiginda, finansal durum tablolarinda raporlanan maddi olmayan
duran varliklarin ihtiyaca uygunlugunda onemsiz bir miktarda artis gozlenmistir. Buna
karsin, (3) finansal durum tablolarinda raporlananlarin yani sira raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin dikkate alindigr durumda, deger ilgililiginde anlaml bir artig

oldugu goriilmiistiir.

Bu bakimdan, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi’nin yeniden
diizenlenerek maddi olmayan duran varliklarin gercek degerleriyle finansal durum
tablolarinda raporlanmasi veya raporlanmayan maddi olmayan duran varliklara (entelektiiel
sermaye) iligkin bilginin isletmelerin finansal raporlarinin dipnotlarinda belirtilmesi
gerektigi sonucuna varilabilir. Boylece, yapilacak diizenlemenin, finansal bilgi
kullanicilarina, 6zellikle yatirimcilara finansal raporlardan daha faydali bilgi elde etmelerine

imkan vererek dogru kararlar almalar1 konusunda katki saglayacagi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: TMS 38, Muhasebe Bilgisinin ihtiyaca Uygunlugu (Deger
Mgililigi), Ohlson Model, Maddi Olmayan Duran Varliklar, Entelektiiel Sermaye.



ABSTRACT

In this study, the value relevance of the intangible assets reported and unreported
(intellectual capital) in the financial position statements of the companies listed in Borsa
Istanbul on the enterprise value was examined. The scope of this study included 53 firms
regularly traded at BIS 100 between the years of 2009 and 2016, except from financial
institutions and the companies whose equity book value were not negative. Models
developed by adding respectively intangible assets reported and unreported in the financial
statements of the so-called firms to Ohlson (1995)'s Price Model were tested by panel data

analysis.

As a result of the analyzes made, it was determined that (1) accounting information
about the equity book value and net earnings obtained from the financial statements of the
firms has a meaningful relationship with the explanation power of the market values at the
end of three months from the reporting date of the financial reports of the firms. (2) When
compared with the value relevance of accounting information, there is an insignificant
increase in the value relevance of intangible assets reported in the financial statements. In
contrast, (3) a significant increase in value relevance was seen in the case of unreported

intangible assets as well as those reported on financial statements

In this respect, it is possible to achieve the result that IAS 38 Intangible Assets
Standard should be amended to report the intangible assets at their actual values in the
statements of financial position or the information on the unreported intangibles (intellectual
capital) should be disclosed in the notes of financial reports of companies. Thus, it can be
said that one of these amendments will contribute to the financial information users,
especially investors, to obtain more useful information from the financial reports and to

make the right decisions.

Keywords: IAS 38, Value Relevance of Accounting Information, Ohlson Model,

Intangible Assets, Intellectual Capital.
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GIRIS

Giliniimiizde maddi olmayan duran varliklarin piyasa degeri igerisindeki payinin
gittikce arttig1 gozlenmektedir. Yeni bilgi teknolojilerinin yaygin olarak kullanilmasi ile
birlikte maddi olmayan duran varliklar, isletmelerin degerini gosteren en 6nemli unsurlardan
biri haline gelmistir. (Lev, 2001) Konuya iliskin Brand Finance Kiiresel Maddi Olmayan
Duran Varliklarin Finansman Takibine iliskin 2015 Raporunda CIMA Murahhas Uyesi Noel
Tagoe, Brand Finance tarafindan yapilan arastirma sonucunda maddi olmayan duran
varliklarin girket degerinin en az %50’sini olusturduklarindan dolay1 bu varliklarin sirketler
icin son derece Onemli oldugunu vurgulamistir. Buna ilaveten, s6z konusu raporda
“raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin, genellikle raporlananlara gore daha

degerli oldugu” belirtilmistir.

Bir muhasebe sistemi, finansal bilgi kullanicilara karar verme siireglerinde yararl
bilgiler  saglar.  Uluslararas1  Finansal Raporlama  Standartlar’'nin  (UFRS)
benimsenmesindeki amag; karar alicilara ihtiyag duyduklar1 finansal bilginin
saglanabilmesidir. Ancak; TMS 38 Standardi ¢ergevesinde maddi olmayan duran varliklarin
cogunlugunun finansal durum tablolarinda raporlanmadigi goriilmektedir. Bir bagka
ifadeyle; mevcut muhasebe standartlar1 kapsaminda maddi olmayan duran varliklar,
isletmelerin ~ finansal durum tablolarinda (bilangolarinda) gergek degerleriyle
goziikmemektedir. Raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar (entelektiicl sermaye)
ise, finansal raporlarda yer alan finansal bilginin faydasinda azalisa neden olmaktadir.
Bunun sonucu olarak, s6z konusu isletmelerin finansal tablolarinda varliklar ile karlar
olmasi gerekenden az gdziikmektedir. Bu durum, yatirimcilarin yanhs kararlar almalarina

neden olmaktadir.

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi’nda maddi olmayan duran
varliklar; parasal olmayan, ayristirabilir ve belirlenebilir olan, fiziksel 6zelligi bulunmayan
varliklar olarak tanimlanmaktadir. TMS 38 Standardi’nda belirtilen maddi olmayan bir
duran varligin aktife alinabilmesi igin s6z konusu varligin diger varliklardan ayristirilabilir

olmast, kontrol edilebilir olmasi, varligin kullanimindan gelecekte ekonomik fayda saglama



potansiyelinin olmasi ve varligin maliyetinin giivenilir bir sekilde Olgiilebilir olmasi

kosullarinin saglanmas1 gerekmektedir.

Bu baglamda; TMS 38 Standardi ¢ergevesinde isletme i¢i yaratilan markalar, ticari
basliklar, yayin haklari, miisteri listeleri, patentler, serefiye ve benzeri nitelikteki kalemler;
maddi olmayan duran varliklar igerisinde raporlanamamaktadir. Bunun nedeni, isletme igi
yaratilan bu varliklarin kontrol edilebilme ile belirlenebilme 6zelliklerine sahip olmamalari
ve maliyetlerinin giivenilir bir sekilde dl¢iilememesidir. Ozellikle isletme i¢i yaratilan marka
degerlerinin raporlanamamasi altinda yatan nedenler; markalarin aktif bir piyasasinin
bulunmamasi nedeniyle maliyetlerinin glivenilir bir bicimde belirlenememesi ve raporlayan
isletme tarafindan kontrol edilememesidir. Bu durum ise; isletmelerin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farkin (entelektiiel sermayenin) son yillarda acilmasina neden

olmustur.

TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda, finansal tablolarin amacinin
sirketlerin finansal durum ve performanslarina iliskin finansal tablo kullanicilarina faydal

finansal bilgi saglamak oldugu ifade edilmistir.

Finansal tablo kullanicilarindan 6zellikle aktif hisse senedi yatirimecilari, yatirim
yapmay1 planladiklari isletmelerin finansal tablolarini analiz ederek s6z konusu firmalarin
gercek degerlerini belirlemeye ¢alisirlar. Yatirim yapmayi planladiklari isletmelerin donem
icerisinde gosterdigi performanslarini degerlendirirken yatirimcilar siklikla s6z konusu
isletmelerin finansal raporlarindan faydalanmaktadir. Bir bagka ifadeyle, finansal raporlar
aracilifiyla sunulan finansal tablolardan elde edilen muhasebe rakamlari, yatirimcilarin

yatirim karar1 alma siirecinde faydalandiklar1 6nemli bir bilgi kaynagi olarak goriilmektedir.

Basta yatirimcilar olmak iizere finansal bilgi kullanicilarimin dogru kararlar
alabilmeleri i¢in raporlayan isletmelerin finansal tablolarin1 ger¢ege uygun sekilde
sunmalar1 gerekmektedir. Bunun saglanmasi i¢in firmalarin finansal durum tablolarinda

aciklanmayan isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklarmin da séz konusu



tablolarda sunulmasi1 gerekmektedir. Sonug¢ olarak, finansal raporlarda yer alan bilginin
giivenilirligi ve ihtiyaca uygunlugunun artirilmasi i¢in s6z konusu raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin uygun degerleme yontemleri kullanilarak finansal tablolarda

raporlanmasi ihtiyacit dogmustur.

Finansal raporlamanin en dnemli amaglarindan birisi, isletmelerin degerini tahmin
etmek i¢in finansal bilgi kullanicilarina, ozellikle yatirimcilara ihtiyaca uygun bilgi
saglamaktir. Muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugu (deger ilgililigi) konusunda yapilan
calismalarda, bu amacin yerine getirilip getirilmedigi ampirik olarak analiz edilmeye
calisilmaktadir (Beisland, 2009).

Muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugu, finansal tablolar tarafindan sunulan bilgi ile
hisse senedinin fiyat1 veya getirisi arasindaki istatistiksel iligskinin tespit edilmesi siirecine
dayanir (Kargin 2013: 71). Literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda, muhasebe
bilgisinin ihtiyaca uygunlugu, Ohlson Modeli (1995) temel alinarak belirlenmeye
calisilmigtir. Yurtdisinda yapilan c¢alismalarin ¢ogunda, muhasebe bilgisinin ihtiyaca
uygunlugunun son yillarda azaldigi sonucuna varilmistir. Bunun nedeninin ise, 6zellikle
raporlanmamig maddi olmayan duran varliklardaki artisin oldugu ileri siiriilmektedir.
(Oliveira, Rodrigues, ve Craig: 2010, s. 241) Bu bakimdan, bu konunun Tiirkiye’deki
firmalar agisindan da ele alinarak incelenmesi, literatiire katki saglamasi acisindan yararli

olacaktir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2009 ile 2016 yillar1 arasinda hisse senetleri diizenli olarak
borsada islem goren, mali kuruluslar disinda yer alan, Ozkaynak defter degeri negatif
olmayan ve eksik verisi bulunmayan firmalarin muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugu
ampirik olarak degerlendirilecektir. Ancak tezin farklilastig1 ve literatiire katki saglamasi
beklenen yoniinii, s6z konusu incelemenin, halihazirdaki finansal raporlama ¢ercevesinde
finansal durum tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan (entelektiiel sermaye) maddi
olmayan duran varliklara iliskin muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugunu (deger
ilgililigini) belirleme ¢abasi olusturacaktir. Bir baska ifadeyle, bu ¢alismada s6z konusu

raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklara iliskin muhasebe bilgisinin,



sirket degerinin (isletmenin hisse senedi fiyatinin) belirlenmesinde ihtiyaca uygun olup

olmadig1 incelenecektir.

Bu ¢alismada; Morricone ve digerleri (2009) ile Sahut ve digerlerinin (2011), konuya
iliskin ¢alismalarinin yani sira dzellikle Oliveira ve digerleri (2010) ile Ozcan (2017)
tarafindan maddi olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunluguna iliskin yapilan
caligmalarina raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin da eklenmesiyle farkli bir
boyut getirilmistir. Bu baglamda; bu calismada s6z konusu calismalardan farkli olarak
firmalarin finansal durum tablolarindan elde edilen maddi olmayan duran varlik kalemine
iliskin muhasebe bilgisinin yani sira bu tablolardan mevcut raporlama g¢ergevesinde elde
edilemeyen muhasebe-disi bilginin ihtiyaca uygunlugunun (deger ilgililiginin) dikkate

alinmasinin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi beklenmektedir.

Bu bakimdan, bu ¢alismanin literatiire olan en 6nemli katkisinin, finansal durum
tablolarinda raporlanmayan isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklar sonucunda
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasinda ortaya c¢ikan farkin (entelektiiel
sermaye), raporlanan maddi olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunlugunun test edildigi
modele dahil edilmesi ile maddi olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunlugunda (deger
ilgililiginde) 6nemli bir miktarda artis olup olmadiginin tespit edilecek olmasidir. Bir bagka
ifadeyle, calismanin mevcut finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde raporlanmayan
maddi olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunlugunun (deger ilgililigi) sirket degeri
tizerindeki etkisinin fazla olup olmadiginin ortaya koymast, bu ¢alismay literatiirde yer alan
maddi olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunlugu (deger ilgililigi) konusunda yapilan

caligmalardan 6zgilin kilmaktadir.

Bu ¢alismada; BIST 100 endeksinde yer alan ve analize tabi tutulan 53 firmanin
finansal durum tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan igletme i¢i yaratilan maddi
olmayan duran varliklarina iligkin muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugu (deger ilgililigi)
analiz edilirken, isletmelerin finansal rapor bildirim tarihlerinden ti¢ ay sonraki hisse senedi
fiyatlar1 kullanilmistir. Bunun nedeni ise, sdz konusu isletmelerin finansal rapor bildirim
tarihlerinde goriilen farkliliklarin fazla olmasi (ocak ile nisan aylar1 arasinda degisiklik

gostermesi) ve ¢alismamizin isletmelere ait mali yi1ldan sonraki ii¢ilincili veya dordiincii ay
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sonundaki hisse senedinin fiyat bilgisinin kullanildig literatiirde yer alan diger ¢alismalarla

(Oliveira ve digerleri (2010) ile Ozcan (2017)) uyum saglamasidar.

Calismamiz kapsaminda Ohlson Modeli ile bu model gelistirilerek olusturulan
modeller, panel veri regresyon analizi yontemi kullanilarak test edilecektir. Modellerin test
edilmesi sonucunda elde edilecek yiiksek R degerleri, karar alicilar agisindan sirket
degerinin belirlenmesinde finansal durum tablosunda raporlanan ve raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklara iliskin muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygun (deger ilgili) oldugunu

gosterecektir.

Calismanin birinci bolimiinde, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi
kapsaminda maddi olmayan duran varliklarin kavrami, kapsami, onemi, aktiflestirilme
kosullari, muhasebelestirilme ve degerlemesi tizerinde durulmustur. Ayrica, TMS 38
Standardi ¢ercevesinde finansal raporlamadaki mevcut durum ile bu standarda yonelik
getirilen elestirilere yer verilmistir. Buradan hareketle, finansal tablolarda raporlanmayan
maddi olmayan duran varliklar (entelektiiel sermaye) kavrami ve Onemi ele alinarak
entelektiiel sermayenin Ol¢limiinde kullanilan piyasa kapitalizasyonu yontemlerine genel

olarak deginilmistir.

Finansal bilgi kullanicilari, finansal raporlamanin amaci ve finansal raporlardan elde
edilen bilgilerin temel niteliksel 6zelliklerine deginilerek deger ilgililigi (ihtiyaca uygunluk)
kavrami, 6nemi ve Ohlson modelleri hakkinda bilgi verilmesi konularina ¢alismanin ikinci
boliimiinde yer verilmektedir. S6z konusu boliimde, maddi olmayan duran varliklarin deger
ilgililigi (ihtiyaca uygunlugu) konusuna iligkin literatiirde yer alan c¢alismalar ele

alinmaktadir.

Calismanin ticilincii boliimiiniin kapsamini; caligmanin veri seti, amaci, kapsadigi
donem, isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin ihtiyaca uygunlugunun (deger ilgililiginin) sirket degerine
etkisinin incelenmesi konusunda kurulan hipotezler ve modeller olusturmustur. Ayrica, bu

boliimde s6z konusu modellerin test edilmesinde kullanilacak yontem olan panel veri analizi



detayli bigimde agiklandiktan sonra, olusturulan modeller test edilmis ve elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise maddi olmayan duran varliklara iligkin muhasebe
bilgisinin deger ilgililigi (ihtiyaca uygunlugu) konusuna genel olarak deginilmis ve yapilan
analizler sonucunda elde edilen bulgular genel hatlariyla degerlendirilerek konuya iliskin

onerilerde bulunulmustur.



BOLUM I.

TMS 38 MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR STANDARDININ FiINANSAL
RAPORLAMA ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Bilgiye dayali ekonominin gelismesi ile birlikte sirketlerin varliklar1 arasinda yer
alan maddi varliklarindan ziyade; finansal durum tablolarinda olmasi gereken degerleriyle
gozilkkmeyen maddi olmayan duran varliklarimin payinda biiyiik bir artis olmustur. Bu
bakimdan, finansal tablo kullanicilarina faydali finansal bilgi sunmak amaciyla maddi
olmayan duran varliklarin finansal durum tablolarinda gercege uygun sekilde raporlanmasi

geregi dogmustur (Tarakcioglu Altinay, 2016: 5.48).

1.1 Maddi Olmayan Duran Varhklar Kavram ve Kapsam

TMS 38 Standardi’'nda maddi olmayan duran varliklar; parasal olmayan,
ayristirabilir ve belirlenebilir olan, fiziksel 6zelligi bulunmayan varliklar seklinde

tanimlanmaktadir.

TMS 38 Standardi kapsaminda belirtildigi lizere maddi olmayan duran varliklara
teknik bilgi (know-how), yeni siire¢ veya sistemlerin tasarim ve uygulanmasi, lisanslar, fikri
miilkiyet haklari, marka isimleri ve yayin haklar1 dahil markalar, bilgisayar yazilimi,
patentler, telif haklari, sinema filmleri, miisteri listeleri, isim haklari, miisteri ve tedarik¢i
iliskileri, miisteri sadakati, pazar pay1 ve pazarlama haklar1 6rnek olarak gdsterilebilir. Buna
karsin; arastirma giderleri, kurulus ve orgiitlenme giderleri, reklam harcamalari, egitim
harcamalari, isletme i¢i yaratilan serefiye-marka-patent-lisanslar isletmelerin finansal

durum tablolarinda maddi olmayan duran varliklar olarak raporlanamamaktadir.



1.2 Maddi Olmayan Duran Varliklarin Onemi

Giliniimilizde ¢ok sayida firma deger artiglarini, maddi olmayan duran varliklardaki
deger artislarina bagli olarak elde etmektedir. Ornegin, 2015 yilinda Ocean Tomo tarafindan
yapilan arastirma sonucunda; S&P 500 sirketlerinin piyasa degerinin %84’iinii insan
sermayesi, itibar, teknik bilgi (know-how) ve fikri miilkiyet haklar1 gibi maddi olmayan
duran varliklarin olusturdugu tespit edilmistir (Tarakcioglu Altinay, 2016: s.48). Konuya
iliskin yillar itibariyle S&P 500 Sirketlerinin Piyasa Degeri Bilesenleri Sekil 1°de

gosterilmistir.

Sekil 1. S&P 500 Sirketlerinin Piyasa Degeri Bilesenleri
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80% 32%
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60% SR -80%- 84%
40% 1 i 1 r 1 ]
o O =
o% 16%
1975 1985 1995 2005 2015
® Maddi Duran Varhklar Maddi Olmayan Duran Varhklar

Kaynak: Ocean Tomo, 2015.

Yukaridaki grafikten; 1975 ile 2015 yillar arasinda isletmelerin sahip oldugu maddi
varliklarinin piyasa degeri icerisindeki payr her yil giderek azalirken; maddi olmayan
varliklariin paymin ise artis egilimi gosterdigi anlagilmaktadir. Bu bakimdan, piyasa degeri
olusumunda deger artirict temel unsurun giiniimiizde maddi olmayan duran varlik deger

olusumu oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan duran



varliklarindaki deger degisimlerinin, piyasa degerini dogrudan etkileyecegi sonucunu

¢ikarmak mimkiindiir.

Asagida yer alan Tablo 1°de hisse senetleri Borsa Istanbul’da 2009 ve 2016 yillarinda
diizenli olarak islem goren sirketlerden bazilarinin s6z konusu yillardaki maddi duran
varliklari ile maddi olmayan duran varliklarinin toplam duran varliklari i¢erisindeki paylari

karsilastirmali olarak verilmistir.

Sekil 2 ve 3’te ise bu firmalarin sirasiyla 2009 ve 2016 yillarindaki maddi duran
varliklar1 ile maddi olmayan duran varliklarinin toplam duran varliklari icerisindeki paylar
grafik seklinde gosterilmistir. Buna gore; 2009 yilindan 2016 yilina gelindiginde; s6z
konusu firmalarin tamaminda maddi duran varliklarinin toplam duran varliklarina oraninda
(MDV/TDV) azalma oldugu; maddi olmayan duran varliklarinin toplam duran varliklar

igerisindeki payinda (MODV/TDV) artis oldugu gozlenmektedir.

Tablo 1. 2009 ve 2016 Yillarinda Hisse Senetleri BIST 100’de islem Géren Bazi
Firmalarin Maddi Duran Varhklar ile Maddi Olmayan Duran Varhklarinin Toplam

Duran Varliklar I¢erisindeki Pay

YIL 2009 2016
FIRMA MODV/TDV | MDV/TDV | MODV/TDV | MDV/TDV
AEFES 10.6% 58.7% 59.3% 37.2%
ARCLK 19.7% 54.8% 38.8% 46.5%
ASELS 16.3% 39.4% 19.7% 27.4%
DEVA 11.2% 77.0% 38.8% 57.1%
FROTO 4.2% 95.4% 12.0% 71.6%
KARSN 4.6% 86.3% 16.9% 40.1%
LOGO 44.3% 46.7% 86.0% 10.1%
NETAS 1.1% 97.0% 40.9% 15.5%
OTKAR 22.6% 58.1% 54.4% 31.4%
TCELL 37.3% 52.5% 45.1% 44.9%
TTKOM 31.6% 62.8% 47.4% 49.4%
VESBE 4.7% 94.2% 20.7% 70.0%




Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren LOGO firmasinin 2009 yilinda birbirlerine
yakin olan MDV/TDV ile MODV/TDYV oranlari yaklasik %45 seviyesinde olmasina ragmen
2016 yilinda iki oran arasindaki farkin giderek agilarak MODV/TDV payimin %86’lara
cikarken, MODV/TDV oraninin %10.1’lere geriledigi anlasilmaktadir. S6z konusu seyir
LOGO, Otokar (OTKAR), Turkcell (TCELL) ve Netas (NETAS) firmalarinda da
gozlemlenmistir. Bu ac¢idan ele alindiginda; 2016 yilinda en yiiksek MODV/TDV oranina
sahip LOGO firmasini, sirastyla %59.3 ile Anadolu Efes (AEFES), %54.4 ile Otokar, %45.1
ile Turkcell ve %40.9 ile Netas firmalar1 takip etmektedir.

Argelik (ARCLK), Aselsan (ASELS), Deva ve Tirk Telekom (TTKOM)
firmalarinda 2016 yilinda MDV/TDV ile MODV/TDV oranlar1 birbirlerine yakinlagmistir.
Bu firmalarin MDV/TDV oram azalirken MODV/TDV orani artma egilimi gdstermesine
karsin, bu oranmn maddi duran varliklarin toplam duran varliklar igerisindeki payini

gecemedigi goriilmektedir.

Sekil 2. 2009 Yih Hisse Senetleri BIST 100’de islem Goren Baz1 Firmalarin Maddi

Duran Varliklar ile Maddi Olmayan Duran Varhklariin Toplam Duran Varhklar:
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Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde faaliyette bulunan Ford Otomotiv
(FROTO), Karsan Otomotiv (KARSN) ve Vestel Beyaz Esya (VESBE) firmalarinin 2016
yilindaki MDV/TDV ile MODV/TDV oranlarmin birbirlerine yakinlastigi, ancak
MDV/TDV paymin nispeten fazla oldugu anlasilmaktadir. Bu bakimdan, bu firmalarin
MDV/TDV oraninin, MODV/TDV oranina gore daha yiiksek ¢ikmasinin nedeninin, imalat

sanayiinde faaliyet gostermelerinden kaynaklandig1 sylenebilir.

Sekil 3. 2016 Yili Hisse Senetleri BIST 100°de islem Géren Bazi Firmalarin Maddi

Duran Varliklar ile Maddi Olmayan Duran Varhklarinin Toplam Duran Varhklan
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1.3 Maddi Olmayan Duran Varhklarin Aktiflestirilme Kosullari

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi’na gére maddi olmayan bir

varligin aktife alinabilmesinin kosullar1 agagida belirtilmistir:
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a) So6z konusu varligin diger varliklardan ayrigtirilabilir veya tanimlanabilir olmast,

b) Baskalari tarafindan kullaniminin engellenebiliyor olmasi, bir baska ifadeyle kontrol
edilebilir olmasi,

¢) Varligin kullanimindan gelecekte ekonomik fayda saglama potansiyelinin olmasi,

d) Maliyetinin giivenilir bir bigimde 6lgiilebilir nitelikte olmas1 gerekmektedir.

1.4 Maddi Olmayan Duran Varhklarin Muhasebelestirilme ve Degerlemesi

TMS 38’¢ gore maddi olmayan duran varliklar, ilk muhasebelestirme sirasinda
maliyet degeri ile degerlenirler. Sonraki donemlerde ise isletmelerin uygulayacagi muhasebe
politikasina bagli olarak maliyet yontemi veya yeniden degerleme yonteminden biri
secilerek bu varliklarin degerlenmesine devam edilir. Maddi olmayan duran varliklar,
maliyet yonteminde, maliyet degerinden; yeniden degerleme yonteminde ise yeniden
degerleme tarihindeki ger¢ege uygun degerinden birikmis itfa ve deger diisiikliigi zararlari

toplaminin diisiilmesi sonucu elde edilen degerle izlenir (TMS 38, prg. 74-75).

TMS 38 Standardi kapsaminda yeniden degerleme iglemleri, ilgili maddi olmayan
duran varhigin defter degeri ile gercege uygun degeri arasinda 6nemli diizeyde bir farklilik
olmamasi i¢in diizenli bir sekilde yapilmaktadir. Yeniden degerlemesi yapilacak bir maddi
olmayan duran varligin ger¢ege uygun degerinin tespiti, aktif bir piyasanin varligina
baghdir. Piyasada tiim {iriinlerin homojen oldugu, istekli alici ve saticilara her zaman
ulagilabildigi ve fiyatlarin kamuoyu ile paylasildigi durumlarda aktif bir piyasanin
varhigindan sz edilebilmektedir (TMS 38, prg. 8).

Ozellikle markalar, ticari basliklar, patentler ve ticari markalarin benzersiz olmalar
nedeniyle aktif bir piyasast bulunmamaktadir (TMS 38, prg. 78). Bu bakimdan, yeniden
degerleme yontemi s6z konusu varliklar i¢in kullanilamamaktadir. Ancak, gercege uygun
degere iligkin bilgiyi aktif bir piyasadan elde etmesi miimkiin olan bir firma yeniden
degerleme yontemini segebilir. Boyle bir durumda, s6z konusu firmanin diizenli olarak ilgili

varliklarimi yeniden degerlemeye tabi tutmasi gerekmektedir (TMS 38, prg. 78).
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1.5 TMS 38 Standardi Cercevesinde Finansal Raporlamadaki Mevcut Durum

1 Ocak 2005 tarihinde Tiirkiye’de ilke temelli muhasebe sistemine dayanan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) uygulanmaya baslanmistir. Bu
bakimdan, hisseleri borsada islem goren isletmelerin finansal tablolarini s6z konusu
standartlar c¢ercevesinde diizenlemeleri gerekmektedir. TMS 38 Standardi g¢ercevesinde

finansal raporlamadaki mevcut durum asagida ayrintisiyla agiklanmustir.

Tablo 2. TMS 38 Standardi Kapsaminda Finansal Durum Tablolarinda Raporlanan

ve Raporlanamayan Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi Olmayan Duran Varhklar Raporlanan Raporlanamayan

Markalar -Satin Alinan - Isletme I¢i Yaratilan
-Satin Alinan - Isletme I¢i Yaratilan

Patentler -Gelistirme Safhasinda | -Arastirma Safhasinda
Yer Alan Yer Alan

Lisanslar -Satin Alinan - Isletme I¢i Yaratilan

-Satin Alinan
Bilgisayar Program ve Yazilimlari . . =
-Isletme I¢i Yaratilan

Serefiye -Satin Alinan - Isletme I¢i Yaratilan

. . - ) ) -Arastirma Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -Gelistirme Giderleri o . )
-Gelistirme Giderleri

. -Kurulus ve Orgiitlenme
Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri -

Giderleri
Reklam Harcamalar - -Reklam Harcamalari
Egitim Harcamalar - -Egitim Harcamalari

Isletme ici yaratilan markalar, ticari basliklar, yaym haklari, miisteri listeleri ve
benzeri nitelikte olan kalemlere iliskin yapilan harcamalarin; isin bir biitiin olarak
gelistirilmesi i¢in yapilan maliyetlerden ayrilabilmesi miimkiin degildir. Bundan dolay1, s6z
konusu kalemlerin maddi olmayan duran varliklarin igerisinde muhasebelestirilme imkani
bulunmamaktadir (TMS 38, 2015: prg. 64).
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1.5.1 Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin birbirlerinden ayristirilabilmesi durumunda,
arastirma harcamalar1 aktiflestirilememekte, buna karsin gelistirmeden kaynaklanan
harcamalar aktiflestirilebilmektedir. S6z konusu faaliyetler birbirlerinden ayrilamiyorlar ise,
arastirma gideri olarak dikkate alinacagindan aktiflestirilmezler (TMS 38, 2015: prg. 53).
Ancak; maddi olmayan bir varligin, TMS 38 Standardi kapsaminda yer alan, asagida
belirtilen sartlarin tamami saglandig1 takdirde, gelistirme gideri olarak aktiflestirilmesi

zorunludur (TMS 38, 2015: prg. 57).

(a) Kullanilabilmesi veya satisa sunulabilmesi i¢in maddi olmayan duran varligin
teknik a¢idan tamamlanabilir nitelikte olmasi,

(b) Isletmenin séz konusu maddi olmayan duran varlig1 tamamlayarak onu kullanma
veya satma niyetinde olmasi,

(c) Bu varligi kullanma veya satabilmesinin miimkiin olmasi,

(d) Maddi olmayan duran varligin gelecekte olasi olan ekonomik fayday: elde etme
seklinin belli olmasi; bu varhigin {riiniiniin veya kendisinin bir piyasasinin
bulunmasi, isletme igerisinde kullanilacaksa, kullanilmaya elverisli olmasi.

(e) Gelistirme sathasin1 tamamlayarak soz konusu maddi olmayan duran varligi
kullanabilmek veya satabilmek i¢in gerekli olan teknik, mali ve benzeri kaynaklarin
bulunmasi.

(f) Gelistirme agsamasinda s6z konusu varlikla ilgili yapilan harcamalarin gtvenilir

bir sekilde 6l¢iilebilmesinin miimkiin olmasi.

Bu harcamalarin gider yazilmasi durumunda ise, tekrar aktiflestirilmeleri miimkiin

degildir.
1.5.2 Haklar-Markalar-Patentler

Satin alinan haklar i¢cin 6denen bedel hakkin maliyeti veya gercege uygun degeri
yerine gegeceginden varlik olarak finansal durum tablosunda raporlanir. Uretim lisanslar1 da

ayn1 gerekceyle aktife alinabilmektedir. Buna ragmen, marka isminin kullanildikc¢a
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O0denmesi nedeniyle maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmesi s6z konusu

degildir.

Isletmeler patent alma siirecinde &ncelikle bir bulus iizerinde ¢alismaktadirlar. Bu
arastirma safhasini olustururken, sonraki asama olan gelistirme asamasina ise bulus
gerceklestiginde gegilir (Orten ve digerleri 2015). Dolayistyla standart geregince; arastirma
giderlerinin aktiflestirilmesi miimkiin degildir, buna karsin gelistirme sathasinda yapilan

harcamalarin maddi olmayan duran varliklar igerisinde raporlanmasi gerekmektedir.

Bunlara ilaveten marka yaratilmasi neticesinde yapilmis olan harcamalarin da
finansal durum tablosunda maddi olmayan duran varliklar arasinda gosterilmesi s6z konusu

degildir.

1.5.3 Bilgisayar Programlari

Bir bedel 6denerek satin alinan veya isletmede kullanilmak iizere tiretilen bilgisayar
program ve yazilimlart maddi olmayan duran varliklar olarak finansal durum tablosunda

aktiflestirilebilme imkanina sahiptir.

1.5.4 Reklam Harcamalar
TMS 38’¢ gore; reklamin maliyeti, glivenilir bir sekilde ol¢iilebilir, ancak diger
varliklardan ayristirilabilir olmadig: gibi gelecekte saglayacagi fayda da 6lgiilebilir nitelikte

degildir. Bu harcamalar, gergeklestikleri tarihte déonem gideri olarak gelir tablosunda yer

almaktadir.

1.5.5 Egitim Harcamalari

Isletmeler tarafindan calisanlarina verilen egitimler karsiiginda kendilerinden

isletme biinyesinde belli bir siireyle ¢aligmalarina iligkin taahhiitname alinmasina ragmen,
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maliyetin giivenilir bir sekilde 6l¢iilmesi miimkiin olsa bile, ¢alisanlarin isten ayrilmasi sahsa
sik1 sikrya bagli mutlak haklar icerisinde yer almaktadir (Orten ve digerleri 2015). Bununla
birlikte, personelin isletmede ¢alismis olmasi durumunda ise, isletmeye saglayacagi fayda
Ol¢iilemez. Bu bakimdan, bu harcamalar da aktiflestirilememektedir. Yapilan bu harcama
tiiriinde reklam harcamalarina benzer sekilde isletmeye herhangi bir fayda saglama 6zelligi

bulunmamaktadir. Bu nedenle, maddi olmayan duran varliklar icerisinde yer almazlar.

1.5.6 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

Yapilan bu harcama tiirlinde reklam harcamalarina benzer sekilde isletmeye herhangi
bir fayda saglama 6zelligi bulunmamaktadir. Bu nedenle, maddi olmayan duran varliklar

icerisinde yer almazlar.

1.5.7 Serefiye

Serefiyenin diger varliklardan ayristirilabilme ve belirlenebilme 6zelligi yoktur.
Buna karsin, isletme birlesmeleri neticesinde ortaya c¢ikan serefiye finansal durum
tablosunda maddi olmayan duran varlik kalemi diginda ayr1 bir baglik altinda raporlanabilir.
Isletme ici yaratilan serefiyenin ise TMS 38 Standardi geregince aktiflestirilebilmesi s6z
konusu degildir. UFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardina gore, isletme birlesmesi sirasinda
elde edilen bir maddi olmayan duran varligin maliyeti, elde edilme tarihindeki gercege
uygun degeridir. Bu standart kapsaminda, isletme birlesmesi sirasinda olusan ve varlik

olarak muhasebelestirilen serefiye amortismana tabi tutulamaz.

Yukarida agiklanan TMS 38 ile getirilen diizenlemelerden ozellikle, isletme ici
yaratilan serefiyenin muhasebe ortamina tasinamamasi ve dolayistyla raporlanamamasi en
cok elestiri konularindan birisidir. Bu elestirilerden dolayi, gelecekte varlik taniminin
degistirilerek isletme i¢i yaratilan serefiyeyi de kapsayacak sekilde bir degisiklige gidilmesi
beklenmektedir.
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1.6 TMS 38 Standardr’na Yonelik Getirilen Elestiriler

Yukarida detayli olarak agiklanan finansal tablolarda raporlanmayan séz konusu
maddi olmayan duran varliklar, ¢ok sayida uzman ve akademisyen tarafindan elestiriye

maruz kalmistir.

Brand Finance Kiiresel Maddi Olmayan Duran Varliklarin Finansman Takibine
[liskin 2017 Raporunda, Brand Finance’in Yonetim Kurulu Baskan1 (CEO) David Haigh,
raporlanamayan maddi olmayan duran varliklar olgusunun, bilangoda maddi olmayan duran
varliklarin degerlerinin raporlanmasini saglayacak bir islem s6z konusu olmadiginda,
muhasebe standartlarinin maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesine imkan
vermemesi nedeniyle ortaya c¢iktigini vurgulamistir. Ayrica, David Haigh bilangolarda
goriinen maddi olmayan duran varliklara getirilen sinirlamalarin oldukga yliksek degerlere
sahip olan maddi olmayan duran varliklarin ¢ogunlugunun hicbir zaman bilangolarda
goriinmeyecegi anlamina geldigini ifade etmistir. Bu durum, gercege uygun degeri tespit
ederek her yil yonetim tarafindan raporlanabilen yeni bir finansal raporlama yaklagiminin

benimsenmesi gerektigini gostermektedir.

TMS 38’e gore bir sirket, arastirma safhasini gelistirme safhasindan ayiramazsa,
yapilan harcamanin arastirma safthasinda yapildigi kabul edilmektedir. Ornegin,
isletmelerimizin ¢ogu arastirma ve gelistirmeden kaynaklanan harcamalar1 birbirinden
ayirmadan tamamin gider olarak yazma egilimindedirler (Orten ve digerleri 2015, 561). Bu
harcamalarin gider yazilmasi: durumunda, tekrar aktiflestirilmeleri miimkiin degildir. Bunun
sonucu olarak, s6z konusu isletmelerin finansal tablolarinda varliklari ile karlarinin olmasi
gerekenden az goziikiiyor olmasi, yatirimcilarin yanlis yatirim kararlari almalarina neden

olabilir.

TMS 38 Standardi’na yonelik olarak Unal (2010, 34) tarafindan; reklam ve
promosyon ile arastirma ve gelistirme faaliyetlerine iliskin harcamalarin ve isletme igi
yaratilan serefiyenin maddi olmayan duran varliklar olarak degerlendirilmemesi konusunda

bir elestiri getirilmistir. Unal, bu durumun finansal tablo kullanicilarinin bilgi ihtiyacinin
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tam olarak karsilanamamasina ve isletme ile iligkili taraflarin yanlis kararlar almalarina

neden olduguna dikkat ¢ekmistir.

Giliniimlizde maddi olmayan duran varliklarin isletmeler agisindan en 6nemli deger
yaratan faktorlerden biri haline gelmesine ragmen; Ozellikle isletme i¢i yaratilan marka
degerlerinin finansal tablolarda sunumu konusunda ¢ok sayida tutarsizliklar bulunmaktadir
(Smalt ve McComb 2016). TMS 38 Standardi’nin getirdigi diizenlemelerle birlikte, isletme
ici yaratilan maddi olmayan duran varliklarin ¢ogunun finansal durum tablosunda

raporlanamamasi, finansal raporlamada faydali finansal bilginin azalmasina neden olmustur.

Mindermann ve Brosel (2009, 13)’e gore giivenilirlik ilkesinin isletme i¢i yaratilan
maddi olmayan duran varliklara iligkin bilginin finansal tablolarda tam olarak verilmesi
gerekmektedir. Giivenilirlik ilkesi temel alindiginda; bir sirketin tiim maddi olmayan duran
varliklarina iligkin bilginin finansal tablolarda sunulmasi gerekmektedir. Ancak maddi
olmayan duran varliklarin tamami, TMS 38 Standardi’nda belirtilen maddi olmayan duran

varliklara iligkin muhasebelestirilme kriterlerini saglayamamaktadir.

TMS 38 Standardi geregince ilk muhasebelestirme sonrasinda; maddi olmayan duran
varliklar, yeniden degerleme yontemi tercih edilerek gercege uygun degeri iizerinden
izlenmeye devam edilebilir. Buna ragmen, gercege uygun deger giivenilir bir degerleme
orani olarak tahmin edilememektedir (Mindermann ve Brosel 2009, 13). Aktif bir piyasa
referans alinarak belirlenen gercege uygun deger, miikemmel piyasalarin varligini gerektirir.
Miikkemmel olmayan piyasalarda, satis fiyat1 ile satin alma fiyati arasinda fark
bulunmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar sadece isletmeye yonelik amagclar igin
kullanilacaksa, piyasa fiyatinin referans alinmasi anlamli degildir (Mindermann ve Brosel

2009, 13).

Isletme birlesmesi veya satin alma durumlar1 disinda isletme ici yaratilan marka
degerinin gergege uygun degeri tespit edilse bile, marka degeri olarak finansal durum
tablosunda muhasebelestirilmesi s6z konusu degildir (Bengii 2009, s. 74). Bengii (2009),

isletme igerisinde olusturulan markalarin aktiflestirilememesi durumunda, isletme igi
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haricindeki finansal tablo kullanicilarina bilginin tam ve agik bir sekilde yansitilmadigini ve
birlesme yolunu segmeyen isletmelerin, birlesme veya satin alma yoluyla marka degerini

aktiflestirebilen isletmeler ile rekabet etme imkaninin azalacagini vurgulamistir.

Brand Finance 2017 Yili Raporunda Uluslararast Degerleme Standartlar1 Kurulu
(IVSC) Baskani Sir David Tweedie, isletme birlesmesi sonucunda satin alinan markalar gibi
isletme i¢i yaratilan markalarin da varliklar icerisinde raporlanmasinin miimkiin oldugunu
belirtmistir. Tweedie’ e gore bunun arkasinda yatan neden, her zaman pazarlikli satin alma
imkaninin mevcut olmasidir. Muhasebe standartlarini uygulayicilarinin isletme igerisinde
yaratilan maddi olmayan duran varliklarin finansal durum tablolarinda raporlanmasi
konusundaki  sakincasi, degerlemelerin  giivenilirligine = duyduklar1  endiseden
kaynaklanmaktadir. UFRS ¢ercevesinde, izleyen donemlerde yeniden degerlemenin
yapilmasi aktif piyasanin varligina baglidir. Genel olarak satin alinan marka ve serefiyelerin
nadiren yeniden degerlemeye tabi tutuldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, aktif piyasanin

varliginin nadiren miimkiin olmasidir.

S6z konusu raporda, Mazars Kiiresel Denetim Lideri David Herbinet ise, son yillarda
yapilan calismalarda piyasa degerinin %80’inden fazlasinin maddi olmayan duran
varliklardan olustugu sonucuna varildigini vurgulamistir. Maddi olmayan duran varliklarin
ve markalarin, isletmelerin degeri lizerinde 6nemli bir paya sahip olmalarina ragmen, bu
varliklarin etkin bir sekilde muhasebelestirilmesi acisindan finansal raporlamanin
basarisizlig1 oldukca dikkat ¢ekicidir ve bu durum muhasebe bilgisinin ilgililigine yonelik
en 6nemli tehditlerden birini olusturur. Finansal tablolarin amaca en uygun hale gelmesi i¢in
finansal raporlamanin, piyasa degeri ile defter degeri arasinda olusan raporlama farkini

azaltmasi gerekmektedir.

Ayni raporda Herbinet, “Markalar ve maddi olmayan duran varliklarin
raporlanmast konusunun uygun degerleme yontemleri ile yeniden diizenlenmelidir”

ifadesiyle TMS 38 Standardina yonelik acikca bir elestiri getirmistir.

19



Bagna ve digerleri (2017) yaptiklart calismalarinda, lgiincii bagimsiz taraflar
(Interbrand, Brand Finance ve BrandZ gibi marka degerleme konusunda danigmanlik yapan
firmalar) tarafindan tahmin edilen finansal durum tablolarinda raporlanmayan muhasebe-
dis1 degerlere iliskin bilgilerin, isletmelerin hisse senedi degerlemesinde ihtiyaca uygun
oldugu sonucuna varmislardir. Bunun arkasinda yatan nedenler; firma degerlemesinde
markalarmn biiyiik bir 6neme sahip olmasi (Barth ve Clinch 1998) ve halihazirdaki finansal
raporlama ¢ergevesinde raporlanamayan isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklar
igerisinde markalarin paymin fazla olmasidir. Ancak; yatirimcilar isletmelerin sahip oldugu
marka degerine iliskin bilgiyi sz konusu danigmanlik firmalar1 tarafindan yayinlanan

raporlardan elde etmektedirler (Dicuonzo ve digerleri 2018, 197).

Herbinet’e goére bu goériinmeyen varliklarin aktiflestirilerek raporlanmasi ile
yatirimcilarin markalar ve diger maddi olmayan duran varliklar konusunda ihtiya¢ duydugu

bilgiyi elde etmeleri saglanir.

TMS 38 Standardi’na yonelik olarak getirilen s6z konusu elestirilerin daha ¢ok
isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklara, 6zellikle isletme ici yaratilan markalara

yonelik oldugu goriilmektedir.

1.7 TMS 38 Kapsaminda Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmayan Maddi
Olmayan Duran Varhklar (Entelektiiel Sermaye)

Bilgiye dayali ekonominin gelismesi ile birlikte sirketlerin varliklar1 arasinda yer
alan maddi varliklarindan ziyade; finansal durum tablolarinda olmasi gereken degerleriyle

goziikmeyen maddi olmayan duran varliklarinin payinda biiyiik bir artis olmustur.

Bu bakimdan, finansal tablo kullanicilarina faydali finansal bilgi sunmak amaciyla
maddi olmayan duran varliklarin finansal durum tablolarinda ger¢cege uygun sekilde

raporlanmasi geregi dogmustur.
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Finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin
(entelektiiel sermaye) uzun donemde firma degeri {lizerinde giderek artan bir 6neme sahip

oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.

1.7.1 Entelektiiel Sermaye Kavram

Brooking (1996) tarafindan entelektiiel sermaye olarak tanimlanan finansal durum
tablosunda gozlemlenemeyen maddi olmayan duran varliklar, entelektiiel sermaye seklinde
tamimlanmustir. Brooking entelektiiel sermayeyi, “isletmenin faaliyetlerini yiiriitebilmesine
imkan veren sahip oldugu maddi olmayan duran varliklarinin tamami” olarak da ifade

etmistir.

Entelektiiel sermayenin genel anlamda, isletmelerin bilangolarinda gériinmeyen gizli
varliklarinin toplamindan olusan en 6nemli rekabet kaynagi olarak literatiirde yer aldig

tanimlandig1 goriilmektedir (Herremans ve Isaac, 2004: 149; Roos ve Roos, 1997).

Edvinsson (1997) ve Skaikh (2004)’e gore, entelektiiel sermaye “degere
dontistiiriilme imkan1 olan bilgi” olarak kabul edilmektedir. Bu bakimdan, entelektiiel

sermaye birikiminin deger olusumundaki roliiniin son derece biiyiik oldugu tartigmasizdir.

Geleneksel muhasebe anlayisi gergevesinde, entelektiiel sermaye, finansal durum
tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar igerisinde yer alan, bir baska
deyisle isletme ici yaratilan maddi olmayan duran varliklar kapsamima giren serefiye
(goodwill) kavramina karsilik gelmektedir. Bu baglamda, isletmenin piyasadaki itibarini
gosteren ve piyasa degeri ile defter degeri arasinda ortaya c¢ikan fark olarak
tanimlanmaktadir (Bontis ve digerleri, 2000: 86; Brooking, 1997: 364; Edvinsson ve
Malone, 1997; Joia, 2000: 70).

Ordonez de Pablos (2004) ise entelektiiel sermayeyi bir sirketin piyasa degeri ile
defter degeri arasinda meydana gelen fark olarak tanimlamistir. Marr ve Moustaghfir (2005:

1115)’na gore entelektiiel sermaye, “gelecekte deger yaratarak stratejik amaglarin
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gerceklestirilmesinde kullanilmasi beklenen, deneyim ve 6grenme yoluyla sahip olunan her

tiirlit maddi olmayan duran varliklar” olarak ifade edilmistir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin hazlihazirdaki ve gelecekteki basarisi {izerinde
dogrudan etkisi olan, isletmeye rekabet avantaji saglayan, orgiit icerisinde katma deger
yaratan ve oziinde bilgiye dayanan isletmelerin maddi olmayan varliklarinin tamami

seklinde tanimlanmistir (Olger ve Sanal, 2007: 480).

Bengii (2009, 75), giiniimiizde isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda ortaya c¢ikan Onemli seviyedeki farklari, maddi olmayan duran varliklarla
aciklamanin miimkiin oldugunu ileri siirmiistiir. Bengii (2009, 76), piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki farkin biiyiik bir kismini, marka degerinin olusturdugunu ifade etmistir.
Bu durum ise, finansal tablolarin entelektiiel sermayeyi aciklamakta yetersiz oldugunu

gostermektedir.

Brand Finance tarafindan Kiiresel Maddi Olmayan Duran Varliklarin Finansman
Takibine liskin 2015 Y1l1 Raporu’nda yer alan Sekil 4’te firma degeri (FD), sirketin piyasa
degerine (PD) borg¢larin defter degeri ile azinlik paymin eklenerek nakit ve benzerlerinin
diisiilmesi sonucu elde edilmektedir. BDD, borglarin defter degerini; ODD ise 6zkaynaklarin
defter degerini gostermektedir. Raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin degerinin,
sirketin piyasa degeri (PD) ile 6zkaynak defter degeri (ODD) arasindaki farka esit oldugu
kabul edilmektedir.
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Sekil 4. Finansal Tablolarda Raporlanan ve Raporlanmayan Maddi Olmayan Duran
Varhklar

Piyasa Degeri-Ozkaynak Raporlanmayan
Defter Degeri Maddi Olmayan Duran
(PD-ODD) Varliklar

o Raporlanan
: Sard Borg¢larin Defter Degeri .
Firma Degeri ¢ BDD - Maddi Olmayan Duran
(FD) (BDD) ,
Varhklar

Ozkaynak Defter Degeri
(ODD) Maddi Varhklar

Kaynak: Brand Finance, Kiiresel Maddi Olmayan Duran Varliklarin Finansman Takibine

fliskin 2015 Y1l Raporu; (http://brandfinance.com/knowledge-centre/reports/global-

intangible-finance-tracker-gift-2015)

1.7.2 Entelektiiel Sermayenin Onemi

Entelektiiel sermaye, isletmelerin degerini gdsteren en dnemli unsurlardan biri haline
gelmistir (Lev, 2001). Bu bakimdan, giiniimiizde deger olusumunda etkili olan en 6nemli

gosterge, entelektiiel sermaye birikimidir.

Yatirimcilarin isletmelerin sahip oldugu marka degerlerini yatirim karari alma
stirecinde dikkate almalari, markalara verdikleri 6nemin bir gostergesidir (Dicuonzo, G. ve
digerleri, 2018: 197). Halihazirdaki finansal raporlama ¢er¢evesi geregince finansal durum
tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar igerisinde yer alan 6zellikle

isletme i¢i yaratilan markalar, firma degerlemesi lizerinde 6nemli bir role sahiptir.

Tablo 3’te ve grafiksel olarak Sekil 5’te 2009 ve 2016 yillarinda hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren bazi firmalarin finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi

olmayan duran varliklarinin (MODV) degeri, bir baska ifadeyle piyasa degeri ile 6zkaynak
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defter degeri arasindaki fark incelendiginde, tiim firmalarin finansal durum tablolarinda

raporlanmayan 2016 yilinda MOVD’larin degerinin arttig1 acik¢a goriilmektedir.

Tablo 3. 2009 ve 2016 Yillarinda Hisse Senetleri BIST 100°de islem Géren Baz
Firmalarin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmayan Maddi Olmayan Duran

Varlhiklarinin Degeri (TL)

FIRMA PD-ODD (2009) PD-ODD (2016)
ALKIM 5,588,784 200,029,632
ARCLK 1,243,292,200 8,320,856,600
BIMAS 912,112,000  12,975,223,000
CCOLA 2,443,868,600 3,422,733,100
CLEBI 293,003,461 457,203,236
FROTO 1,508,546,367 7,567,208,800
KARSN 78,776,344 327,718,566
KARTN 56,571,262 452,922,561
LOGO 21,203,054 1,194,592,135
MIGROS 1,811,028,000 2,888,612,400
OTKAR 198,877,036 2,958,642,000
TTKOM 10,538,034,000|  15,093,379,000

CCOLA, CLEBI, MIGROS ve TTKOM firmalarinin séz konusu yillardaki
degerlerinin birbirine yakin olmasinin nedeni, bu firmalarin isletme i¢i yaratilan marka
degerlerinin yiliksek olmasindan kaynaklandigi diisiiniilebilir. Diinyanin 6nde gelen marka
degerlemesi iizerine danigmalik yapan Brand Finance tarafindan 2011-2016 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin en degerli ilk yiiz firmasinin icerisinde olan s6z konusu firmalarin hesaplanan
marka degerlerinin yiiksek oldugu gdzlenmistir. Ozellikle TTKOM’un marka degeri
siralamasinda ilgili yillarda ilk iki sira igerisinde yer aldig1, 6zellikle 2017 yilinda en yiiksek
marka degerine 2,620 milyon § ile TTKOM un sahip oldugu Brand Finance raporlarindan
goriilmiistiir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki en yiiksek farkin, 2016 yilinda Logo
firmasinda olmasinin nedeninin ise firmanin bilisim sektoriinde faaliyet gdstermesinden ileri

geldigi sonucu cikarilabilir.
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Sekil 5. 2009 ve 2016 Yillarinda Hisse Senetleri BIST 100°de Islem Géren Baz
Firmalarin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmayan Maddi Olmayan Duran

Varhklarinin Degerine iliskin Grafik
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1.7.3 Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinde Kullanilan Yéntemler

Son yillarda, isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan
duran varliklarin degerini (entelektiiel sermaye) belirlemede kullanilan ¢ok sayida yontem
gelistirilmistir.  Ancak, glinimiizde halen entelektiicl sermayeyi 6l¢mek i¢in kullanilan
genel kabul gérmiis bir yontem bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, halihazirda isletmeler

tarafindan entelektiiel sermayenin dl¢lilmesinde standart bir yontem benimsenememistir.

Luthy (1998) ve Williams (2000) entelektiiel sermaye degerini belirlemek igin
entelektiiel sermaye 6lgme yontemlerinin yer aldigir dort kategori olusturmuslardir. Bunlar;
Piyasa Kapitalizasyon Yontemleri (MCM), Varliklarin Getirisi Yontemleri (ROA),
Scorecard Yontemleri (SC) ve Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri (DIC)’dir.

Piyasa modelleri olarak amilan Piyasa Kapitalizasyon ve Varliklarin Getirisi

Yontemleri, entelektiiel sermayeyi Orgiit seviyesinde Olgmektedir. Bu yontemlerde,
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isletmelerin piyasa degerleri ve yillik raporlarindan elde edilen verilere dayanarak finansal
tablolarda raporlanamayan maddi olmayan duran varliklarin degeri tespit edilmeye caligilir.
Diger iki yontemde ise, s6z konusu maddi olmayan duran varliklarin degeri, birim

seviyesinde ve finansal olmayan verilere dayanarak belirlenmektedir (Nazari, 2015).

Bu baglamda, marka degerleme konusunda onde gelen danigmanlik firmalarindan
Brand Finance raporlarini desteklemesi ve literatiirde yer alan entelektiiel sermaye
kavramlarmin kapsamina girmesinden dolayi, bu c¢alismada isletmelerin finansal durum
tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarinin degeri, piyasa kapitalizasyon
yontemlerinden biri olan Piyasa Degeri ile Defter Degeri arasindaki Fark (PD-DD) Y 6ntemi

kullanilarak hesaplanmastir.
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BOLUM II.

DEGER ILGILILiGi (iIHTiYACA UYGUNLUK)

Muhasebe  sisteminin  Uretti§i  bilgiler,  yatirnmcilarin  beklentilerini
sekillendirmektedir. Diger bir ifadeyle yatirnmcilar, finansal raporlardan elde ettikleri
bilgiler ¢ercevesinde kanaat olustururlar ve pozisyon alirlar. Bu bakimdan, yatirim karari
alinmasinda yardimci olan bir finansal bilginin finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarini

karsilamasi, muhasebenin temel amacidir.

Gerek sermaye piyasalarinda, gerekse de isletme biliminde yasanan geligsmeler
muhasebenin kavramsal c¢ercevesinde genisleme yaratmistir. En yalin haliyle, isletme
amacimin kar maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna doniismesi, muhasebe
sisteminin de kar/zarar odakli raporlamadan deger odakli raporlamaya doniismesine yol

acmistir.

Sonug olarak, deger odakli raporlamaya doniisiim siirecinin, etkin finansal raporlama

arayisinda ii¢ temel yaklagim farkliligin1 glindeme getirdigini sdylemek miimkiindiir:

(1) Kar/zarar’a kiyasla deger olusumunun raporlanmasi daha ¢ok 6nem kazanmastir,
(2) Deger olusumunun etkin raporlanmasi i¢in sadece finansal sermayeden hareket
etmek yetersiz kalmaktadir,

(3) Yatirimci kanaatleri giiniimiizde gelecege yonelik ve orta-uzun vadeli olarak

sekillenmektedir.

Ifade edilen s6z konusu farkliliklar muhasebeden beklentileri hi¢ olmadig1 kadar
artirmigtir. Ciinkli giiniimiizde mevcut geleneksel raporlama c¢ercevesinin ihtiyaglar

karsilayip karsilamadigi, asagida sunulan ¢esitli sorularin cevabiyla netlik kazanabilecektir.
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e Muhasebe bilgileri piyasa degerini yeterli derecede ifade etmekte midir?

e Piyasa degeri lizerinde 6zkaynak defter degeri mi, yoksa kar/zarar m1 daha ¢ok
etkiye sahiptir?

e Deger olusumlar etkin sekilde raporlanmakta midir?

e Deger olusumlar piyasa yatirimcilari i¢in birer sinyal gérevi gormekte midir?

Bu sorularin cevaplari, muhasebe bilgilerinin yatirimci karari {izerinde ne derecede
etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak burada temel husus, giiniimiiz finans ve
muhasebe alanlarinin  kesisimi ¢ercevesinde deger olusumu ve deger olusumu
raporlanmasinin iligkisidir. Ciinkii etkin bir deger olusumu raporlamasi, piyasanin

etkinlesmesinde temel rol oynayacaktir.

Bu calisma alam literatiirde Ingilizcede “value relevance” Tiirkgede ‘deger
ilgililigi/ihtiyaca uygunluk’ olarak ifade edilmektedir ve halen popiilerligini korudugu gibi;
giderek cergevesini genisletmekte ve muhasebenin gelecegine yon vermektedir. Paglietti
(2009) tarafindan muhasebe bilgisinin deger ilgililiginde meydana gelen artisin, firmalarin

finansal tablolarinin kalitesini iyilestirecegini ileri siirmiistiir.

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlart Kurulu (IASB) olan diizenleyici kuruluslara gore; muhasebe sistemi,
kullanicilarima Kkarar alma siirecinde kullanacaklari faydali bilgileri sunmaktadir. Bu
dogrultuda; finansal raporlamanin amaglarindan biri, finansal tablo kullanicilarina, drnegin

hisse senedi degerlemesinde yatirimcilara faydali bilgi saglamaktir.

Sermaye dagitimin1 optimize ederek finansal piyasalarin etkinligini artirmak i¢in
finansal raporlardan elde edilen muhasebe bilgisinin yan sira elde edilemeyen muhasebe-
dis1 bilginin her bir piyasada hisse senedi fiyatlarina yansitilip yansitilmadigi, yansima séz
konusuysa nasil yansitildigi konusunun yatirimcilar agisindan bilinmesi son derece
onemlidir (Dicuonzo ve digerleri 2018, 197). Bir baska ifadeyle, muhasebe i¢i ve disi
bilginin belirli bir piyasada deger iliskili veya ihtiyaca uygun olup olmadig: finansal bilgi

kullanicilarini yakindan ilgilendirmektedir.
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2.1 Finansal Tablo Kullanicilar:

Isletmelerin finansal performanslar1 finansal tablolar aracilifiyla karar alicilara
(finansal tablo kullanicilara) yansitilir. Isletmelerin mali durumu, kar/zarar seklindeki
faaliyet sonuglar1 ve nakit akislarina iliskin bilgileri finansal bilgi kullanicilarina sunmak,

genel amagli finansal tablolarin amacini olusturur (Akdogan ve Tenker, 2007: 30).

Mali tablolarin amaglar1 genel olarak asagida belirtilmistir (Akdogan ve Tenker,
2007: 31).

a) Yatirimcilara, borg verenlere ve diger ilisgkili taraflara karar alma siirecinde faydali

bilgiler sunmak,

b) Gelecekteki nakit akiglarin1 degerlendirirken faydali bilgiler vermek,

c) Varliklar, kaynaklar ve bunlarda meydana gelen degisiklikler ile faaliet

sonuclarina iligkin ilgililere bilgi sunmaktir.

Finansal tablolar genel olarak muhasebenin raporlama islevini yerine getirmek
amactyla hazirlanmasi bakimindan bu tablolarin amaci, finansal tablo kullanicilarina bilgi
vermektir. Finansal tablolar, isletme i¢i ve dis1 kullanicilarin  bilgi ihtiy¢larinin
karsilanmasina yonelik olarak diizenlenirler. S6z konusu finansal bilgi kullanicilar
icerisinde isletme sahipleri (ortaklari), yoneticiler, yatirnmcilar, isletmeye kredi veren
kuruluslar, isletmeden alacakli olanlar, devlet ve mali analistler yer almaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2007).

Ayrica, Finansal Raporlamaya liskin Kavramsal Cergeve’de ise finansal tablo
kullanicilar arasinda mevcut ve potansiyel yatirimcilar ile borg (kredi) veren diger taraflarin
yer aldig1 s6z konusu Kavramsal Cerceve kapsaminda ifade edilen genel amacli finansal

raporlamanin amacinda ifade edilmistir.
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2.2 Finansal Raporlamanin Amaci

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de genel amagli finansal
raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren
diger taraflara raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlarini verirken faydali olacak

finansal bilgiyi saglamaktir” seklinde ifade edilmistir (Kavramsal Cergeve prg. A2, 4).

TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda, finansal tablolarin amacinin
sirketlerin finansal durum ve performanslarina iligskin finansal tablo kullanicilarina faydal
finansal bilgi saglamak oldugu ifade edilmistir. Bir baska ifadeyle, finansal raporlamanin
amaclarindan biri, hisse senedi degerlemesinde yatirimcilara faydali bilgi saglamaktir.
Bunun saglanmasi icin firmalarin finansal durum tablolarinda agiklanmayan isletme igi
yaratilan maddi olmayan duran varliklarinin da s6z konusu tablolarda sunulmasi

gerekmektedir.

2.3 Finansal Raporlardan Elde Edilen Bilgilerin Temel Niteliksel Ozellikleri

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de faydali finansal bilginin
niteliksel 6zellikleri, raporlayan isletmenin finansal raporunda sunulan finansal bilgilere
dayanarak igletme kararlarini alma siirecinde finansal tablo kullanicilarina maksimum fayda

saglayacak bilgiyi agiklamakatadir.

Bu cercevede, Sekil 6’da gosterildigi iizere faydali finansal bilginin niteliksel
ozellikleri, temel niteliksel 6zellikler ve destekleyici niteliksel 6zellikler olmak iizere iki ayr1
baslik altinda ele alinmaktadir. Calismamizin konusu kapsaminda finansal raporlardan elde

edilen faydali finansal bilginin sadece temel 6zellikleri agiklanmustir.

30



Sekil 6. Faydah Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri

Finansal Bilgilerin

Niteliksel
Ozellikleri

Temel Niteliksel
Ozellikler

* Thtiyaca Uygunluk

* Gergege Uygun
Sekilde Sunum

Desteklevici Niteliksel Ozellikler
* Karsilastirilabilirlik
* Dogrulabilirlik

* Zamaninda Sunum

* Anlagilabilirlik

2.3.1 Gergege Uygun Sekilde Sunum

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin kullanicilar agisindan faydali olabilmesi igin,

raporlayan isletmelerin

ekonomik olaylar1 gercege uygun bir

sekilde

sunmasi

gerekmektedir. Gergege uygun bir sunum Sekil 7°de belirtildigi lizere ancak tam, tarafsiz

ve hatasiz olma 6zelliklerini biinyesinde icerdiginde gerceklesmektedir.
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Sekil 7. Gercege Uygun Sekilde Sunumun Ozellikleri

Tam Sunum

Gerg¢ege Uygun Tarafs1z Sunum
Sekilde Sunum

Hatasiz Sunum

Tam bir sunum; ekonomik olaylarin kullanicilar tarafindan anlasilir hale gelmesi igin
tanimlamalar ile agiklamalar1 da kapsayacak sekilde tiim bilgileri igerdiginde gecerli
olmaktadir. Tarafsiz sunum, finansal bilginin secilmesi ve sunulmasi siireclerinde
onyargidan uzak durulmasi gerektigini ifade etmektedir. Hatasiz sunum; ekonomik olaylarin
belirlenmesinde hatalara veya ihmallere yer verilmemesi ve raporlanan bilginin elde
edilmesinde kullanilan siirecin hatasiz olarak sec¢ilmis ve uygulanmis olmas1 anlamina gelir

(Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve).

2.3.2 Thtiyaca Uygunluk

Bir finansal bilgi, karar alicilar tarafindan verilen kararlar etkileyebiliyorsa, s6z
konusu bilgi ihtiyaca uygun (deger ilgili) bir bilgidir. Baz1 kullanicilarin s6z konusu bilgiden
faydalanmayan finansal tablo kullanicilarmin bilgiyi baska kaynaklar aracilifiyla temin
etmeleri durumunda bile verilen Kkararlar1 etkileyebilmesi miimkiindiir (Finansal

Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve).
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Bir finansal bilgi tahminlerde kullanilabilme ve dogrulanabilme 6zelliklerini veya
her iki ozelligi de iceriyorsa, o bilginin alinan kararlar1 etkileme giicii oldugu sdylenir.
Tahminlerde kullanilabilmesi i¢in finansal bilginin gelecekteki sonuglar tahmin edilirken
kara alicilar tarafindan bir veri olarak kullanilabiliyor olmasi gerekmektedir. Finansal bilgi,
eger onceden yapilan degerlendirmelere iliskin olarak geri bildirim sagliyorsa teyit etme
ozelligini tastyor demektir. Finansal raporlardan elde edilen finansal bilginin tahminlerde
kullanilabilme ve teyit etme Ozellikleri birbirini desteklemektedir. Tahminlerde
kullanilabilen bir bilgi, genellikle teyit de edilebilir (Finansal Raporlamaya Iliskin

Kavramsal Cergeve).

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de bir bilginin hi¢ verilmemesi
veya yanlis verilmesi durumunda; finansal tablo kullanicilarinin s6z konusu finansal bilgiye

dayanarak alacaklar1 kararlari etkileyebiliyorsa bu bilginin 6nemli oldugu kabul edilir.

2.4 Deger Ilgililigi Kavram

Literatiire ilk kez Amiri ve digerleri (1993) tarafindan yapilan c¢alisma ile
kazandirilan deger ilgililigi kavrami, son yillarda muhasebe alaninda yapilan ¢ogu
¢alismanin konusunu olusturdugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, finansal tablolardan
elde edilen muhasebe bilgisi ile firma degeri arasindaki iliskileri ortaya koymaya calisan

aragtirmacilarin yaptig1 caligmalar, “deger ilgililigi” ¢caligmalarinin kapsamina girmektedir.

Literatiirde deger ilgililigi kavramina iligkin ¢esitli tanimlarin yapildigi goriilmiistiir.
Beaver (1998) ve Ohlson (1999) tarafindan deger ilgililigi kavramini finansal tablolardan
elde edilen muhasebe verileri ile sermaye piyasalarindan elde edilen hisse senedi
fiyatlari/piyasa degerleri arasindaki iliskiden yola ¢ikarak ifade etmislerdir (Barth ve
digerleri, 2001). Bu bakimdan; Barth ve digerleri; deger ilgililigi iizerine yapilan
arastirmalar, muhasebe rakamlari ile hisse senedi piyasa degerleri/6zsermaye piyasa degeri

arasindaki iliskiyi ortaya koymaya galisan arastirmalar seklinde tanimlanmistir (Beisland,
2009).
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Francis ve Schipper (1999)’1n konuya iliskin goriislerine benzer sekilde, Beisland
(2009) deger ilgililigi kavramini, “mali tablolardan elde edilen bilgilerin, isletmenin piyasa
degerini/hisse  senedinin fiyatinin belirlenmesini  saglayacak bilgileri icerme ve
Ozetleyebilme yetenegi” seklinde ifade etmistir. Hung (2000) tarafindan da deger ilgililigi
kavrami, finansal tablolar tarafindan agiklanan bilgilerin firma degerini belirleyerek onu

Ozetleme yetenegi olarak tanimlanmustir.

Vishnani ve Shah (2008)’ e gore deger ilgililigi, “finansal tablolardan saglanan
finansal bilgilerin, hisse senedi piyasasi Olgiitlerini agiklayabilme yetenegi” olarak
tamimlanmistir. Karunarathne ve Rajapakse (2010) yaptiklari ¢alismalarinda, deger
ilgililiginin kaliteli finansal tablolarin karar alicilara sunulmasi igin gereken temel nitelikler
icerisinde yer aldig1 (Francis ve digerleri, 2004); kaliteli mali tablolardan saglanacak Kkaliteli
muhasebe bilgisinin, sermaye piyasasi ve ekonominin iyi islemesi agisindan gerekli oldugu
ve ayrica Son olarak yatirimcilar, isletmeler ve muhasebe standartlarinin diizenleyicileri igin

cok 6nemli oldugunu vurgulamiglardir (Hellstrom, 2006).

Hellstrom (2006), yapmis oldugu c¢alismasida ihtiyaca uygun bilginin,
kullanicilarinin aldigi ekonomik kararlarini, gegmiste ve/veya su anda olan ve gelecekte
meydana gelecek olaylar1 degerlendirme bakimindan etkiledigini ileri siirmiistiir. Yatirimci
bakis agisiyla ele alindiginda; ihtiyaca uygun bir bilgi, yatirim karar1 verilmesinde etkili olan

bilgidir (Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

2.5 Deger llgililigi Konusunda Literatiirde Yapilan ilk Calismalar

Literatiirde yer alan finansal raporlardan elde edilen muhasebe rakamlar ile hisse
senedi fiyatlar1 veya getirileri arasindaki iliskileri gosteren arastirmalar, “deger ilgililigi”

konusu iizerine yapilan aragtirmalar olarak kabul edilmektedir.

Deger ilgililigi konusunda literatiirde yapilan arastirmalarda, muhasebe bilgileri ile
hisse senedinin piyasa degeri veya hisse senedinin getirileri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.
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Konuya iligkin ilk ¢alismalar, Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yapilmistir. Bu
calismalar kapsaminda kazanglara iliskin muhasebe bilgisinin hisse senedi fiyatina olan
etkisini incelemislerdir. Bu bakimdan, hisse senedi fiyatlar1 ile muhasebe rakamlari
arasindaki iliskinin analiz edilme Siireci Beaver (1968) tarafindan olusturulan teorik

altyaprya dayandigi soylenebilir.

Literatiirde yer alan sermaye piyasasi temeline dayanan muhasebe arastirmalari
(CMBAR) kapsaminda sermaye piyasalart ile mali tablolar arasindaki iliski
incelenmektedir. Ball ve Brown (1968) ve Beaver (1968)’in galismalar1 temel alinarak s6z
konusu arasgtirmalar (CMBAR), yapilmistir. Deger ilgililigi konusunda yapilan
aragtirmalarin gogunlugunun 1990’11 yillara dayandigi goriilmektedir (Beisland,2009).

Deger ilgililigi (ihtiyaca uygunluk) ¢alismalari, muhasebe verileriyle hisse senedinin
fiyat1 arasindaki iligki iizerine kurulu olup, muhasebe bilgisinin isletmelerin degerinin tespit
edilmesinde herhangi bir roliiniin olup olmadig1 konusunu ele almaktadir (Holthausen ve
Watts, 2001).

Deger ilgililigi literatiiriinde Ball ve Brown (1968) tarafindan yapilan ¢alismalari
takiben muhasebe rakamlari ile Sermaye piyasalarinda olusan hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskilerin incelenmesi tizerine gelistirilen ¢ok sayida model gelistirilmistir.
Bunlardan bazilar1 sunlardir: Beaver ve digerleri, 1980; Kothari ve Zimmerman, 1995;
Easton ve Harris, 1991; Ohlson, 1995.

Deger ilgililigine iliskin literatiirde yapilan arastirmalarda, yatirimcilar agisindan
finansal tablolardan elde edilen muhasebe bilgisinin yararli olup olmadigi, bir bagka ifadeyle
hisse senedi yatirimcilarinin ihtiyacina uygun bilgi saglayip saglayamadigi konusu tespit
edilmeye calisilmaktadir (Beisland, 2009: s. 8). Buna gore; muhasebe bilgisinin deger ilgili
olmasi i¢in, piyasada hisse senedi fiyatlar1 belirlenirken s6z konusu muhasebe bilgisi

yatirimeilar tarafindan kullaniliyor olmasi gerekmektedir.
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Literatiirde muhasebe bilgisi deger ilgililigi {izerine yapilan ¢aligmalarin
cogunlugunda, 6zkaynak defter degeri ile kazanclar olmak tizere iki muhasebe degiskeninin,
hisse senedinin fiyati, bir baska degisle Ozkaynak piyasa degeri tizerindeki etkisi
aciklanmaya calisilmaktadir. (Beisland, 2009). Bir baska deyisle, deger ilgililiginde,
isletmelerin finansal tablolarinda yer alan muhasebe bilgileri ile piyasa degerleri arasindaki

iligki analiz edilmektedir.

Muhasebe bilgisinin deger ilgili olmasi i¢in, muhasebe rakamlari ile hisse senedinin
piyasa degeri/fiyati/getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmas1
gerekmektedir. Bu baglamda, muhasebe verileri, isletmenin piyasa degeri ile iliskili ise, s6z
konusu muhasebe bilgisi deger ilgilidir/ihtiyaca uygundur. Aksi durumda, muhasebe bilgisi
deger ilgili olarak ifade edilemez. Bu durumun varligi ise, finansal raporlarin temel amacin

yerine getiremedigi gercegini ortaya koyar.

Muhasebe bilgisi deger ilgililigi literatiiriinde; hisse senedi piyasa degeri iizerinde
muhasebe rakamlarindan 6zkaynak defter degerinin mi, yoksa net kazanglarin mi1 daha deger
ilgili olup olmadig1 konusunda yapilmis ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Francis ve
Schipper (1999) tarafindan yapilan ¢alismada, net kazanglarin deger ilgililiginin azaldigt;
buna karsin finansal durum tablosunda yer alan kalemlerin deger ilgililiginin ise arttig

sonucuna ulagilmistir.

2.6 Deger Ilgililigi Modelleri

Edward ve Bell tarafindan 1961 yilinda Edward ve Bell Ohlson Modeli olarak bilinen
Artik Gelir Modeli ileri siirtilmiistiir. Bu model, Ohlson’un 1995 yilinda sirketlerin hisse
senetleri ve muhasebe degiskenleri arasindaki iliskiyi sistematik bir sekilde agiklamasindan
sonra akademik arastirmalarin yogunlastigi1 popiiler bir konu haline gelmistir (Zhang, 2016:
S.17). 1995 yilinda Ohlson, Ball ve Brown tarafindan ortaya konulan modele, 6zkaynaklarin
defter degerleri degiskenini ekleyerek s6z konusu modeli gelistirmistir. Ohlson'un 1995
yilinda gelistirdigi model cercevesinde isletmelerin 6zkaynaklarinin defter degeri ve

anormal kazanclariin piyasa degeri iizerindeki etkisi 6l¢iilmektedir.
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Ohlson 1995 yilinda gelistirdigi degerleme modelinde; piyasa temelli deger ilgililigi
konusunu tarihsel fiyatlar1 kullanarak incelemistir. (Pillay, 2004, s.49). Ohlson bu model ile
bir firmanin piyasa degerinin, onun defter degeri ve kazanglarina gore olustugunu One
strmistiir (Pillay, 2004, s.49). Buna ilaveten, bu iki degiskenin hissedarlarin 6z sermaye
degerinde temiz fazla olarak adlandirilan bir kavrami ortaya ¢ikardigini ifade etmistir. Bu
modelde, Ohlson varliklarin defter degeri ve olagandisi1 kazang bilgilerini kullanarak sirketin
degerini belirlemeye ¢alismistir. Bu model, indirgenmis nakit akislar1 ve varliklarin defter

degeri yontemlerinin birlikte kullanilmasi sonucu gelistirilmistir (Pillay, 2004, s.49).

Ohlson modeli iic temel varsayim cervesinde gelistirilmis olup, s6z konusu

varsayimlar agagida sirastyla agiklanmistir.

Bu varsayimlardan ilki; bugiinkii deger iligkisi varsayimidir. Geleneksel karpay1
iskonto modeline dayanan bu varsayima gore, asagidaki yer alan Denklem (1), firmanin
O0zkaynaginin piyasa degeri, gelecekte beklenen temettiilerin, risksiz faiz orani tizerinden
indirgenmis bugiinkii degerine esit oldugunu ifade etmektedir (Dahmash ve Qabajeh, 2012;
Zhang, 2016).

Ve = Zgozl Rf_t E¢[diiq] 1)

V:: tdoneminde 6zsermayenin piyasa degeri

Ry: (1+risksiz faiz oranlar1)’na esit olan iskonto faktorleri

d;: t doneminde dagitilan temettii

Temiz Fazla iliskisinin (CSR) gegerli oldugu varsaymm altinda; Ohlson, temettii
modelinin sadece muhasebe degiskenlerinin fonksiyonu seklinde ifade edilebilecegini
gelistirdigi model ile gostermistir (Beisland, 2009: 8) Bu bakimdan, varsayimlarin ikincisi
Temiz Fazla Iliskisidir. Bu kavram, dzkaynak (artik hak) iliskisi (residual relationship)
olarak da ifade edilmektedir. Bu varsayim, Ozsermayenin defter degerindeki tiim
degisimlerin muhasebe kazanclar1 veya temettiiler olarak raporlandigini ifade etmektedir.

Bir bagka ifadeyle, bu varsayim 6zsermayenin defter degerinde ortaya ¢ikan degisimin,
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sadece net kazanclar ve net temettiilerdeki degisimden kaynaklanabilecegini ileri stirmiistiir
(Beisland, 2009: 8). Buradan hareketle, 6zkaynagin defter degeri, doneme iliskin kazanglar
ve temettiiler arasindaki iliski asagidaki Denklem (2) kullanilarak ifade edilebilir (Dahmash
ve Qabajeh, 2012; Zhang, 2016).

bvy = bvy_y +x; — d; (2)

bv,: tdonemindeki 6zsermayenin defter degeri

X¢: t donemindeki net kar

Olagandis1 kazang, net kardan donemin basindaki 6zkaynagin defter degeri
c¢ikarildiktan sonra elde edilen degerin, risksiz faiz orani ile ¢arpilmasi sonucunda bulunan
tutardir (Edwards ve Bell, 1961; Peasnel, 1982). Bir baska ifadeyle, net kar ile 6zkaynagin
defter degeri tizerinden beklenen getiri arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Beisland, 2009:
8). Sonug olarak; normal kazang, donemin basindaki 6zkaynagin defter degeri ile risksiz faiz
oraninin ¢arpimi sonucu bulunan bir degerdir. Olagandis1 kazang ise, muhasebe kazanci (net
donem kari) ile normal kazang arasindaki farka esittir (Dahmash ve Qabajeh, 2012: s. 552)

Buradan hareketle, artik gelir modeli, Denklem (3) asagidaki sekilde tiiretilmistir.

Vi = Xty Rf_t Ey [x{41] + by, 3)

Bu modele gore, sirketin degeri, 6zkaynagin defter degeri ile gelecekte beklenen
olagandis1 kazanglarin toplamina esittir (Zhang, 2016: 19). Bir baska ifadeyle, bu model bir
sirketin piyasa degerinin, 6zkaynagin defter degeri ile gelecekte beklenen artik gelirin

iskonto edilmis degerinin toplamina esit oldugunu gostermektedir (Beisland, 2009: 8).

Bu varsayimlarin sonuncusu ise; Dogrusal Bilgi Dinamiklerine dayanmaktadir.
Ohlson, bir dogrusal bilgi dinamik denklemi gelistirmis ve olagandisi (anormal) kazancin
asagida yer alan model (4) kullanilarak elde edildigini ileri stirmiistiir (Zhang, 2016: 19).
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a — a
Xt+1 = W11 Xt T U + €141 (4)

X% tdonemindeki olaganiistii kazanglar ()= yt — r.bve.1)
Vi t doneminde anormal kazanci etkileyen diger bilgiler
o11:  Olagandisi kazanglarin devamliligi (0 < < 1)

1t Hata Terimleri

Sermaye piyasasi temeline dayanan muhasebe arastirmalar1 (CMBAR)nin konusunu
cogunlukla fiyat ile getiri modelleri arasinda se¢im yapmak olusturmaktadir (Beisland,
2009). Bubaglamda; degerleme teorisine gore, deger ilgililigine iliskin yapilan ¢alismalarda
yaygin olarak iki model kullanildig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki fiyat lizerine kurulu
modeller, ikinci ise getiri modelleridir. Fiyat modellerinde, hisse senedinin fiyat1 ile
muhasebe degiskenleri; getiri modellerinde ise hisse senedinin getirisi ile muhasebe

degiskenleri g6z onilinde bulundurulmaktadir.

2.6.1 Fiyat Modelleri

Deger ilgililigi calismalar1 konusunda ge¢miste yapilan c¢alismalar ¢ogunlukla
Ohlson (1995) tarafindan olusturulan fiyat modelini ve gelistirilerek yenilenen Ohlson
Modeli’ni (Feltham ve Ohlson, 1995) esas almaktadir (Al-Hares ve digerleri, 2012).

Yukarida aciklanan ii¢ varsayim altinda bir araya getirildiginde, Ohlson’un 1995
yilinda gelistirdigi fiyat tizerine kurulu model (5) asagidaki sekilde ifade edilebilir (Dahmash
ve Qabajeh, 2012).

P =bvet+ ay xi+a, Vg (%)

P;: Sirketin hisse senetlerinin t mali y1li sonundaki piyasa degeri

bv,:  Sirketin t mali yili sonunda 6zsermayenin defter degeri

a

Xt Sirketin t donemindeki hisse basina olagandisi kazanci
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V: t mali yili sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler
aq, a,: Katsayilar, dogrusal bilgi dinamikleri modelleri ve firma i¢in risksiz oranin

bir fonksiyonu olan degerleri alirlar.

Ohlson'un 1995 yilinda ortaya koydugu bu model son yillarda birgok g¢alisma
tarafindan test edilmis ve firmalarin 6zkaynak defter degeri ile net kazanglarinin firma degeri

arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in kullanilmistir.

2.6.2 Getiri Modelleri

Hisse senedinin getirisi ile muhasebe degiskenleri arasindaki iliskiyi ele alan getiri
modelinde, fiyat modelindeki donem sonundaki piyasa degeri yerine Mart ay1r sonundan
itibaren bir yillik hisse senedi getirileri dikkate alinmaktadir (Gurarda ve digerleri 2016:
5.79-80) Mart ay1 sonunun alinmasinin nedeni ise, finansal tablolarin bildirim tarihlerinin 8

ile 10 hafta arasinda degismesinden kaynaklanmaktadir (Lim ve Lu, 2011).

2.7 Maddi Olmayan Duran Varliklarin Deger ilgililigine iliskin Literatiirde Yapilan

Cahismalar

Literatiirde muhasebe bilgisinin deger ilgililigi tizerine ¢ok sayida ¢aligma yapildig
goriilmektedir. Muhasebe bilgisinin deger ilgililigi kapsaminda finansal tablolarda sunulan
muhasebe bilgilerinin isletmelerin piyasa degerini agiklama giicii analiz edilirken temel

olarak kazanglar ve 6zkaynak defter degeri degiskenleri kullanilmaktadir.

Collins ve digerleri (1997), Ohlson’un gelistirdigi modeli kullanarak kazanclar ile
Ozkaynak defter degerlerinin zaman igerisindeki deger ilgililigini, bir baska ifadeyle ihtiyaca
uygunlugunu arastirmislardir. Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda; son 40 yil igerisinde
kazanclarin deger ilgililigini azaldig1, defter degerlerinin deger ilgililiginde ise artis oldugu,
kazan¢ ve defter degerlerinin birlikte deger ilgililiginin ise az miktarda arttigini tespit

etmislerdir.
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Collins ve digerleri (1997) nin yaptiklar1 ¢aligma bulgularina benzer sekilde; konuya
iliskin Gokten ve digerleri (2017: 839), kazanglarin deger ilgililiginin son yillarda azaldigi,
buna karsin 6zkaynak defter degerinin deger ilgililigi ile her ikisinin birlikte (kazanglar ve

O0zkaynak defter degeri) deger ilgililiginin ise arttigin1 vurgulamiglardir.

Maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililigi (ihtiyaca uygunlugu) iizerine
literatlirde sinirli sayida ¢alismanin bulundugu goézlemlenmistir. Bu caligsmalarda, deger

ilgililigi agisindan UFRS 6ncesi ve sonrast donemler arasindaki farkliliklar incelenmistir.

Konuya iliskin ¢aligmalarda elde edilen bulgu ve sonuglardan, UFRS’lerin
benimsenmesi ile finansal durum tablolarinda raporlanan maddi olmayan duran varliklarin
deger ilgililiginin arttigina iliskin ¢aligmalar bulunmaktadir. Bunun nedeni ise, gercege
uygun degerin uygulanmasi ile birlikte bilango kalemlerinin deger ilgililiginde artis

goriilmesidir (Beisland, 2009).

Godfrey ve Koh (2001) yaptiklar1 ¢alismalarinda; Avustralya’da faaliyet gosteren
172 firmanin maddi olmayan duran varliklarinin deger ilgililigine etkisini incelenmislerdir.
Calisma sonucunda; maddi olmayan duran varliklarinin diger raporladiklart bilgilerle

kiyaslandiginda daha deger ilgili oldugunu ileri slirmiislerdir.

Shahwan (2004) 993 firmaya yonelik yaptigi arastirmada; s6z konusu firmalarin
maddi olmayan duran varliklariyla piyasa degerleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin

oldugunu ortaya koymustur.

Holthausena ve Watts (2001) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda; Avusturalya
firmalar1 tarafindan raporlanan maddi olmayan duran varliklarin giivevilirligi ve deger

ilgililiginin UFRS’lerin benimsenmesi ile arttig1 gérilmiistiir.
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Benzer sekilde; Dahmash ve digerleri (2009) ile Garanina ve Pavlova (2011)
tarafindan yapilan calismalarda; maddi olmayan duran varliklarin piyasa degerini

aciklamada daha deger ilgili oldugu tespit edilmistir.

Ozcan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin maddi olmayan duran varliklarinin UFRS’ye gegisle birlikte deger

ilgililiginde artis oldugu ortaya konulmustur.

Yurtdisinda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda ise, muhasebe bilgisinin deger ilgililiginin
son yillarda azaldig1 sonucuna varilmistir. Bunun arkasinda yatan nedenin ise, ozellikle
sirketlerin finansal durum tablolarinda raporlanmamis maddi olmayan duran varliklarindaki
artigin oldugu ileri siiriilmektedir (Brown ve digerleri, 1999; Lev ve Zarowin, 1999; Oliveira
ve digerleri: 2010).

Oliveria ve digerleri (2010) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1998 ile 2008 yillar1 arasinda
hisse senetleri Lizbon Borsasi’nda islem goren firmalarin finansal durum tablolarinda
raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin deger ilgililigini incelemislerdir. Caligsma
sonucunda muhasebe sisteminde UFRS’ler ile meydana gelen degisimin, maddi olmayan

duran varliklarin deger ilgililigine etkisinin olmadig1 goriilmiistir.
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BOLUM I11.

TURKIYE ORNEGIi: AMPIiRIK UYGULAMA

Bu boliimde, 2009-2016 yillarinda arasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri diizenli
olarak islem goren firmalarin muhasebe bilgisinin deger ilgililigi test edildikten sonra, s6z
konusu firmalarin finansal durum tablolarinda raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin
deger ilgililigine etkisi incelenecektir. Raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin
degeri de analize dahil edilerek maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginde bir artis

olup olmadig arastirilacaktir.

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu calismada, éncelikle hisse senetleri Borsa Istanbul’da diizenli olarak islem géren
firmalarin finansal tablolarindan elde edilen muhasebe bilgisinin ihtiyaca uygunlugunun
incelenmesi amaglanmistir. Ardindan s6z konusu firmalarin finansal durum tablolarinda
raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarinin deger ilgililigine etkisi

analiz edilmistir.

3.2 Arastirmanin Veri Seti

Bu ¢alismanin &rneklemini, 2009-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST 100)
hisse senetleri diizenli olarak islem goéren firmalardan mali kuruluslar disinda kalan,
muhasebe donemi farkli olan, 6zkaynak defter degeri negatif olmayan ve s6z konusu
donemde verilerinde eksiklik olmayan 53 firma olusturmustur. Bankalar, sigorta sirketleri
ve benzeri mali kuruluslar igerisinde yer alan igletmelerin arastirmanin veri setine dahil
edilmemesinin nedeni, s6z konusu sirketlerin finansal tablolarinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Calismadaki gozlem sayisi, 53 firmaya ait 8 yillik verinin toplamidan

olugsmaktadir. Buna gore 424’lik (53 firma x 8 y1l) bir panel olusturularak analiz yapilmistir.
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Bu firmalarin se¢ilmesinin nedeni, halihazirda igletmelerin finansal durum
tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varlik degerlerinin, bir bagka ifadeyle
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin (entelektiiel sermaye) yiiksek olacaginin

beklenmesidir.

S6z konusu firmalarin hisse senedinin kapanis fiyatlarina, Bloomberght veri tabani
ve Yahoo Finance web sitesi adreslerinden temin edilmistir. Test edilecek modellerde
kullanilacak 6zkaynak defter degeri, maddi olmayan duran varlik ve net Kar verileri,
isletmelerin finansal raporlarinin yer aldigit Kamuyu Aydinlatma Platformu adresinden elde
edilmistir. Hisse senedi sayilarina iliskin verilere ise, Bloomberght veri tabanindan
ulagilmigtir. Bu verilerden faydalanilarak modelde yer alan degiskenler, Microsoft Excel
Programi’nda hesaplanmustir. Kurulan modeller, Stata/MP 13.0 Istatistik Programi

kullanilarak test edilmistir.

3.3 Arastirmanin Kapsadig1 Donem

Yapilmasi planlanan analizlerin 2009 yilindan baslamasinin nedeni, finansal rapor
bildirim tarihlerine Kamuyu Aydinlatma Platformu adresinden 2009 yilindan itibaren

ulasilmis olmasidir.

3.4 Arastirma Kapsaminda Olusturulan Hipotezler

Bu ¢alismanin, Tiirkiye ilizerinde incelemeye dayali hipotezleri (aragtirma sorulart)

asagidaki gibidir:

H1: Muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasinda iliski vardir (Deger ilgililigi
dogrulamast).
H2: Raporlanan maddi olmayan duran varliklar deger ilgilidir (ihtiyaca uygundur).

H3: Maddi olmayan duran varliklar deger ilgilidir (ihtiyaca uygundur).
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3.5 Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada, modellerin test edilmesinde panel veri analizi yontemi kullanilmustir.
Panel veri, belli bir donemi kapsayan bireyler, isletmeler, sehirler, tilkeler gibi birimlere (n)
iliskin yatay kesit gozlemlerinden (t) olusur (Yerdelen Tatoglu 2016: 2). Panel veri analizi,
hem yatay kesit, hem de zaman serisi verilerinin analizlerinin bir araya gelmesi sonucunda
yapilmasi miimkiin olan analizlerdir. Panel veri analizi, zaman boyutu olan yatay Kkesit
veriler olarak ifade edilen panel verilerle kurulan modellerin test edilmesi ile ekonomik

iligkilerin tahmin edildigi bir analiz tiirtidiir (Yerdelen Tatoglu 2016: 4).

Panel veri analizinin ¢esitli avantajlart bulunmaktadir:

a) Zaman boyutuna iliskin yatay kesit verilerini kullanarak ekonomik iligkilerin
tahmini temeline dayanan bu yontem, analizi yapan agisindan veri miktarini
arttirir. Bu durum ise, artan gozlem sayisina bagli olarak serbestlik derecesinin
artmasina neden olmaktadir.

b) Her bir yatay kesitte arastirmaya konu olan birimlerin davraniglarini etkileyen
cok sayida dl¢iilemeyen agiklayici degisken bulunmaktadir.

c) Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu azaltmaktadir.

d) Tek basina yatay kesit veya zaman serisi verileri ile degerlendirilemeyen
konularin, panel veri analizi ile kurulan daha kapsamli modellerin test edilmesi

sonucunda analiz edilmesi miimkiindiir (Yerdelen Tatoglu 2016: 11-13).

Panel veriler kullanildiginda her birimde goézlenemeyen birim etkilerin ortaya
¢ikmasi durumunda; her bir birim etkisine tahmini yapilan bir parametre gibi davraniliyorsa,
belirli bir veri seti s6z konusuysa ve birimleraras: farkliliklarin sabit ise “sabit etkiler”
(fixed-effects) modeli kullanilmaktadir. Birim etkisine tesadiifi bir degisken seklinde
davranilmasi, birimlerin tesadiifi olarak ana kiitleden ¢gekilmesi durumunda ve birimler arasi
farkliliklar tesadiifi ise kullanilan “tesadiifi etkiler” (random effects) modeli olmak tizere iki

model bulunmaktadir (Yerdelen Tatoglu 2016: 79).
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Sekil 8. Panel Veri Modelleri

Panel \eri Modelleri

|
[ | |

. Sabit Etkiler Tesadiifi
Klasik Model Modeli Etkiler Modeli

Panel veri analizinde kullanilacak olan uygun modelin (tahmincinin) hangisi
olduguna iligkin verilecek olan karar, birim ve/veya zaman etkilerini igermeyen Klasik
Model (Havuzlanmis En Kiigiik Kareler), birim ve/veya zaman etkilerini igeren Sabit Etkiler
Modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli’nin g¢esitli testlere tabi tutulmasi sonucunda
belirlenmektedir.

Ik olarak f testi ile birim etkinin varlig1 test edilir. Birim etkinin olmadigin ifade
eden Ho hipotezi reddedilirse (p degeri<0.05), birim etkinin varligini ileri siiren H1 hipotezi
desteklenir (Ozcan, 2017). Bu durumda, birim etkinin varligi durumunda klasik modeli
kullanmak uygun degildir. Bunun yerine, sabit etkiler modelinin uygulanmasi tercih
edilecektir. Ardindan, Breusch-Pagan LM testi uygulanarak, klasik model ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda se¢im yapilir. Birim etkinin olmadigi Ho hipotezi reddedilirse; tesadiifi
etkiler modelinin panel veri analizinde kullanilmas: tercih edilir. (Ozcan 2017, 372). Son
olarak sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yaparken ise Hausman testi
uygulanmaktadir. Bu teste gore; “sabit etkiler modelinin tutarli, ancak tesadiifi etkiler modeli
etkindir” seklindeki Ho hipotezi reddedilirse, panel veri tahmininde sabit etkiler modelinin

uygulanmasi gerekir (Ozcan, 2017; Tatoglu, 2016; Oliveira ve digerleri, 2009).

Hausman test sonuglarinin giivenilir olmasi igin birimleraras1 Kkorelasyonun
olmamas (yatay kesit bagimliliginin olmamasi) ve hata terimleri arasinda otokorelasyonun
olmamasi ve hata terimleri igin sabit varyans varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Bu
bakimdan, bu test direngli tahmincilerle kullanilamaz (Yerdelen Tatoglu 2016: 191). Bunun

yerine Hausman’a benzer sekilde degerlendirilen Sargan-Hansen test istatistiginin
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kullanilmasi, daha tutarli sonuglar elde edilmesine imkan verecektir (Yerdelen Tatoglu
2016).

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon ve heterojenlik testleri; sabit etkiler
modelinde ise otokorelasyon ve heterojenlik testlerine ilaveten birimlerarasi korelasyon testi

uygulanarak modellerin temel varsayimlarini saglayip saglayamadigi test edilir.

Sabit etkiler modelinde birimlerarasi korelasyonun test edilmesi igin (t<n)
durumunda Pesaran CD testi, otokorelasyonun varligini test etmek igin ise Durbin-Watson
testi uygulanabilir (Yerdelen Tatoglu 2016). Ho’in reddedilmesi durumunda birimlerarasi
korelasyonun oldugu (Yerdelen Tatoglu 2016: 230); test istatistiginin degerinin 2°den kiigiik
olmasi durumunda ise otokorelasyonun énemli diizeyde oldugu (Yerdelen Tatoglu 2016:
226) kabul edilir. Sabit etkiler modelinde hata terimleri i¢in degisen varyanslilik
(heteroskedasite) sorununun mevcut olup olmamasi, Degistirilmis Wald testinin
uygulanmasi ile belirlenir. Ho’in reddedilmesi durumunda, varyansin birimlere gore

degistigi; bir baska ifadeyle birimlere gore heterokedasitenin oldugu kabul edilir (Yerdelen
Tatoglu 2016: 222).

Varsayimlarda goriilen sapmalar, kurulan modelin gecersiz olmasina neden
olmaktadir. Varsayimlardan sapmalarin goriilmesi durumunda, panel veri modellerinde
direncli standart hatalar elde edilmesini saglayan bir tahmin edici ile ¢alisilmasi uygun
goriilmektedir. Varsayimlardan sapmalar olmasi halinde; hem sabit, hem de tesadiifi etkiler
modelinde kullanilabilen, otokorelasyon ve heterojenlik varsayimlarini diizelten Arellana-
Froot-Rogers Tahmincisi ile sabit etkiler modelinin ii¢ varsayimini birlikte diizelten Driscoll
ve Kraay Tahmincisi, varsayimlardan sapmalarin diizeltilmesi i¢in kullanilabilir (Yerdelen
Tatoglu 2016).

3.6 Arastirma Kapsaminda Kurulan Modeller

Bu calismada, maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginin test edilmesinde

temel olarak Ohlson’un 1995 yilinda ortaya koydugu klasik degerleme modelinden hareket
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edilerek gelistirilen agagida yer alan modele sirasiyla raporlanan ve raporlanmayan maddi

olmayan duran varliklar entegre edilmistir.

Pit = ao + B1.BVit + B2.NIit + €it

. Pit: i sirketinin t mali yil1 sonundaki hisse senedinin piyasa fiyati

. BVit: i sirketinin t mali y1l1 sonundaki hisse basina 6zsermaye defter degeri
. Nlit: i sirketinin t mali y1l1 sonundaki hisse basina net kazanci

. €it: t mali y1li sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler

Ohlson'un 1995 yilinda ortaya koydugu bu model, bircok calisma tarafindan test
edilmis ve firmalarin muhasebe rakamlarindan 6zkaynak defter degeri ile net kazanglarinin
isletmelerin hisse senedi fiyatinin/piyasa degeri arasindaki iliskiyi belirlemek igin
kullanilmigtir. Son yillarda yapilan muhasebe bilgisi deger ilgililigi ¢aligmalarinda (Oliveira
ve digerleri 2010; Ozcan 2017; Aksu ve digerleri 2017), klasik Ohlson Modeli’nde yer alan
olagandisi kazanglar yerine, yatirimcilar tarafindan yogun olarak net kazanglarin kullanildigi
tespit edilmistir. Bu bakimdan, maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginin

modellerde net kazang degerleri kullanilmistir.

Degerleme teorisine gore, deger ilgililigine iliskin yapilan ¢aligmalarda yaygin
olarak iki model kullanilmaktadir. Bunlardan ilki yukarida agiklanan fiyat {izerine kurulu
modeller, ikinci ise getiri modelleridir. Ozkaynaklarin ve diger finansal durum tablosu
kalemlerinin deger ilgililiginin incelenmesinde, fiyat tizerine kurulu modellerin kullanilmasi
uygun olarak goriilmektedir (Beisland, 2009: 11). Bu bakimdan bu ¢alismada, fiyat {izerine

kurulu modeller tercih edilmistir.

Degisen varyans (heteroskedasticity) riski tasiyan Fiyat Modeli’nde yer alan
degiskenlerin, isletmelerin hisse senedi sayilarina oraninin alinmasi ile degisen varyans
sorununun giderilmesi amac¢lanmigtir (Harris ve digerleri., 1994; Barth ve digerleri 2008;
Hung ve Subramanyam, 2004; Morais ve Curto, 2008; latridis ve Rovuolus, 2010; Oliveira
ve digerleri 2010; Kargin 2013; Abubakar ve Abubakar 2015; Ozcan 2017).
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Hisse senedi piyasast degerlerinin, muhasebe rakamlari ile olan iliskisini belirlemek
icin panel veri regresyon analizi kullanilarak test edilen Ohlson Model’in R> (agiklama giicii)
degerleri yorumlanir. Modeller arasindaki farkliliklarin ortaya koydugu sonuglar, R>
degerlerindeki degisimlerle aciklanmaya calisilir. Bir bagka ifadeyle, R, degeri arttikga,
muhasebe rakamlariin hisse senedi piyasast degerleri ile daha deger ilgili oldugu kabul
edilmektedir (Holthausen ve Watts, 2001). Daha yiiksek R> degerine sahip olan degerleme
modelleri, hisse senedi fiyatlarini veya bu fiyatlarda meydana gelen degisimleri (getirileri)
aciklamada finansal raporlardan elde edilen muhasebe bilgisinin daha agiklayici oldugunu
gostermektedir. Yiiksek Rz degerine sahip modeller, muhasebe bilgisi deger ilgililiginin

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismada, Ohlson’un temel modeli ile analiz edilen muhasebe bilgisinin deger
ilgililigi sonrasinda s6z konusu model gelistirilerek olusturulan igletmelerin finansal durum
tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarinin deger

ilgililigine etkisinin analizinde kullanilmasi diigiiniilen modeller asagida aciklanmuistir.

Model 1: Pit = ao + f1.BVit + [2.Nlit + €it

e Pit: i sirketinin t+1 mali yilda ilk yayinlanan finansal raporunun bildirim tarihinden ii¢
ay sonraki hisse senedinin piyasa fiyati

e BVit: i sirketinin t mali y1l sonundaki hisse basina 6zsermaye defter degeri

e NIit: 1 sirketinin t mali y1l sonundaki hisse basina net kazanci

e <€it: t mali yili sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler

Model 1’e finansal durum tablosunda raporlanan maddi olmayan duran varlik
degiskeni eklenerek Model 2 olusturulmustur. Bu durumda 6zkaynak defter degerinden séz
konusu degisken indirilmistir. Oliveira ve digerleri (2010) ile Ozcan (2017)’nin maddi
olmayan duran varliklarin deger ilgililigi konusunda yaptiklari ¢calismalarinda kullandiklar

model benimsenmistir.
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Model 2:  Pit = ao + B1.BV’it + B2.NIit + B2.DIAit + €it
Pit = ao + B1.(BV — DIA)it + B2.NIit + B3.DIAit + €it

e Pit: i sirketinin t+1 mali yilda ilk yayimnlanan finansal raporunun bildirim tarihinden ti¢
ay sonraki hisse senedinin piyasa fiyati

e BV’ = (BV — DIA)it: i sirketinin t mali y1l sonundaki 6zsermaye defter degerinden
serefiye dahil raporlanan maddi olmayan duran varliklarin toplamimin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen hisse basina diizeltilmis 6zsermaye defter degeri

e DIA: i sirketinin t mali y1l sonundaki finansal durum tablosunda serefiye dahil hisse
basina raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin toplami1

e NIit: i sirketinin t mali y1l sonundaki hisse basina net kazanct

e <€it: t mali yili1 sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler

Model 3: Pit = ao + B1.(BV — DIA)it + B2.NIit + B3.DIAit + B4.UIAit + €it

e Pit: i sirketinin t+1 mali yilda ilk yaymnlanan finansal raporunun bildirim tarihinden ii¢
ay sonraki hisse senedinin piyasa fiyati

e BV’ = (BV — DIA)it: i sirketinin t mali yil sonundaki 6zsermaye defter degerinden
serefiye dahil raporlanan maddi olmayan duran varliklarin toplaminin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen hisse basina diizeltilmis 6zsermaye defter degeri

e DIA: 1 sirketinin t mali y1l sonundaki finansal durum tablosunda serefiye dahil hisse
basina raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin toplami

e UIA: isirketinin t mali y1l sonundaki hisse basina raporlanmayan maddi olmayan duran
varliklarinin degeri. (UIA = MV — BV)

e NIit: 1 sirketinin t mali y1il1 sonundaki hisse basina net kazanci

e €it: t mali yili sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler
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Model 4: Pit=ao+f1.NIit+ B2.DIAit+ B3.UTAit + €it

e Pit: i sirketinin t+1 mali yilda ilk yaymnlanan finansal raporunun bildirim tarihinden ii¢
ay sonraki hisse senedinin piyasa fiyati

e DIA: 1 sirketinin t mali yil sonundaki finansal durum tablosunda serefiye dahil hisse
basina raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin toplami

e UIA: isirketinin t mali y1l sonundaki hisse basina raporlanmayan maddi olmayan duran
varliklarmin degeri. (UIA = MV — BV)

e NIit: i sirketinin t mali y1l1 sonundaki hisse basina net kazanci

e <€it: t mali yili1 sonunda deger ilgililigiyle ilgili diger muhasebe dis1 bilgiler

3.7 Arastirmanin Bulgular1 ve Analizi

Panel verilerin analizinin ilk agamasi olan duraganlik analizi zaman dénemi 30 yildan
uzun oldugunda yapilmaktadir. Olusturulan panellerin yatay kesit sayist (n), zaman
doneminden (t) fazladir. 53 yatay kesit birimden olusan panel verilerin zaman periyodu (8

yil) kisa oldugu icin duraganlik analizi yapilmamistir (Nargelecekenler, 2011).

3.7.1 Betimleyici Istatistikler

424 adet gozlem (birim) sayisi bulunan paneldeki isletmelerin finansal rapor bildirim
tarihlerinden 3 ay sonraki hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi 54.20 TL olup, s6z konusu
degerin minimum 0.48 ile maksimum 348 TL arasinda degistigi Tablo 4’ten goriilmektedir.
Aragtirma kapsaminda yer alan 53 firmanin hisse basina net kazanglarin ortalamasi (1.53)
ile isletmelerin finansal durum tablolarinda hisse basina raporlanan maddi olmayan duran
varliklarinin (1.27) ortalama degerinin (DIA/PS), hisse basina 6zkaynak defter degerinin
ortalamasi olan 12.06’ya gére ¢ok diisiik oldugu anlasiimaktadir. Ozkaynak defter degerinin
0.51 TL ile 446.13 TL arasinda degisiklik gosterirken, hisse basina raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin degerinin (UIA/PS) 0 TL ile 250.51 TL arasinda degerler aldig1
goriilmiistiir. DIA/PS ve UIA/PS’nin minimum degerinin 0 TL olmasinin nedeni ¢aligma

kapsamindaki isletmelerden bazilarinin bazi yillarda maddi olmayan duran varlik kalemine

sahip olmamasi ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin olumlu olmamasindan
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kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle, bu durum, s6z konusu iki deger arasinda ortaya ¢ikan
olumsuz fark, UIA degerinin 0 (sifir) olarak kabul edildigini gostermektedir. Hisse basina
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin ortalamasinin ise hisse basina 6zkaynak

defter degerinden 1.7 birim kadar yliksek olmasi, UIA miktarinin ne denli biiyiik oldugunun

bir gdstergesidir.

Tablo 4. Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma | Deger Deger
P+3 424 24.31 54.21 48 348
BV/PS 424 12.06 27.51 51 446.13
NI/PS 424 1.53 3.42 -5.92 32.38
BVDIA/PS 424 11.19 27.27 1 440.83
DIA/PS 424 1.27 2.82 0 19.66
UIA/PS 424 13.76 37.83 0 250.51

3.7.2 Korelasyon Analizi

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde yer alan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon degerleri ile modellerdeki bagimli degisken olan isletmelerin finansal
rapor bildirim tarihlerinden {i¢ ay sonraki hisse senedi fiyatinin bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiler Tablo 5’te verilmistir. Spearman’in siralama korelasyon testi sonucunda
olusan korelasyon matrisi incelendiginde; isletmelerin hisse senedi fiyat1 (P+3) ile tiim
bagimsiz degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin

bulundugu goriilmektedir. (P-degeri < 0,01)
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Tablo 5. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Degisken P+3 | BV/PS | NI/PS | (BV-DIA)PS | DIA/PS | UIAIPS
oen . | 0675T* | 06845% | 05976* | 04627* | 08262%
(0.0000) | (0.0000) |  (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
VP 06757 | | | 06611 |  09249* | 0.3192* | (0.3089*
(0.0000) 00000 | (0.0000) | (0.0000) |(0.0000)
NUPS 0.6845% | 06611 | 05922 | 0.2000% | 0.5257
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) | 0.0000 |(0.0000)
0.5976* | 0.9249* | 0.5922% 0.1454% | 0.2439
(BV-DIAYPS | 6 0000) | (0.0000) | (0.0000) 1 (0.0027) | (0.0000)
SIAPS 0.4627* | 0.3192* | 0.2000% |  0.1454* .| 0a100%
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) |  (0.0027) (0.0000)
UIAPS 0.8262% | 03089* | 05257* | 02439 | 0.4102% |
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Tablo 5°’te parantez igerisindeki degerler, p-degerlerini gostermektedir. (* Korelasyon %1 diizeyinde

anlamlidir)

En yiiksek korelasyon katsay1 degerine (yaklasik %83) sahip olan piyasa degeriyle
raporlanmayan maddi olmayan duran varlik degerleri arasinda yiiksek seviyede ve anlamli
bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Ozkaynak defter degerinin hisse senedi fiyat1 ile olan
iliskisini gosteren korelasyon katsay1 degeri (yaklasik %68), net karin katsay1 degerine yakin
cikmistir. Piyasa degeriyle raporlanan maddi olmayan duran varlik degerleri arasindaki
korelasyon katsayisinin ise en diisiik katsayiya (yaklasik % 46) sahip oldugu tablodan

gozlemlenmistir.

Olusturulan modelde bagimsiz degiskenler arasindaki iliski incelendiginde, s6z
konusu degiskenler arasinda orta diizeyde (%30-%70 araliginda) ve anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisi, hisse
basina net kazang ve Ozkaynak defter degeri degiskenleri arasinda ortaya c¢ikmaistir.
Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin orta diizeyde olmasi nedeniyle ileri
diizeyde ¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigint anlamak agisindan tiim modellerde
VIF degerlerine bakilmistir. VIF degerleri, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
problemi olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Yiiksek VIF degerleri, yiiksek seviyede
¢oklu dogrusallik probleminin oldugunun bir gostergesidir. Bu ise ampirik sonuglarin
giivenilirligini azaltmaktadir. Baum (2006) ile Yan ve Su (2009) tarafindan yapilan

caligmalarda, VIF degerinin 10’dan biiylik olmasi1 durumunda bagimsiz degiskenler arasinda
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onemli seviyede ¢coklu dogrusallik probleminin ortaya ¢ikacagi sonucuna varilmistir. Genel
olarak literatiirde de VIF degerinin kritik degeri 10 olarak kabul edilmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, tiim modellerde ortalama VIF degerlerinin 10’dan disiik
oldugu goriilmektedir. VIF degerleri, ortalama olarak 1.1 ile 1.45 degerleri arasinda
gerceklesmistir. Buradan hareketle, modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu

dogrusallik probleminin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 6. VIF Degerleri

Degiskenler Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4
BVPS 1.16 - - -
NIPS 1.16 1.15 1.69 1.67
BVDIAPS - 1.16 1.26 -
DIAPS - 1 1.01 1.01
UIAPS - - 1.83 1.67
Ortalama VIF 1.16 11 1.45 1.45

Deger ilgililigi ¢calismalarinda (Bellas ve digerleri, 2007; Karunarathne ve digerleri,
2010) hisse bagina 6zkaynak defter degeri ile net kazang degerleri arasinda yiiksek diizeyde
anlaml bir iligki bulunmus olmasina ragmen; deger ilgililiginin analiz edilmesi i¢in gerekli
olan bu degiskenlerin modellerden ¢ikarilmadigi gorilmiistir. Maddi olmayan duran
varliklarin deger ilgililigi konusunda Oliveira ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
calismada da hisse basina 6zkaynak defter degeri ile net kazang degerleri arasinda orta
diizeyde ve anlamli (yaklagik %45) bir iliski ¢ikmasina ragmen; s6z konusu degiskenlerle

deger ilgililigi analiz edilmistir.

3.7.3 Panel Veri Modelleri Arasinda Secim Yapilmasi

Tiim modeller i¢in uygulanan f testi sonucunda Ho hipotezi reddedilerek birim
etkinin oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan, birim etkinin varligi durumunda klasik model

yerine sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Ardindan, tiim modellere
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klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasi i¢in Breusch-Pagan LM
testi uygulanmistir. Yine tiim modellerde; birim etkinin olmadigi Ho hipotezi
reddedildiginden tesadiifi etkiler modelinin panel veri analizinde kullanilmasi1 gerektigi
sonucuna varilmustir. Son olarak sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im
yaparken ise direnglerin tahmincilerin olmasit nedeniyle Sargan-Hansen test istatistigi
kullanilmistir. Tablo 7°de kullanilacak panel veri modelinin secilmesinde uygulanan tiim
test sonuglarina iliskin p-degerleri gosterilmistir. F testi sonuglarina gore birim etki vardir
ve klasik model yerine sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Breusch-Pagan LM testi
sonuglarina gore ise; birim etki vardir ve klasik model yerine tesadiifi etkiler modeli
secilmeldir. Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yaparken
kullanilan Sargan- Hansen Testi’ne sonuglar1 incelendiginde; P-degerlerinin 0.05’ten kiiciik
olmasi sonucunda, Ho hipotezinin reddedilerek tiim analizlerde sabit etkiler modelinin
uygulanacagi belirlenmistir. Sabit etkiler modelinde ise Oliveira ve digerlerinin (2010)
yaptiklar1 ¢alismada uyguladiklart grupi¢i tahmin yontemi kullanilmistir. Boylece, golge
degisken tuzagindan ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan uzak kalinmasi amaglanmistir

(Yerdelen Tatoglu 2016: 86).

Tablo 7. Modellerde Kullanilacak Panel VVeri Modeli

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
F Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B-P LM Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sargan-Hansen Testi 0.0063 0.0143 0.0000 0.0000
Kullanilacak Model Sabit Etkiler | Sabit Etkiler | Sabit Etkiler | Sabit Etkiler

3.7.4 Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Test Edilmesi

Tiim modellerde uygulanacak olan sabit etkiler modelinin temel varsayimlar1 test
edilmistir. Buna gore; Pesaran CD testi sonucunda Ho’in reddedilmesi ile analize tabi
tutulacak olan dort modelde birimlerarasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir.
Otokorelasyonun varhigini test etmek i¢in kullanilan Durbin-Watson test istatistiginin

degerinin tiim modellerde 2’den kii¢iik oldugu goriildiigiinden ise otokorelasyonun énemli
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diizeyde oldugu ortaya konmustur. Tiim modellerde hata terimleri i¢in degisen varyanslilik
(heteroskedasite) sorununun mevcut olup olmadigi test etmek igin, Degistirilmis Wald
testinin uygulanmistir. Yapilan testlerin sonucuda Ho’in reddedilerek hata terimleri icin
degisen varyanslilik (heteroskedasite) sorununun oldugu kabul edilmistir. Tablo 8’de sabit

etkiler modelinin temel varsayimlarinin test sonuglarina iliskin p-degerleri gosterilmistir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Modelinde Temel Varsayimlarin Test Edilmesi

Varsayim Testleri Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Pesaran CD Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
DW Testi 0.9167 0.9414 1.8065 1.8057
Wald Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kullanilacak Tahminci Dr;i?;;;ve Dr;z(r:;;;ve Dr:g(r:;:;ve Dr:g(r:;:;ve

Sonug olarak, sabit etkiler modelinin {i¢ temel varsayiminda goriilen sapmalarin
giderilmesi i¢in Driscoll ve Kraay Tahmincisi tim modellerde kullanildiktan sonra

regresyon analizleri yorumlanmustir.

3.7.5 Regresyon Analizleri

Calisma kapsaminda maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililigine etkisinin
incelenmesi amaciyla olusturulan modeller, panel veri analizi yontemi kullanilarak Stata 13
Programi’nda test edilmistir. Kurulan modelin anlamsiz oldugunu ifade eden Ho hipotezi, p-
degerinin 0,05 ten kiiclik olmasi durumunda, reddedilerek modelin anlamli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Beta katsayisinin anlamli olmadigini belirten Ho hipotezi reddedilirse; Beta
katsayisinin anlamli oldugu kabul edilmektedir. Ayrica F-degerlerindeki artis ise, modellerin
anlamligmin arttiginin  bir gostergesidir. Bu bilgilerden hareketle, olusturulan tiim
modellerin anlamli oldugu (0<p-degeri=0,05) ve F-degerlerinin giderek arttigi; bir baska
ifadeyle modellerin anlamlilifinda bir artis oldugu tespit edilmistir. Modellerin analiz

sonuglari, Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Modellerin Analiz Sonuclar:

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Bagiml
- P+3 P+3 P+3 P+3
Bagimsiz
SABIT 16,4029 14,48449™ | 8,477816™ | 8,552395""
(2,730836) (2,786634) (1,179219) | (1,192702)
,0707923™
BVPS (,0248055) - - -
NIPS 4,612321"" 4,51633™ 1,211752" |  1,22169™
(,8866) (,8704601) (,1780161) | (,1843895)
,0395382 ,0142859 ]
BVDIAPS ) (0228891) | (0119978)
- ] 1,95498" 1,1351" 1,183692"""
(,5388016) (,1103116) | (,1404688)
.8995281™" | ,9001496™"
UIAPS ) ) (,0605462) (,042)
F 25,62™" 36,95 100,82 105,67
R2 3162 ,3308 8739 8737

***p<0,001; **p<0,01; *p<0,05.

Tablo 9 incelendiginde; muhasebe bilgisinin deger ilgililiginin analiz edilmesinde
kullanilan Ohlson’un Fiyat Modeli’ni igeren birinci modelin varyans analiz sonuglari,
(Fdegeri=25,62, Prob>F=0.00) modelin anlamli oldugunun bir gostergesidir. Buna gére; Ho
hipotezi (Muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasinda iliski yoktur) destelenememektedir.
Fiyat Modeli’nde yer alan hisse basina 6zkaynak defter degeri ile net karin (bagimsiz
degiskenlerin), finansal rapor bildirim tarihinden ii¢ ay sonraki hisse senedi fiyatinin (P+3)
(bagimli degiskenin) %31,62’sini acikladigi yukaridaki tablodan goriilmektedir. Kalan
kismin ise (68,38) soz konusu muhasebe rakamlari disindaki degiskenlerce agiklandigi

sonucuna varilmistir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde; hisse basina 6zkaynak defter degerinin (BVPS)
ve hisse basina net karin (NIPS) sirasiyla 0,01 ve 0,001 anlamlilik diizeylerinde anlamli
oldugu anlasilmaktadir. Ancak Tiirkiye’de net kazang aciklamalarinin hisse senedinin fiyati
tizerindeki etkisinin, 6zkaynak defter degeri agiklamalarina gore daha yiiksek oldugu Tablo
7’den goriilmektedir. Buna gore; NIPS, 1 birim arttiginda, hisse senedinin fiyatinin (P+3)
ortalama olarak 4,61 birim artacagi; bir baska ifadeyle (P+3)’e 4,61 kat etki edecegi seklinde

regresyon sonuglari yorumlanabilir.
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Raporlanan maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginin analiz edilmesinde
kullanilan ikinci modelin varyans analiz sonuglar1 (Fdegeri=36,95, Prob>F=0.00), modelin
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gére; Ho hipotezi (Raporlanan maddi olmayan
duran varliklar deger ilgili degildir) destelenememektedir. Analiz sonuglarina gore, s6z
konusu modelde yer alan NIPS ile hisse bagina raporlanan maddi olmayan duran varliklarin
(DIAPS), hisse senedi fiyatinin (P+3) %33,08’ini agikladig1 goriilmektedir. Kalan kismin
ise (66,92) soz konusu muhasebe rakamlar1 disindaki degiskenlerce agiklandigl sonucuna
varilmistir. Birinci modelin sonuglar ile kiyaslandiginda; raporlanan maddi olmayan duran

varliklarin deger ilgililiginin ¢ok az bir miktarda (%1,46) artis oldugu goriilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde; hisse basina raporlanan maddi olmayan duran
varliklar haricindeki 6zkaynak defter degerinin (BV-DIAPS), p>0,05 olmasi nedeniyle
(P+3) tlizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu; bir baska ifadeyle bu degiskenin yatirimcilar
acisindan deger ilgili olmadigi ortaya konmustur. Bu sonucun Oliveira ve digerlerinin (2010)
yaptiklari ¢alisma sonucuyla uyumlu oldugu gézlemlenmistir. Buna karsin, NIPS ve DIAPS
degiskenlerinin 0,001 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de net
kazang aciklamalarinin hisse senedinin fiyati tizerindeki etkisinin (4,52), DIAPS’in
etkisinden (1,95) fazla oldugu tespit edilmistir. Buna gore; DIAPS, 1 birim arttiginda, hisse
senedinin fiyatinin (P+3) ortalama olarak sadece 1,95 birim artacagi goriilmektedir. Bu ise;
raporlanan maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginin diisiik oldugunu

gostermektedir.

Finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin da
analize dahil edilmesiyle gelistirilen T{cilinci modelin varyans analiz sonuglari
(Fdegeri=100,82, Prob>F=0.00), modelin anlaml1 oldugunu gostermektedir. Buna gore; Ho
hipotezi (Maddi olmayan duran varliklar deger ilgili degildir) destelenememektedir. Analiz
sonuglarina gore, s6z konusu modelde yer alan NIPS, DIAPS ve hisse basgina raporlanmayan
maddi olmayan duran varliklarin (UIAPS) hisse senedi fiyatinin (P+3) %87,39’unu
acikladigr gozlemlenmistir. Buradan hareketle, sadece %12,61°lik kismin sdz konusu
muhasebe rakamlar1 disindaki degiskenlerce agiklandigi sonucuna varilmistir. ikinci

modelin sonuglar ile kiyaslandiginda; UIAPS’nin modele dahil edilmesi sonucunda maddi
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olmayan duran varliklarin deger ilgililiginde onemli seviyede (%54,31) bir artis oldugu

goriilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde; (BVDIAPS), p>0,05 olmasi1 nedeniyle (P+3)
tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu, buna karsin NIPS, DIAPS ve UIAPS degiskenlerinin
0,001 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de net kazang
aciklamalarinin hisse senedinin fiyati tizerindeki etkisinin (1,21)’e gerilemesi ile DIAPS
etkisi (1,13) ve UIAPS etkisinin (0,90) NIPS etkisine yakinlastigi tespit edilmistir.
Regresyon sonuglar1 degerlendirildiginde; UIAPS, 1 birim arttiginda, hisse senedinin
fiyatinin (P+3) ortalama olarak 0,90 birim artacagi goriilmektedir. Tim sonuglar ele
alindiginda; raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin modele eklenmesi ile maddi
olmayan duran varliklarin deger ilgililiginde ¢ok yiiksek seviyede artis olmasinin, s6z
konusu varliklarin finansal tablolarda raporlanabilmesinin miimkiin hale getirilmesi ile
yatirimcilara karar almalarinda faydali olacak muhasebe bilgisinin kalitesinin artirillmasina

katki saglayacagi sonucuna varilabilir.

Son modelde ise ikinci ve ii¢lincli modellerde anlamsiz bulunan BVDIAPS degiskeni
model disina ¢ikarilmistir. S6z konusu modelin varyans analiz sonuglar1 diger modellerle
karsilastirildiginda; (Fdegeri=105,67, Prob>F=0.00), tiim modeller igerisinde en anlaml
model oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuclar1 incelendiginde, maddi olmayan duran
varliklarin deger ilgililiginde bir artis olmamasina ragmen; modelde yer alan tiim bagimsiz
degiskenlerin (NIPS, DIAPS ve UIAPS) anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu durum ise; piyasa

degeri ile bu ti¢ muhasebe degiskeni arasinda anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir.
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BOLUM 1V.

SONUC VE ONERILER

flke temelli muhasebe sistemine dayanan UFRS’lerin, 2005 yilindan itibaren
Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu hale
gelmistir. UFRS’lerin benimsenmesi ile muhasebe uygulamalarinda standardizasyonun ve
boylece kaliteli muhasebe bilgisinin saglanmasi amac¢lanmistir. Bu amacin gergeklesmesi ile
karar almalarinda etkili olacak faydali finansal bilginin finansal tablo kullanicilarina
saglanmasi, finansal bilgi asimetrisinin azalmasina ve sermaye piyasalarinin etkinliginin

artmasina katki saglayacagi beklenmektedir.

Son yillarda isletmelerin maddi olmayan duran varliklarinin piyasa degeri
igerisindeki paymnda meydana gelen biiyiik artisa ragmen; soz konusu varliklarin degeri
bilancolarda gercegi yansitmayacak sekilde goziikmektedir. TMS 38 Standardi’na gore;
arastirma giderleri, kurulus ve drgiitlenme giderleri, reklam harcamalari, egitim harcamalari,
isletme ici yaratilan maddi olmayan duran varliklar (serefiye, marka, patent); isletmelerin
finansal durum tablolarinda maddi olmayan duran varliklar icerisinde raporlanamamaktadir.
Bu durum ise, isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki farkin gittikge

acgilmasina neden olmaktadir.

Finansal raporlar aracilifiyla sunulan finansal tablolardan elde edilen muhasebe
rakamlar, 6zellikle yatirimcilarin yatirim karari alma siirecinde faydalandiklart 6nemli bir
bilgi kaynag1 olarak goriilmektedir. Finansal raporlamanin amaci, karar alicilara faydali
finansal bilgi saglamaktir. Finansal bilgi kullanicilarinin dogru kararlar alabilmeleri i¢in

raporlayan isletmelerin finansal tablolarini ger¢ege uygun sekilde sunmalari gerekmektedir.

Literatiirde yer alan caligmalardaki akademisyenlerin ve uzmanlarin goriisleri
incelendiginde; ortak goriisiin finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi olmayan
duran varliklardan, 6zellikle isletme ici yaratilan maddi olmayan duran varliklarin, s6z
konusu tablolarda raporlanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriis cergevesinde,

finansal raporlamanin isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklar1 da igerecek
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sekilde yeniden diizenlenmesi ile finansal tablolarin gergege uygun sekilde sunulmalariin

saglanabilmesi miimkiindiir.

Finansal raporlamanin hisse senedi yatirimcilarina degerlemede kullanabilecekleri
faydali finansal bilginin saglanmasi amacinin Yyerine getirilip getirilmedigi, finansal
raporlardan elde edilen muhasebe rakamlari ile hisse senedi fiyatlart veya getirileri
arasindaki iligkileri ampirik olarak analiz ederek ortaya koymaya c¢alisan “deger

ilgililigi/ihtiyaca uygunluk® galismalarinin konusunu olusturmaktadir.

Bu calismada ise, BIST 100 endeksinde yer alan ve analize tabi tutulan 53 firmanin
finansal durum tablolarinda raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran

varliklarinin deger ilgililigine etkisi, panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Analize ilk olarak, Ohlson’un Klasik Fiyat Modeli ile muhasebe bilgisinin deger
ilgililiginin test edilmesiyle baslanmistir. Analiz sonucunda, muhasebe bilgileri ile finansal
raporlama bildirim tarihinden {i¢ ay sonraki hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki
oldugu goriilmistiir. Buradan hareketle; Tiirkiye’de Ozkaynak defter degeriyle
kiyaslandiginda net kazang agiklamalarmin 6n planda oldugu; bir baska ifadeyle
yatirnmcilarin kisa vadede net kazanglara bakarak isletmelere yatinm karari verdikleri

sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir.

Analizin ikinci asamasindaki amag, finansal durum tablolarinda raporlanan maddi
olmayan duran varliklarin deger ilgili olup olmadigini ortaya koymak olmustur. Ohlson
Modeli’ne raporlanan maddi olmayan duran varliklarin dahil edilmesi sonucunda; literatiirde
yer alan maddi olmayan duran varliklarin deger ilgiligi konusundaki caligmalarin
cogunlugundaki sonuclara paralel olarak hisse senedi fiyatlariyla raporlanan maddi olmayan
duran varliklar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore; s6z konusu
isletmelerde maddi olmayan duran varliklar disindaki 6zkaynak defter degerinin, piyasa
degeriyle arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu sonug, Oliveira ve
digerlerinin (2010) yaptiklar1 ¢alismada ulastiklar1 sonugla uyumlu ¢ikmistir. Buna kargin,

raporlanan maddi olmayan duran varliklarin ve net kazancin s6z konusu hisse senedi
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fiyatiyla arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Analize maddi olmayan duran
varliklarin eklenmesi ile net kazancin piyasa degeri tizerindeki etkisinde bir miktar azalig
olmasina ragmen; kazang aciklamalarinin hala 6n planda oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
raporlanan maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililigi ile muhasebe bilgisinin deger
ilgililigi arasinda ¢ok az bir fark olmasi, finansal tablolarda raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin degerinin, halihazirdaki finansal raporlama ¢ergevesinde raporlanamayan isletme

i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklar nedeniyle oldugundan diisiik gériinmesidir.

Raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin, bir baska ifadeyle piyasa degeri
ile defter degeri arasinda ortaya ¢ikan olumlu farkin piyasa degerini agiklama giiciinii tespit
etmek, bu caligmanin diger bir amacini olugturmustur. Yapilan analiz sonucunda, yine
raporlanan ve raporlanamayan maddi olmayan duran varliklar disindaki 6zkaynak defter
degerinin, piyasa degeri ile arasinda anlamsiz bir iligki oldugu goriilmiistiir. Ayrica; net kar,
raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin piyasa degeri tizerindeki
etkileri birbirine yakinlagmistir. Raporlanamayan maddi olmayan duran varliklarin analize
dahil edilmesi ile birlikte maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginde &nemli

diizeyde artis oldugu gozlenmistir.

Son olarak, analizden piyasa degerini agiklama giiciinde anlamli bir etkisi olmayan
maddi olmayan duran varliklar disindaki 6zkaynak defter degeri c¢ikarilmistir. Boylece;
maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginde meydana gelen artisin, Tiirkiye’de net
kar ile maddi olmayan duran varliklara (raporlanan ve raporlanmayan) iliskin muhasebe
bilgilerinin hisse senedi fiyatin1 agiklama giiciinde meydana gelen artigtan kaynaklandig

ortaya konulmustur.

Tiim analizler birlikte ele alindiginda; halihazirdaki finansal raporlama gercevesinde
Tiirkiye’deki isletmeler tarafindan raporlanan maddi olmayan duran varliklarin deger
ilgililiginin ¢ok diisiik oldugu; yatirimcilarin esas olarak net kazang agiklamalarindan yola

cikarak yatirim karari aldiklart sonucuna varmak miimkiindiir.
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Halihazirda raporlanamayan maddi olmayan duran varliklarin, maddi olmayan duran
varliklarin deger ilgililiginde ¢ok biiyiik miktarda bir artig yaratacagi ortaya konmustur. Bu
ise, finansal tablo kullanicilarina, 6zellikle yatirimcilara daha faydali muhasebe bilgisinin
saglanmasi ile birlikte onlarin dogru yatirim kararlar1 vermelerine katkida bulunacagi

sonucuna varilabilir.

Bu baglamda; isletme i¢i yaratilan, aktif piyasasi olmamasi nedeniyle ger¢ege uygun
degerleri tespit edilemeyerek finansal durum tablolarinda raporlanamayan maddi olmayan
duran varliklarin degerinin Olgiilebilmesine imkan verecek, standart bir degerleme
yonteminin benimsenmesi ile uzmanlarin goriisiine uygun olarak finansal raporlamanin
yeniden diizenlenmesi, maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililiginin artmasina katk1
saglayacaktir. Bunun yerine, s6z konusu raporlanmayan maddi olmayan duran varliklara
(entelektiiel sermaye) iliskin bilginin isletmelerin finansal raporlarinin dipnotlarinda
belirtilmesinin, karar alicilara saglanan bilginin ihtiyaca uygunlugunda artis olmasina imkan

verecegi diisliniilmektedir.

Sonug olarak, Tirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin maddi
olmayan duran varliklarinin deger ilgililiginin artmasi ve bu varliklara iligkin muhasebe
bilgisinin piyasalara daha iyi yansimasi i¢in finansal tablolarda raporlanamayan maddi

olmayan duran varliklarin da g6z 6niine alinmas1 gerektigi kanisina varilmistir.
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EKLER
EK-1: Model 1 Regresyon Analizi

Regression with Driscoll-Kraay standard errors
Nethod: Fixed-effects regression
Group variable (i): company

maximum lag: 2

F( 2,

Number of obs

Number of gqroups

52)

Prob > F

within R-squared

424

53
25.62
0.0000
0.3162

Drisc/Kraay
p3 Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval
bups 0707923 .0248055 2,85 0.006 0210164 1205683
nips | 4.612321 8866 5,200 0,000 2.833228  6.391414
cons 16,4029 2.730836  6.01 0,000  10.92307  21.88272
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EK-2: Model 2 Regresyon Analizi

Reqression with Driscoll-Kraay standard errors

Method: Fized-effects regression

Group variable (i): company

naximum lag: 2

Number of obs = 424
Number of qroups = 53
B3, %) = 36,9
Prob > F = (.0000
within R-squared = (0.3308

Drisc/Kraay
p3 Coef., Std. Err, t Pt 1955 Conf. Interval
bvdiaps | .0395382 0228891  L.73 0.090  -.0063923  .0854686
nips 451633 .6704601 5,19 0,000 2.76%2¢  6.263036
diaps 1.95498 5388016  3.63 0.00L  .8737953  3.036164
ccons | 14,4449 2.786634 5,20 0,000  8.892701  20.07628
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EK-3: Model 3 Regresyon Analizi

Regression with Driscoll-Kraay standard errors

Method: Fixed-effects reqression

Group variable (i): company

maximum lag: 2

Number of obs

Number of groups

F(

4

Prob > F

52)

within R-squared

424

53
100.82
0.0000
0.8739

Drisc/Kraay
D3 Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
bvdiaps 0142859 .0119978 119 0.239  -.0097895  .0383613
nips 1.211752 1780161 6.81 0,000 .8545365  1.568967
diaps 1.1351 1103116  10.29  0.000 9137434 1.356456
uiaps .8995281 0605462  14.86  0.000 7780333 1.021023
_cons 8.477816  1.179219 7.19 0.000 6.11154  10.84409
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EK-4: Model 4 Regresyon Analizi

Regression with Driscoll-Kraay standard errors

Method: Fixed-effects regression

Group variable (i): company

maximum lag: 2

Number of obs

Number of groups

F(3,

Prob > F

within R-squared

124

53
105.67
0.0000
0.8737

52)

Drisc/Kraay
p3 Coef. Std, Err, t Pt [95% Conf. Interval]
nips 1.22169  .1843895  6.63 0.000  .8516854  1.591694
diaps | 1.183692 .1404688  6.43 0.000  .9018205  1.465563
uiaps 900149 0604694 14,89 0.000 178809 1.02149
cons | 8.55239%  1.192702  T.IT 0.000  6.159063  10.94573
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EK-5: Model 1-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- F Testi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3162 Obs per group: min = 8
between = 0.6090 avg = 8.0
overall = 0.4575 max = 8
F(2,369) = 85.31
corr(u i, Xb) = 0.4829 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>[t] [95% Conf. Interval]
bvps .0707923  .0405842 1.74  0.082 -.0090129 .1505976
nips 4,612321  .3659741 12.60  0.000 3.892664 5.331977
_cons 16.4029  1.097731 14.94 0.000 14.24431 18.56149
sigma u 41.931432
sigma e 17.52523
rho .85129426  (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(52, 369) = 31.84 Prob > F = 0.0000
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EK-6: Model 1-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- B-P LM Testi

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3148 Obs per group: min = 8
between = 0.6255 avg = 8.0
overall = 0.4707 max = 8

fiald chi2(2) = 200.38

corr(ui, X) =0 (assuned) Prob > chi? = 0.0000

p3 Coef. Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interval

bvps 1179656 .042779 2.76  0.006 .0341203 .2018108
nips 5.080437  .3819312 13.30 0.000 4,331866  5.829009
_cons 15.11816  4.198461 3.60  0.000 0.889325  23.34699

sigma u | 27.503307
sigma e 17.52523

rho 11122263 (fraction of variance due to u i)

Breusch and Pagan lLagrangian multiplier test for random effects

p3[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt (Var

p3 2938.201 5420517
e 307.1337 17.52523
U 756.4319 27.50331

Test: Var(u) =0

chibar2 (01)
Prob > chibar?

553.14
0.0000
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EK-7: Model 1-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- Sargan-Hansen
Testi

. xtreg p3 bvps nips, re robust cluster(company

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3148 Obs per group: min = 8
between = 0.6255 avg = 8.0
overall = 0.4707 max = 8

Wald chi2(2) = 7.55

corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0229

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in company)

Robust
p3 Coef. Std. Err. b4 P>z [95% Conf. Interval]
bvps .1179656 .072582 1.63  0.104 -.0242925 26022317
nips 5.080437  1.910202 2.66 0.008 1.336509 8.824365
_cons 15.11816  4.961927 3.05 0.002 5.39296 24.,84336
sigma u 27.503307
sigma e 17.52523
rho V71122263 (fraction of variance due to u i)

. xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross-section time-series model: xtreg re robust cluster(company)
Sargan-Hansen statistic 10.127 Chi-sq(2) P-value = 0.0063
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EK-8: Model 1- Temel Varsayimlarin Testi- Pesaran CD Testi

. xtreq p3 bvps nips, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424

Group variable: company Number of groups = 53

R-sq: within = 0.3162 Obs per group: min = 8
between = 0.6090 avg = 8.0
overall = 0.4575 max = 8
F(2,369) = 85.31

corr(u i, Xb) = 0.4829 Prob > F = 0.0000
p3 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

bvps .0707923  .0405842 1.74  0.082 -.0090129 1505976

nips 4,612321  .3659741 12.60  0.000 3.892664 5.331977

_cons 16.4029  1.097731 14,94 0.000 14.24431 18.56149

sigma_u 41.931432
sigma_e 17.52523

rho .85129426  (fraction of varianc

e due to u i)

F test that all u 1=0: F(52, 369) = 31.84

. xtcsd, pesaran

Pesaran's test of cross sectional independence =

Prob > F = 0.0000

36.253, Pr = 0.0000
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EK-9: Model 1- Temel Varsayimlarin Testi- Wald Testi

. xtreg p3 bvps nips, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3162 Obs per group: min = 8
between = 0.6090 avg = 8.0
overall = 0.4575 max = 8
F(2,369) = 85.31
corr(u i, Xb) = 0.4829 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bvps .0707923  .0405842 1.74  0.082 -.0090129 .1505976
nips 4.612321  .3659741 12.60  0.000 3.892664 5.331977
_cons 16.4029  1.097731 14.94  0.000 14.24431 18.56149
sigma_u 41.931432
sigma e 17.52523
rho .8512942¢6 (fraction of variance due to u i
F test that all u i=0: F(52, 369) = 31.84 Prob > F = 0.0000
. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2 (53) = 3.0et07
Prob>chi2 = 0.0000
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EK-10: Model 1- Temel Varsayimlarin Testi- DW Testi

. xtregar p3 bvps nips, fe lbi

FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 371
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.0763 Obs per group: min = T
between = 0.5953 avg = 7.0
overall = 0.4625 max = 1
F(2,316) = 13.06
corr(u i, Xb) = 0.5743 Prob > F = 0.0000
p3 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bvps 0295576 .0446781 0.66 0.509 -.0583466 1174617
nips 1.539454 3167094 4,86 0.000 9163289 2.16258
_cons 28.89336  .6615701 43,67 0.000 27.59172 30.195
rho ar 63761045
sigma u | 51.853341
sigma e | 11.877377
rho fov .95014841  (fraction of variance because of u 1)

F test that all u i=0:

F(52,316) =

19.63

modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .91671261

Baltagi-u LBI = 1.476209

Prob > F = 0.0000
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EK-11: Model 2-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- F Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3308 Obs per group: min = 8
between = 0.5505 avg = §.0
overall = 0.4218 max = 8
F(3,368) = 60.64
corr(u i, ¥b) = 0.4377 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

bvdiaps .0395382 .041786 0.95 0.345 -.0426312 1217075
nips 4.51633  .3640284 12,41 0.000 3.800493 5.232167
diaps 1.95498  .6689243 2.92 0.004 .639586 3.270373
_cons 14.48449  1.280643 11.31 0.000 11.9662 17.00279

sigma u 42.509651

sigma e [ 17.360351

rho .85706018  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(52, 368) = 32.38 Prob > F = 0.0000
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EK-12: Model 2-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢cim Yapilmasi- B-P LM Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.3279 Obs per group: min = 8
between = 0.6076 avg = 8.0
overall = 0.4573 max = 8
Wald chi2(3) = 207.01
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi? = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
bvdiaps .0945898  .0439118 2.15 0.031 .0085243 .1806553
nips 5.016839  .3804424 13.19  0.000 4.271186 5.762493
diaps 1.541391  .6558196 2.35 0.019 2560085 2.826774
_cons 13.62674  4.256971 3.20  0.001 5.283225 21.97025
sigma u 27.461748
sigma e 17.360351
rho .11447334 (fraction of variance due to u i)

. xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

p3[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
p3 2938.201 54.20517
e 301.3818 17.36035
u 754.1476 27.46175

Test: Var(u) = 0
chibar2(01) 543.79
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK-13: Model 2-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- Sargan-Hansen
Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps, re robust cluster(company)

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sg: within = 0.3279 Obs per group: min = 8
between = 0.6076 avg = 8.0
overall = 0.4573 max = 8

fald chi2 (3) = 10.49

corr(u i, X) =0 (assumed) Prob > chi? = 0.0148

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in company)

Robust
p3 Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
bvdiaps .0945898 077487 1.220.222 -.0572819 2464616
nips 5.016839  1.896632 2.65 0.008 1.29951 8.734169
diaps 1.541391  1.243354 1.24  0.215 -.8955383 3.978321

_cons 13.62674  5.210154 2,62 0.009 3.415022 23.83845

sigma_u 27.461748
sigma_e 17.360351

rho 11447334 (fraction of variance due to u i)

. xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross-section time-series model: xtreg re robust cluster (company)
Sargan-Hansen statistic 10.571 Chi-sq(3) P-value = 0.0143
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EK-14: Model 2- Temel Varsayimlarin Testi- Pesaran CD Testi

. xtreq p3 bvdiaps nips diaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424

Group variable: company Number of groups = 53

R-sq: within = 0.3308 Obs per group: min = 8

between = 0.5505 avg = 8.0

overall = 0.4218 max = 8

F(3,368) = 60.64

corr(u i, Xb) = 0.4377 Prob > F = 0.0000

p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

bvdiaps .0395382 041786 0.95 0.345 -.0426312 1217075

nips 4.51633  .3640284 12,41 0.000 3.800493 5.232167

diaps 1.95498  .6689243 2.920.004 .639586 3.270373

_cons 14.48449  1.280643 11.31  0.000 11.9662 17.00279
sigma u | 42.509651
sigma e | 17.300351

rho .85706018  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

. xtcsd, pesaran

F(52, 368) =

32.38

Pesaran's test of cross sectional independence =

Prob > F = 0.0000

26.160, Pr = 0.0000
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EK-15: Model 2- Temel Varsayimlarin Testi- Wald Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424

Group variable: company Number of groups = 53

R-sq: within = 0.3308 Obs per group: min = 8
between = 0.5505 avg = 8.0
overall = 0.4218 max = 8

F(3,368) = 60.64

corr(u_ i, Xb) = 0.4377 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

bvdiaps .0395382 .041786 0.95 0.345 -.0426312 .1217075

nips 4.51633  .3640284 12.41  0.000 3.800493 5.232167

diaps 1.95498  .6689243 2.92  0.004 .639586 3.270373

_cons 14.48449  1.280643 11.31  0.000 11.9662 17.00279

sigma u 42.509651
sigma e 17.360351

rho .85706018 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(52, 368) = 32.38 Prob > F = 0.0000

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2 (53) = 3.2e+07
Prob>chi2 = 0.0000
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EK-16: Model 2- Temel Varsayimlarin Testi- DW Testi

. xtregar p3 bvdiaps nips diaps, fe lbi

FE (within) reqression with AR(l) disturbances Number of obs = 371

Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.0811 Obs per group: min = T

between = 0.5460 avg = 7.0
overall = 0.4270 max = T
F(3,315) = 9.21

corr(u i, Xb) =0.5388 Prob > F = 0,0000
p3 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

bvdiaps 0179345 046877 0.38  0.702 -.074297 110166

nips 1.534566  .3173559 4,84 0.000 9101605 2.158971

diaps .6522555 6442153 1,01 0.312  -.6152533  1.919764

_cons 27.8475 7314026 38.07  0.000 26.40845  29.28655

rho ar | 62989784
sigma u | 51.995206
sigma e [ 11.851351
rho fov | 95061298

(fraction of variance because of u i)

F test that all u i=(:

F(52,315) =

20.16

modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .9413644

Baltagi-Wu LBI = 1.4965546

Prob > F =10.0000
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EK-17: Model 3-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- F Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8739 Obs per group: min = 8
between = 0.9753 avg = 8.0
overall = 0.9361 max = 8
F(4,367) = 636.00
corr(u i, Xb) = 0.7905 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>\t [95% Conf. Interval]
bvdiaps 0142859 .0181729 0.79  0.432 -.0214503 .050022
nips 1.211752  .1787205 6.78  0.000 .8603071 1.563197
diaps 1.1351  .2914709 3.89 0.000 5619372 1.708263
uiaps .8995281  .0226229 39.76  0.000 .8550414 .9440149
_cons 8.477816  .5767531 14,70 0.000 7.343661 9.611972

sigma u 19.367631

sigma e | 7.5454873

rho .8682195  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(52, 367) = 15.22 Prob > F = 0.0000
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EK-18: Model 3-Panel Veri Modelleri Arasinda Secim Yapilmasi- B-P LM Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps uiaps, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8678 Obs per group: min = 8
between = 0.9851 avg = 8.0
overall = 0.9457 max = 8
Wald chi2 (4) = 3601.22
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
bvdiaps .0841682  .0223699 3.76  0.000 .040324 .1280124
nips 1.075111  .2189657 4,91 0.000 .6459457 1.504276
diaps .3497503  .2798307 1.25 0.211 -.1987077 .8982084
uiaps 1.112897  .0241234 46.13  0.000 1.065616 1.160178
_cons 5.962441  1.148153 5.19  0.000 3.712103 8.21278
sigma u 5.1807739
sigma e 7.5454873
rho .32038774  (fraction of variance due to u_i)

. xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

p3[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Estimated results:

| Var sd = sqrt(Var)
p3 | 2938.201 54.20517
e 56.93438 7.545487
u 26.84042 5.180774

Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) 69.31
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK-19: Model 3-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- Sargan-Hansen
Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps uiaps, re robust cluster (company)

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8678 Obs per group: min = 8
between = 0.9851 avg = 8.0
overall = 0.9457 max = 8

Wald chi2(4) = 553.20

corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in company)

Robust

p3 Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
bvdiaps .0841682 .0682237 1.23  0.217 -.0495478 .2178841
nips 1.075111 L4271348 2.52  0.012 .2379419 1.912279
diaps .3497503 .3765507 0.93 0.353 -.3882754 1.087776
uiaps 1.112897 .0590538 18.85 0.000 .9971539 1.22864
_cons 5.962441  1.433372 4.16  0.000 3.153084 8.771799

sigma_u 5.1807739

sigma e 7.5454873

rho .32038774 (fraction of variance due to u_i)

. xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross-section time-series model: xtreg re robust cluster (company)
Sargan-Hansen statistic 289.715 Chi-sq(4) P-value = 0.0000

90



EK-20: Model 3- Temel Varsayimlarin Testi- Pesaran CD Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8739 Obs per group: min = 8
between = 0.9753 avg = 8.0
overall = 0.9361 max = 8
F(4,367) = 636.00

corr(u i, Xb) =0.7905 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

bvdiaps 0142859 0181729 0.79 0.432  -.0214503 .050022
nips 1.211752 1787205 6.76  0.000 .8603071  1.563197
diaps 1.1351  .2914709 3.89  0.000 5619372 1.708263
uiaps .8995281  .0226229  39.76  0.000 .8550414 9440149
_cons 8.477816  .5767531 14,70 0.000 7.343661  9.611972

sigma u | 19.367631
sigma e | 7.5454873

rho .8682195  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(52, 367) = 15.22 Prob > F = 0.0000

. %tcsd, pesaran

Pesaran's test of cross sectional independence = 21,763, Pr = 0.0000
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EK-21: Model 3- Temel Varsayimlarin Testi- Wald Testi

. xtreg p3 bvdiaps nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8739 Obs per group: min = 8
between = 0.9753 avg = 8.0
overall = 0.9361 max = 8
F(4,367) = 636.00
corr(u i, Xb) = 0.7905 Prob > F = 0.0000
p3 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bvdiaps .0142859  .0181729 0.79  0.432 -.0214503 .050022
nips 1.211752  .1787205 6.78  0.000 .8603071 1.563197
diaps 1.1351  .2914709 3.89 0.000 .5619372 1.708263
uiaps .8995281  .0226229 39.76  0.000 .8550414 .9440149
_cons 8.477816  .5767531 14.70  0.000 7.343661 9.611972
sigma u 19.367631
sigma e 7.5454873
rho .8682195 (fraction of variance due to u i)

F test that all u 1=0: F(52, 367) = 15.22

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma"2 for all i

chi2 (53) = 1.5e+07
Prob>chi2 = 0.0000

Prob > F = 0.0000
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EK-22: Model 3- Temel Varsayimlarin Testi- DW Testi

. xtregar p3 bvdiaps nips diaps uiaps, fe 1bi

FE (within) regression with AR(l) disturbances Number of obs = 371
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.7613 Obs per group: min = T
between = 0.9812 avg = 7.0
overall = 0.9506 nax = T
F(4,314) = 250.39

corr(u i, Xb) =0.8728 Prob > F = 0.0000

p3 Coef. Std. Err. t P>t] [95% Conf. Interval

bvdiaps 0572563 0776716 0.74 0.462  -.0955663  .2100788
nips 1.111104  .2676127 4,15 0.000 9845629 1.637644
diaps 1.072387  .3434089 3.12 0,002 .3967134 1.74806
uiaps 1968566 .0328115  24.29  0.000 1322984 8614147
_cons 10.26817  .7880797  13.03  0.000 8.717587  11.81876

rho ar 11927091
sigma u | 22.809085
sigma e | 7.5767115

rho_fov .90062239  (fraction of variance because of u i)

F test that all u i=(0: F(52,314) = 6.08 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.8064772
Baltagi-Wu LBI = 2.1882743
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EK-23: Model 4-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- F Testi

. xtreg p3 nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8737 Obs per group: min = 8
between = 0.9738 avg = 8.0
overall = 0.9344 max = 8
F(3,368) = 848.67

corr(u i, Xb) = 0.7864 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

nips 1.22169  .1781803 6.86 0.000 8713107 1.572069
diaps 1.183692  .2846932 4,16 0.000 .6238022  1.743521
uiaps .9001496 0225973 39.83  0.000 8557135 .9445857
_cons 8.552395  .5686013  15.04 0.000 7.43428  9.670511

sigma u [ 19.548365
sigma e | 7.5415696

rho | .87044766  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(52, 368) = 17.24 Prob > F = 0.0000
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EK-24: Model 4-Panel Veri Modelleri Arasinda Secim Yapilmasi- B-P LM Testi

. xtreg p3 nips diaps uiaps, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8709 Obs per group: min = 8
between = 0.9812 avg 8.0
overall = 0.9408 max = 8
Wald chi2(3) = 3235.55
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
nips 1.167013 .2139486 5.45  0.000 .7476812 1.586344
diaps .5805692 .2853669 2.03  0.042 .0212604 1.139878
uiaps 1.086268 .0241188 45.04  0.000 1.038996 1.13354
_cons 6.838048  1.265319 5.40 0.000 4.358068 9.318029
sigma u 6.2499009
sigma e 7.5415696
rho .40715731 (fraction of variance due to u i)

. xttestl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
p3[company,t] =

Xb + u[company] + e[company,t]

Estimated results:

| Var sd = sqrt(Var)
|
p3 | 2938.201 54.20517
e 56.87527 7.54157
u 39.06126 6.249901
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 106.33
Prob > chibar2 = 0.0000
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EK-25: Model 4-Panel Veri Modelleri Arasinda Se¢im Yapilmasi- Sargan-Hansen

Testi

. xtreg p3 nips diaps uiaps, re robust cluster(company)

Cross-section time-series model: xtreg re
Sargan-Hansen statistic 143.794

Random-effects GLS regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8709 Obs per group: min = 8
between = 0.9812 avg = 8.0
overall = 0.9408 max = 8
Wald chi2 (3) = 685.92
corr(u i, X) = ( (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in company)
Robust
p3 Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
nips 1.167013  .3997391 2.92 0.004 .3835385 1.950487
diaps 5805692 .2955222 1.96  0.049 .0013564 1.159782
uiaps 1.086268 058669 18.52  0.000 .9712788 1.201257
_cons 6.838048  1.784435 3.83  0.000 3.340619 10.33548
sigma u 6.2499009
sigma e 7.5415696
rho 40715731  (fraction of variance due to u i)
. xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

robust cluster (company

Chi-sq(3) P-value = 0.0000
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EK-26: Model 4- Temel Varsayimlarin Testi- Pesaran CD Testi

. xtreg p3 nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8737 Obs per group: min = 8
between = 0.9738 avg = 8.0
overall = 0.9344 max = 8
F(3,368) = 848.07

corr(u i, Xb) = 0.7864 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

nips 1.22169  .1781803 6.86 0.000 8713107 1.572069
diaps 1.183692  .2846932 4,16 0.000 6238622 1.743521
uiaps .90014%96  .0225973  39.83  0.000 8557135 9445857
_cons 8.552395  .5686013  15.04 (0.000 7.43428  9.670511

signa u [ 19.548365
sigma_ e | 7.5415696

rho .87044766  (fraction of variance due to u 1

F test that all u i=0: F(52, 368) =  17.24 Prob > F = 0.0000

. xtcsd, pesaran

Pesaran's test of cross sectional independence =  20.674, Pr = 0.0000
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EK-27: Model 4- Temel Varsayimlarin Testi- Wald Testi

. xtreg p3 nips diaps uiaps, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 424
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.8737 Obs per group: min = 8
between = 0.9738 avg = 8.0
overall = 0.9344 max = 8
F(3,368) = 848.67
corr(u i, Xb) = 0.7864 Prob > F = 0.0000
p3 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
nips 1.22169 .1781803 6.86 0.000 .8713107 1.572069
diaps 1.183692 .2846932 4,16 0.000 .6238622 1.743521
uiaps .9001496 .0225973 39.83  0.000 .8557135 . 9445857
_cons 8.552395 .5686013 15.04  0.000 7.43428 9.670511
sigma_u 19.548365
sigma_e 7.5415696
rho .87044766 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (52, 368) = 17.24 Prob > F = 0.0000
. xttest3
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all
chi2 (53) = 1.6e+07
Prob>chi2 = 0.0000
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EK-28: Model 4- Temel Varsayimlarin Testi- DW Testi

. xtregar p3 nips diaps uiaps, fe 1bi

FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 371
Group variable: company Number of groups = 53
R-sq: within = 0.7606 Obs per group: min = T
between = 0.9777 avg = 7.0
overall = 0.9460 nax = T
F(3,315) = 333.58
corr(u i, Xb) = 0.8646 Prob > F = 0.0000
p3 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
nips 1.237356 2052044 6.03  0.000 .8336114 1.6411
diaps 1.105795  .3403321 3.25 0.001 4361831 1.775406
uiaps 7943951 .0326651  24.32  0.000 .7301258 .8586645
_cons 10.62817  .6645035  15.99  0.000 9.320741  11.93559
rho ar | .12004301
sigma u | 23.509838
sigma e | 7.5714908
rho_fov .90602669  (fraction of variance because of u i)

F test that all u i=0:
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.8056529
Baltagi-fu LBI = 2.190644

F(52,31%) =

10.76

Prob > F = 0.0000
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