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oz

Bu ¢alismada, 2009-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da diizenli olarak islem géren 53
adet isletmenin verileri kullanilarak Tiirkiye 6zelinde muhasebe bilgisinin deger ilgililigi
analiz edilmigstir. Dort farkli model panel veri analizi yontemiyle test edilmistir. Ohlson
(1995) fiyat modeli neticesinde defter degerinin ve net kazanclarin deger ilgili oldugu
sonucuna varilmistir. Raporlanan maddi olmayan duran varliklarin etkisinin ayrica dikkate
alindigr ikinci modelin analiz sonuglar1 maddi duran varliklara dayali olarak olusan defter
degerinin deger ilgili olmadigini ve raporlanan maddi olmayan duran varliklarin ise piyasa
degerleri lizerinde sinirli etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin dahil edildigi ii¢iincii model bilango digt varliklarin yiiksek
diizeyde deger ilgili olduguna iligkin bulgu saglamaktadir. Net kazanclar, raporlanan maddi
olmayan duran varliklar ve bilango digt varliklar ile olusturulan dordiincii model ise;
Tiirkiye’de maddi olmayan duran varliklarin raporlanan muhasebe rakamlarindan daha
fazla deger ilgili oldugunu kanitlamaktadir.
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EFFECTS OF UNDISCLOSED ASSETS ON VALUE RELEVANCE
OF ACCOUNTING INFORMATION: TURKEY SPECIFIC
EVIDENCES

ABSTRACT

This paper investigates the value relevance of accounting information in Turkey by using
the data of 53 active firms listed and traded on Borsa Istanbul between 2009 and 2016. Four
different models are tested by panel data analysis. Ohlson (1995) price model shows that
book value and net income are value relevant. Results of the second model which consists
the effect of reported intangibles separately indicates that book value creation based on
tangibles is value irrelevant while reported intangibles has limited impact on market values.
The third model where unreported intangibles are added provides evidence on the high
level value relevance of undisclosed assets. The fourth model constituted by using net
income, reported intangibles and unreported intangibles proves that intangibles are more
value relevant than reported accounting numbers in Turkey.

Keywords: Financial Information, Intangibles, Value Relevance of Accounting
Information.

JEL Codes: G32, M41, O34.

1. GIRiS

Glinlimiizde maddi olmayan duran varliklarin isletme deger olusumu
tizerindeki etkileri artis gostermis ve piyasa degerleri agirlikli olarak maddi
olmayan duran varliklara dayali olarak olusmaya baslamistir (Lev, 2001).
Ornegin 2015 yilinda yapilan bir arastirmada, S&P 500 isletmelerinin
piyasa degerlerinin %80’inden fazlasinin maddi olmayan duran varlik
kaynakli olarak olustugu tespit edilmistir (Gokten ve Marsap, 2017:7).
Tiirkiye Ozelinde ise maddi olmayan duran varliklarin piyasa degerleri
tizerindeki onemli diizeydeki etkileri, 6zellikle son zamanlarda negatif 6z
kaynak sorunuyla karsilasan isletmelerin Tiirk Ticaret Kanunu 376. Madde
kapsaminda hazirladiklari ve raporlanmayan bilanco dis1 varliklarini ifsa
ettikleri bildirimlerden rahatlikla goriilebilmektedir. Ornegin Teknosa I¢ ve
Dis Ticaret A.S. Kamuyu Aydinlatma Platformu nezdinde 30.10.2018
tarthinde TTK 376. Madde kapsaminda bildirim yaymnlamistir. Bu
bildirimde, isletmenin bilango dis1 varligi olarak degerlendirilen marka
degerinin 315 milyon TL seviyesinde oldugunu ve bu bahisle sirketin
finansal tablolarinda raporlanan -53 milyon TL diizeyindeki 6z kaynagin
isletmenin alacaklilarina yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicii acisindan
isletmenin gercek piyasa degerini yansitmadigini bildirmistir (Teknosa,
2018). Hem ABD hem de Tirkiye 06zelinde maddi olmayan duran
varliklarin piyasa degeri iizerindeki etkisini ortaya koyan bu iki 6rnek, insan
sermayesi, fikri sermaye, miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye
unsurlarinin deger olusumu {izerindeki etkisinin giderek artigini1 ortaya
koymaktadir (Gokten ve Okan Gokten, 2017).
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Bilanco dis1 varliklarin agirlikli olarak maddi olmayan duran varliklardan
olusmasinin dayanagi TMS 38 cer¢evesinde arastirma giderleri, kurulus ve
orgiitlenme giderleri, reklam ile egitim harcamalarinin ve o6zellikle igletme
i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklarinin bilangcoya alinmasina izin
verilmemesidir. TMS 38’¢ dayali olarak isletme i¢i yaratilan markalara,
patentlere, lisanslara, serefiyeye ait deger olusumlar1 bilango nezdinde
raporlanamamaktadir. Bunun temel nedeni, s6z konusu maddi olmayan
duran varliklarin makul degerlerinin objektif olarak belirlenememesidir.
Diger bir ifadeyle Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, gercege
uygun sunum ilkesi geregince makul degerleri siibjektiflik igeren maddi
olmayan duran varliklar1 bilanco disinda birakmaktadir. Bu tiir maddi
olmayan varliklar ancak isletme birlesmeleri veya satin alinmalari
durumunda raporlanabilmektedir.

Piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki artan farkliliklar neticesinde
finansal tablolarin kullanicilar agisindan yaratacagi faydanin artirilmasina
yonelik olarak bilanco dist varliklarin, 6rnegin marka degerinin, bilangoda
raporlanmast gerekliligine iliskin elestiriler yoneltilmektedir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Kurulu (IVSC) Baskani Sir David Tweedie, isletme
birlesmesi sonucunda satin alinan markalar gibi isletme i¢i yaratilan
markalarin da varliklar igerisinde raporlanmasinin miimkiin oldugunu
belirtmistir. Tweedie’ e gore bunun arkasinda yatan neden, her zaman
pazarlikli satin alma imkaninin mevcut olmasidir. Mazars Kiiresel Denetim
Lideri David Herbinet ise, maddi olmayan duran varliklarin ve markalarin,
isletmelerin degeri lizerinde Onemli bir paya sahip olmalarma ragmen
raporlanmamalarinin finansal raporlamanin basarisizliginin temel nedeni
olduguna dikkat cekmektedir. Ayrica Herbinet, finansal raporlama amacinin
en 1yl sekilde yerine getirilebilmesi i¢in piyasa degeri ile defter degeri
arasinda ortaya ¢ikan raporlama farkinin miimkiin oldugu kadar azaltilmasi
gerektigini vurgulamistir. Brand Finance’in Yo6netim Kurulu Bagkan1 David
Haigh, maddi olmayan duran varliklarin raporlanmasina iliskin getirilen
sinirlamalar nedeniyle, yiiksek degere sahip maddi olmayan duran
varliklarin ~ ¢ogunun  isletmelerin  finansal durum  tablolarinda
goriilebilmesinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Haigh, bu nedenle
s6z konusu varliklarin makul degerleriyle raporlanabilmesine olanak
tantyacak yeni bir finansal raporlama yaklasiminin benimsenmesi
ithtiyacinin her gecen yil daha da arttigin ileri siirmektedir (BD, 2015; BD,
2017).

Smalt ve McComb (2016), maddi olmayan duran varliklarin giiniimiizde
isletmelerin deger yaratma siirecinde etki yaratan en 6nemli unsur olmasina
karsin, ozellikle isletme i¢i yaratilan marka degerlerinin finansal tablolarda
raporlanmast konusunda halen ciddi tutarsizlik yasandigini savunmaktadir.
Smalt ve McComb, isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varliklarin
cogunlugunun bilancolarda yer almiyor olmasinin, karar alicilara saglanan
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finansal bilginin faydasinin azalmasina neden olacagini belirterek mevcut
finansal raporlama yaklasimini elestirmektedir Benzeri elestirel goriislerin
sayist gerek literatiirde gerekse de uluslararasi raporlarda giderek
artmaktadir. Bu tiir elestirilerin dayanagini ise deger ilgililigi calismalari
sonucunda elde edilen bulgular olugturmaktadir.

Deger ilgililigi, finansal tablolardaki bilgilerin firmanin piyasa degerini
ve/veya piyasa degerindeki degisimleri yansitmasini ifade eder. Diger bir
deyisle muhasebe rakamlarinin deger ilgililigi arttikca, finansal tablolar bilgi
kullanicilart (6zellikle yatirimeilar i¢in) agisindan karar alma siireglerinde
etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir. Deger ilgililigi teorisinin muhasebe ve
finansal raporlamada paradigma degisimi yarattigini soylemek miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle, muhasebe rakamlariin finansal bilgi kullanicilarinin
davraniglarini agiklama giiclinii esas alan pozitif muhasebe yaklagimi agirlik
kazanmigtir (Okan Gokten, 2017:57).

Amir ve digerleri (1993) literatiirde ilk kez deger ilgililigi kavramini
kullanan teorisyenlerdir. Caligmalarinda muhasebe rakamlari ile isletmelerin
piyasa degerleri arasindaki iliskiyi kuramsal olarak belirlemeye gayret
etmislerdir. Literatiirde deger ilgililigi kavrami i¢in farkli ancak kuramsal
bakis agis1 gercevesinde birbirine yakin tanimlamalarla karsilagiimaktadir.
Francis ve Schipper (1999) ve Beisland (2009) deger ilgililigini, isletmelerin
piyasa degerlerinin belirlenmesinde kullanilan muhasebe rakamlarinin
icerdigi bilgi diizeyi olarak tanimlamistir. Hung (2000) deger ilgililigi
kavraminda muhasebe rakamlarmin isletmenin  piyasa degerini
Ozetleyebilme yetenegini 6n plana ¢ikarmistir. Vishnani ve Shah (2008)’ e
goreyse deger ilgililigi finansal bilgilerin piyasa degerini agiklayabilme
giictddir.

Ball ve Brown (1968), Beaver (1968), Beaver ve digerleri (1980), Beaver
(1998), Easton ve Harris, (1991), Kothari ve Zimmerman (1995), Ohlson
(1995), Ohlson (1999), Barth ve digerleri (2001) ve Beisland (2009) gibi
teorisyenlerin ¢aligmalari deger ilgililiginin tespiti {izerine yogunlasan
caligmalardir. Diger bir deyisle bu c¢alismalar muhasebe rakamlarini
neticeye yonelik muhasebe bilgisi diizeyinde ele almis ve sermaye piyasasi
gostergelerinden  yola  ¢ikarak  iligkinin  kuramsal  ¢ergevesinin
olusturulmasina katkida bulunmusglardir. Ohlson (1995) tarafindan
gelistirilen model, deger ilgililiginin tespiti cergevesinde literatiirde kabul
gérmiis ve ¢ok sayida ¢alismada temel alinmastir.

Ohlson (1995) fiyat modeli olarak isimlendirilen bu modelde, sonu¢ odakli
muhasebe rakamlar1 olarak degerlendirilen defter degerinin ve kazanglarin
isletmelerin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi analiz edilmektedir.
Modelin iki temel varsayimi vardir: Birinci varsayima gore isletmenin
piyasa degeri gelecekte beklenen 6z kaynaga ait nakit akislarinin bugiinkii
degerine esittir. Ikinci varsayima goreyse 6z kaynak defter degerindeki
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degisimin nedeni 6z kaynaga ait kazanglardir. Dolayisiyla defter degeri ve
net kazanglardaki degisim isletmenin piyasa degerini etkilemelidir. Eger
herhangi bir etkiye rastlanmiyor ise, muhasebe rakamlarimin kullanicilar
acisindan yarattig1 fayda sinirhidir, yani deger ilgililigi diistiktiir veya yoktur.

Maddi olmayan duran varliklarin isletmelerin piyasa degeri lizerindeki
etkilerinin giderek artmasi olgusu dikkate alindiginda, maddi olmayan duran
varlik degerlerinin bilango disinda birakilmasi Ohlson (1995) modeli
cercevesinde raporlanan muhasebe rakamlarimin deger ilgililigi iizerinde
negatif etki yaratabilir. Nitekim Godfrey ve Koh (2001) yaptiklart
calismada, bilanco disinda birakilan maddi olmayan duran varliklarin
raporlanan muhasebe rakamlariyla kiyaslandiginda isletmelerin piyasa
degerleri iizerinde cok daha fazla etkili olduklar1 sonucuna ulasmistir.
Shahwan (2004) maddi olmayan duran varliklarin artan deger ilgililigine
iligkin bulgular raporlamistir. Dahmash ve digerleri (2009) ile Garanina ve
Pavlova (2011) ise bilango dis1 varliklar olarak kabul edilen raporlanmayan
maddi olmayan duran varliklarin piyasa degerini aciklama giiciiniin,
raporlanan muhasebe rakamlarinin deger ilgililigi ile mukayese edildiginde
cok daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Oliveria ve digerleri (2010) ise,
UFRS’lerin uygulanmasi ile muhasebe sisteminde ortaya ¢ikan degisimin,
maddi olmayan duran varliklarin deger ilgililigi tizerinde herhangi bir etki
yaratmadigini tespit etmistir.

Bilango dis1 varliklarin deger ilgililigi ve deger ilgililigine etkisine yonelik
olarak Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar son derece siirlidir. Aksu ve
digerleri (2017) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de UFRS 06ncesi ve
sonrast doneme iliskin olarak Ohlson Modeli uygulanmis ancak maddi
olmayan duran varliklarin etkisi dikkate alinmamstir. Ozcan (2017)
tarafindan yapilan calismada ise, UFRS’ye gec¢isle birlikte maddi olmayan
duran varliklarin etkisi de dikkate alinmis ancak modellemede raporlanan ve
bilango disinda birakilan maddi olmayan duran varlik ayrimina
gidilmemistir.

Bu calisma Tiirkiye 6zelinde hem raporlanan muhasebe rakamlarinin deger
ilgililigine, hem de bilango dis1 birakilan yani raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarin deger ilgililigi tizerindeki etkisine iliskin bulgu
saglamayr amaclamaktadir. Bu bahisle Ohlson Modeli temel alinarak
kurgulanan dort model iizerinden aragtirma hipotezleri test edilmistir.
Calismanin takip eden boliimleri su sekildedir: ikinci béliimde arastirmanin
metodolojisi sunulmustur. Bu baglamda arastirma hipotezleri, veri seti,
yontem ve olusturulan modeller agiklanmustir. Ugiincii boliimde arastirma
bulgular1 raporlanmigtir. Betimleyici istatistikler, korelasyon analizi,
yontem, tahminci se¢imi ve analiz sonucglari sunulmustur. Calisma,
dordiincii boliimde degerlendirme yapilarak sonu¢landirilmistir.
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2. METODOLOJI

Calisma, Tiirkiye’deki bilango dis1 varliklarin isletmelerin piyasa degeri
tizerindeki etkisinin tespitini amaglamaktadir. Bu baglamda ¢alismada temel
Ohlson fiyat modelinden hareketle dort adet model olusturulmus ve iig
hipotez test edilmistir: Hi, Tiirkiye’de muhasebe bilgileri deger ilgilidir; Hz,
Tiirkiye’de raporlanan maddi olmayan duran varliklar deger ilgilidir ve Hs,
Tiirkiye’de bilango dis1 varliklarin deger ilgililigine etkisi yiiksektir.

Hipotezlerin kabulii veya reddi sirasiyla muhasebe rakamlarinin deger
ilgililigi, maddi duran varliklarin ve raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin piyasa degeri lizerindeki etkisi ve bilanco dis1 varlik olarak
degerlendirilen raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin piyasa
degeri tizerindeki etkisi hususlarinda Tiirkiye 0©zelinde bulgu elde
edilmesine olanak taniyacaktir. Olusturulan hipotezler c¢ergevesinde
arastirmanin veri seti, yontemi ve arastirmanin dayanagi modeller takip
eden alt bolimlerde detaylandirilmaktadir.

2.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada 2009-16 doneminde Borsa Istanbul’da diizenli islem géren 53
adet isletmeye ait veriler kullanilmistir. Raporlamada likidite esasini
benimseyen ve sermaye yeterlilik kisitlarina dayali olarak yonetilen finansal
kuruluslar &rneklem disi birakilmistir. Orneklemde yer alan igletmelerin
tiimi ilgili donemde negatif 6z kaynak problemiyle karsi karsiya kalmamis
firmalar arasindan secilmistir.

Calisma, maddi olmayan duran varliklarin deger 1ilgililigi iizerine
yogunlagmaktadir. Diger bir ifadeyle pozitif 6z kaynak ve ek olarak yiiksek
seviyede  entelektiiel sermaye  olusumu  c¢alismanin  bulgularini
kuvvetlendirecektir. Bu bahisle, ilgili donemde hisse senetleri Borsa
Istanbul’da diizenli olarak islem goren isletmeler, 6rneklemin teskil edilmesi
stirecinde 0z kaynak defter degerleri ve entelektiiel sermaye olusumlar
(piyasa degeri 6z kaynak defter degeri farki) acisindan birebir incelenmistir.

Isletmelere ait hisse senedi fiyat verilerine Bloomberg ve Yahoo Finance
platformlar lizerinden, muhasebe rakamlarina iliskin verilere ise Kamuoyu
Aydnlatma Platformu (KAP) uhdesinde yayimnlanan finansal tablolar
vasitastyla ulagilmistir. 53 isletme i¢in sekiz yillik veriler itibariyle 424
adetlik gézlem igeren panel olusturulmustur.

Calismada hipotezlerin testine yonelik olarak dort adet model kurulmustur.
Arastirmaya dayanak teskil eden zaman serisi verileri yatay kesit gozlem
igerdiginden, ¢alismada panel veri analizi kullanilmistir. F testi, B-P LM
testi ve Sargan-Hansen testi vasitasiyla modellerin sabit etkiler igerdigi
anlagilmistir. Ayrica, Oliveira ve digerlerinin (2010)’nin benimsedikleri
grup i¢i tahmin yaklagimi kullanilarak golge degisken tuzagmin ve ¢oklu
baglantinin yaratacagi sorunlarinin oniine gec¢ilmesi amaglanmistir.
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2.2. Arastirma Modelleri

Ohlson (1995) temel fiyat modelinde muhasebe rakamlari ile piyasa degeri
arasindaki iligski 6z kaynak defter degerleri ve net kazanglar {izerinden ele
alinmaktadir. Deger ilgililigi iliskilerinin tespit edilmesi agisindan
literatiirde genel kabul gdren Ohlson Modeli uygulamalarinda bagiml
degisken olarak hisse senedi fiyatlar1 veya getiriler dikkate alinabilmektedir.
Son yillarda yapilan ¢alismalarda, olagan dis1 kazanglar1 da kapsamina alan
getiri modellerinden ziyade, dogrudan net kazanglarin etkisini yansitan fiyat
modellerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Beisland, 2009: 11, Oliveira ve
digerleri, 2010; Ozcan, 2017; Aksu ve digerleri, 2017). Bu nedenle, bu
calismada kullanilan deger ilgilili§i modelleri de fiyat {izerine
kurgulanmistir. Ayrica fiyat modellerinde karsilasilabilecek degisen varyans
sorununun ¢oziimii dogrultusunda, model degiskenleri isletmenin pay
sayisina oranlanarak modele dahil edilmistir (Barth ve digerleri, 2008;
Morais ve Curto, 2008; latridis ve Rovuolus, 2010; Abubakar ve Abubakar,
2015; Ozcan, 2017).

Deger ilgililigi artist  modellerin  aciklama giicii  (R?) vasitasiyla
degerlendirilir. Ag¢iklama giicii artikca, muhasebe rakamlarinin isletmenin
piyasa degeri degisimlerini agiklama giliciiniin arti§1i  sonucuna
ulasilmaktadir (Holthausen ve Watts, 2001). Calismada, hipotezlerin test
edilmesi amaciyla kullanilan modeller sirasiyla asagida agiklanmaktadir.

‘Model 1°, deger ilgililigi tespiti igin literatiirde siklikla kullanilan fiyata
dayali temel Ohlson (1995) modelidir. (1) numarali denklemde sunulan
modelde ‘Fiu+3’ isletmenin finansal tablolarini acgiklama tarihinden ii¢ ay
sonraki hisse senedi fiyatini, ‘DDy’ isletmenin hisse basina 6z kaynak defter
degerini, ‘NK’ isletmenin hisse basina net kazancini géstermektedir.

Fi,z =a + [B,DD; + B,NK;: + ¢
)

Raporlanan maddi olmayan duran varliklar temel Ohlson (1995) fiyat
modeline dahil edilerek ‘Model 2’ olusturulmustur (Oliveira ve digerleri,
2010). Bu modelin amaci, serefiye dahil olmak iizere raporlanan maddi
olmayan duran varliklarin  deger ilgililigi iizerindeki etkisini
ayristirabilmektedir. (2) numarali denklemde sunulan modelde ‘RMODVY’
isletmenin hisse basina raporlanan maddi olmayan duran varliklarini
gostermektedir. Goriilebilecegi gibi ‘RMODVY  etkisini temel Ohlson
(1995) fiyat modeline dahil edebilmek icin, hisse basina defter degeri
‘DD, — RMODV;” seklinde diizeltmeye tabi tutulmustur. Bu sayede
‘RMODVY etkisi ayristirilarak dikkate alinabilmistir.

Fesz = a + B, (DD, — RMODV,) + B,NK, + BsRMODV, + ¢
)
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Raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin etkisi ikinci modele dahil
edilerek ‘Model 3’ olusturulmustur. (3) numarali denklemde sunulan
modelde ‘MODVy¢’ isletmenin hisse basina raporlamayan maddi olmayan
duran varliklarini gostermektedir. ‘MODVy’ hesaplamasi i¢in, literatiirde
benimsenen entelektiiel sermaye yaklagimi dikkate alinmistir. Dolayisiyla,
bu calismada isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklarinin degeri, Brand Finance raporlarin1 da
desteklemesi nedeniyle, isletmelerin piyasa degerleri ile yillik raporlarindan
elde edilen verilere dayanan piyasa kapitalizasyon yontemlerinden biri olan
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark yontemi kullanilarak
hesaplanmustir.

Fiys = a + B,(DD; — RMODV;) + ;NK; + f3RMODV, + B,MODV; + ¢

@)
Maddi duran varliklara kiyasla isletmelerin deger olusumunda maddi
olmayan duran varliklarin artan etkisine yonelik olarak literatiirde yer alan
tartismalarin  Tiirkiye nezdinde degerlendirilebilmesi icin, yalin olarak
maddi duran varliklarin deger olusumu iizerindeki etkisini ortaya koyan
‘DD;— RMODYV;’ igcilincii modelden cikartilarak, (4) numarali denklemde
sunulan ‘Model 4’ olusturulmustur.

Ft+3 = a +ﬁ1NKt +,82RMUDVt +ﬁ3MUDVt + £
(4)

3. ARASTIRMA BULGULARI
3.1. Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Panel 424 adet gozlem igermektedir. Model degiskenlerine iliskin
betimleyici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir. ‘RMODV’ ve ‘MODV”
minimum degerleri sifir kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, 6rneklem
icerisindeki isletmelerden bazilarimin ilgili yillar itibariyle maddi olmayan
duran varliklarinin bulunmamasi ve/veya piyasa degeri ile defter degeri
farklarinin negatif c¢ikmasi neticesinde, modellerin analiz kabiliyetini
korumak adina ilgili yillarda ilgili igletmelere ait s6z konusu degiskenlerin
minimum degeri sifir varsayilmistir. Betimleyici  istatistiklerden
goriilebilecegi  gibi, oOrneklem havuzunda yer alan isletmelerin
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarinin degeri hem 6z kaynak
defter degerlerinden hem de raporlanan maddi olmayan duran varlik
degerlerinden yiiksektir.
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Tablo-1: Betimleyici Istatistikler

Degiskenler* Ortalama  Std. Sapma  Min.  Maks.

F 24.31 54.21 48 348
DD 12.06 2751 51 446.13
NK 1.53 342 592 32.38
DD-RMODV 11.19 27.27 1 440.83
RMODV 1.27 2.82 0 19.66
MODV 13.76 37.83 0 25051

* 424 adet gozlem ve hisse basina degerleri igermektedir.

Spearman siralama korelasyon testi kullanilarak, Tablo 2’de sunuldugu
lizere korelasyon matrisi olusturulmustur. Bagimli degisken (F) ile tiim
bagimsiz degiskenler (DD, NK, DD-RMODV, RMODV, MODV) arasinda
%1 diizeyinde anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. P degerleri itibariyle
‘DD-RMODV’ ve ‘RMODV’ arasindaki korelasyon (p=0.0027<1) ve diger
tim bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar (p=0.0000<1) %1
diizeyinde anlamlidur.

Tablo-2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler* F DD NK  DD-RMODV RMODV MODV
F 1 0.6757 0.6845 0.5976 0.4627 0.8262
DD 0.6757 1 0.6611 0.9249 0.3192 0.3089
NK 0.6845 0.6611 1 0.5922 0.2000 0.5257
DD-RMODV 0.5976 0.9249 0.5922 1 0.1454 0.2439
RMODV 0.4627 0.3192 0.2000 0.1454 1 0.4102
MODV 0.8262 0.3089 0.5257 0.2439 0.4102 1

* Degiskenler arasinda P<0.01 diizeyinde anlamli iligki mevcuttur.

Bagimsiz degiskenler arasinda orta diizeyde korelasyon tespit edilmistir. Bu
baglamda, analizin sonucglarinin gegerliligi ¢ergevesinde coklu dogrusallik
sorununun mevcut olup olmadigmin arastirilmas1 gerekmektedir. Bu
bahisle, arastirmada kurgulanan modellerin varyans genislik faktorlerine
(VIF) bakilmistir. Yiiksek VIF degerleri, model sonuglarinin giivenilirligini
azaltmaktadir. VIF degerleri agisindan kritik deger 10°dur. 10 ve tizeri VIF
degerleri, ileri diizeyde c¢oklu dogrusallik sorununun varligina isaret
etmektedir (Baum, 2006; Yan ve Su, 2009). Her bir modelin VIF degerleri
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hesaplanmis ve Tablo-3’de sunulmustur. Goriilebilecegi gibi ortalama VIF
degerlerinin 1.10 ile 1.45 araliginda yer almasi, modellerde sonuclarin
giivenilirligini zedeleyecek seviyede ileri diizeyde ¢oklu dogrusallik
sorununun mevcut olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo-3: VIF Degerleri
Degiskenler Model1 Model2 Model 3 Model 4

DD 1.16 = = =
NK 1.16 1.15 1.69 1.67
DD-RMODV - 1.16 1.26 -
RMODV - 1.00 1.01 1.01
MODV = = 1.83 1.67
Ortalama VIF 1.16 1.10 1.45 1.45

3.2. Yontem Sec¢imi ve Tahmincinin Belirlenmesi

Klasik Panel veri yontemlerinden klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
yontemleri arasinda se¢im yapmak iizere, sirasiyla f testi, Breusch-Pagan
LM testi ve direncli tahmincilerin varligi durumunda Hausman test
sonuglariin giivenilir sonuglar vermemesi nedeniyle Sargan-Hansen testi
uygulanmistir. Arastirmaya konu modeller i¢in f testi uygulanmis ve birim
etkinin varligi tespit edilmistir. Bu sonuca gore birim etkinin varlig
durumunda klasik yOntemi kullanmanin uygun olmadigi sonucuna
varilmigtir. Takiben Breusch-Pagan LM testi vasitasiyla birim ve zaman
etkilerini icermeyen en kiiciik kareler yontemi ile tesadiifi etkiler yontemi
arasinda se¢im yapilmistir. Bu test sonucunda panel veri analizi i¢in tesadiifi
etkiler yonteminin kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Sabit etkiler veya
tesadiifi etkiler yontemi arasinda se¢im yapabilmek i¢in Sargan-Hansen test
istatistigi kullanilmistir.  Tablo 4’den goriilebilecegi gibi, 0.05’ten kiigiik
olan P degerleri modellerin sabit etkiler i¢erdigini, bir baska ifadeyle tiim
modellerde sabit etkiler yonteminin uygulanmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Tablo-4: Tahminci Segimi

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
Yontem Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler
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Sabit etkiler yontemi kullanabilmek i¢in temel varsayimlarin saglanabilmesi
gerekir. Bu baglamda, birimlerarasi korelasyonun, otokorelasyonun ve
degisen varyanslilik (heteroskedasite) sorununun olmamasi gerekir. Tablo
5’ten goriildiigi tizere Pesaran CD testi, Durbin-Watson testi ve Wald testi
sonuclart  birimlerarasi  korelasyonun, otokorelasyonun ve degisen
varyanslilik (heteroskedasite) sorununun mevcudiyetini gostermektedir. Bu
sorunlarin ortadan kaldirilmasi icin de, sabit etkiler yontemi Driscoll ve
Kraay tahmincisine dayali olarak uygulanmistir. Ciinkii varsayimlardan
sapmalar olmasi halinde; sabit etkiler yonteminin ii¢ varsayimini birlikte
diizelten Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilir (Yerdelen Tatoglu 2016).

Tablo-5: Varsayimlardan Sapmalar

Varsayim Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Testleri

Pesaran 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

CD Testi

DW Testi 0.9167 0.9414 1.8065 1.8057

Wald Testi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tahminci Driscoll ve Driscoll ve Driscoll ve Driscoll ve
Kraay Kraay Kraay Kraay

3.3 Analiz Sonuglari

Her bir model Stata 13 Programinda panel veri analizine tabi tutulmustur.
Tablo 6’dan goriilebilecegi gibi Model 1, yani Ohlson (1995) temel fiyat
modeli, anlamhdir (F:25.62, Prob>F=0.00). Dolayisiyla Tiirkiye’de hem
defter degeri (p<0.01) hem de net kazang (p<0.001) piyasa deger olusumu
tizerinde etki gostermektedir. Her iki muhasebe rakami, deger olusumunun
yaklasik %32’sini agiklama giicline sahiptir. Bu baglamda H1 hipotezi kabul
edilmistir. Bununla birlikte standart katsayilar itibariyle Tiirkiye’deki
kazang agiklamalarinin defter degerine kiyasla piyasa degeri iizerinde daha
fazla etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Model 2 sonuglart Tablo 7°de gésterilmektedir. Raporlanan maddi olmayan
duran varliklarin temel Ohlson (1995) fiyat modeline eklenmesi neticesinde
elde edilen Model 2 anlamhidir (F:36.95, Prob>F=0.00). Modelin aciklama
giicli %33 seviyesine yiikselmistir. Bu bahisle hem Model 1 hem de Model
2 cercevesinde muhasebe rakamlarinin piyasa degeri lizerinde etkisi oldugu
ancak piyasa degeri degisimlerini agiklamada yetersiz kaldiklar1 sonucuna
ulasilabilmektedir.
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Tablo-6: ‘Model 1’ Analiz Sonuglari
Tahminci: Driscoll-Kraay Gozlem Sayisi: 424

Yontem:Sabit Etkiler Grup Sayist: 53
F(2,52): 25.62
Prob>F: 0.0000

R% 0.3162
Aciklayici Drisc/Kraay
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t P>[t]
DD** .0707 .0248 2.85 0.006
NK* 4.6123 .8866 5.20 0.000
Sabit* 16.4029 2.7308 6.01  0.000

*p<0.001; **p<0.01

Tablo-7: ‘Model 2° Analiz Sonuglar1
Tahminci: Driscoll-Kraay Gozlem Sayisi: 424

Yontem: Sabit Etkiler Grup Sayisi: 53
F(3,52): 36.95
Prob>F: 0.0000

R% 0.3308
Aciklayict Drisc/Kraay
degiskenler Katsayi Std. Hata t P>[t]
DD-RMODV .0395 .0228 1.73  0.090
NK* 45163 .8704 519 0.000
RMODV** 1.9549 .5388 3.63 0.001
Sabit* 14.48449 2.7866 520 0.000

*p<0.001; **p<0.01

Model 2 cercevesinde diizeltilen defter degeri, ‘DD-RMODV’ anlamsiz hale
gelmektedir (p>0.05). Diger bir deyisle, diizeltme islemi neticesinde maddi
duran varliklardan kaynaklanan defter degerinin piyasa degeri iizerinde etki
gostermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte, raporlanan maddi
olmayan duran varliklar net kazanclarla birlikte piyasa degerini agiklayan
degiskenler haline gelmektedir. Dolayistyla H2 hipotezi kabul edilmis olup,
Tiirkiye’de raporlanan maddi olmayan duran varliklarin deger ilgili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak standart katsayilara bakildiginda, raporlanan
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maddi olmayan duran varliklarin piyasa degeri lizerindeki etkisinin sinirl
oldugu anlasilmaktadir.

Hs hipotezinin testi ¢ercevesinde tesis edilen Model 3 sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmaktadir. Model 3 anlamlidir (F:100.82, Prob>F=0.00). Muhasebe ve
finansal raporlama standartlar1 ¢ergevesinde bilangoda raporlanmayan
maddi olmayan duran varliklarin fiyat modeline eklenmesi neticesinde,
degiskenlerin piyasa degerini agiklama giicli %87 seviyesine yiikselmistir.
Ayrica ‘DD-RMODV’ hari¢ olmak tizere (p>0.05), modeldeki diger tiim
aciklayici degiskenler anlamlidir (p<0.001).

Model 3 uhdesinde maddi duran varliklarin piyasa degeri iizerindeki etkisini
ortaya koyan ‘DD-RMODV”’ degiskenin Model 2’de oldugu gibi anlamsiz
cikmasi; Hsz hipotezinin kabuliinii desteklemektedir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de bilanco dis1 varliklarin deger ilgililigine etkisi ytliksektir. Hs
hipotezinin kabuliinii takiben; Model 3’den ‘DD-RMODV’ degiskeni
cikartilarak Model 4 elde edilmistir. Model 4’¢ iligskin analiz sonuglar1 Tablo
9’da sunulmaktadir.

Tablo-8: ‘Model 3’ Analiz Sonuglari
Tahminci: Driscoll-Kraay Gozlem Sayisi: 424

Yontem: Sabit Etkiler Grup Sayisi: 53
F(4,52): 100.82
Prob>F: 0.0000

R% 0.8739
Aciklayict Drisc/Kraay
degiskenler Katsayi Std. Hata t P>[t]
DD-RMODV .01428 .0119 119  0.239
NK* 1.21175 1780 6.81 0.000
RMODV* 1.13510 1103 10.29  0.000
MODV* .89952 .0605 14.86  0.000
Sabit* 8.47781 1.1792 7.19 0.000

*p<0.001
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Tablo-9: ‘Model 4’ Analiz Sonuglari
Tahminci: Driscoll-Kraay Gozlem Sayis1: 424

Yontem: Sabit Etkiler Grup Sayisi: 53
F(3,52): 105.67
Prob>F: 0.0000

R% 0.8737
Aciklayict Drisc/Kraay
degiskenler Katsayi Std. Hata t P>[t]
NK* 1.22169 .1843895 6.63  0.000
RMODV* 1.183692 .1404688 8.43  0.000
MODV* .9001496 .0604694 14.89  0.000
Sabit* 8.552395 1.922702 7.17  0.000

*p<0.001

Model 4 anlamlidir (F:105.67, Prob>F=0.00). Model 3’e kiyasla Model 4’{in
aciklama giiciinde kayda deger bir farklilik olmadig1 goriilmektedir. Model
4 sonuglar itibariyle, her biri anlamli olan (p<0.001) ii¢ degiskenin,
Tiirkiye’de piyasa degeri olusumu {lizerinde etki gosterdigini ortaya
koymaktadir. Katsayilar itibariyle etki dereceleri kismen esittir. Bu bahisle
Tirkiye’de net kazanclarin, raporlanan maddi olmayan duran varliklarin ve
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar olarak tanimlanabilecek
bilango dis1 varliklarin isletmelerin piyasa deger olusumlar: tizerinde etkili
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

4. SONUC

Ohlson (1995) temel fiyat modeli sonuglar1 Tiirkiye’de raporlanan
muhasebe rakamlarinin deger ilgili oldugunu ortaya koymaktadir. Net
kazanclar piyasa degeri olusumu iizerinde defter degerine nazaran daha
fazla etki gostermektedir. Raporlanan maddi olmayan duran varliklarin
ayrica modele dahil edilmesi neticesinde; maddi duran varliklara dayali
olarak olusan defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisi
anlamsizlasmigtir. Bununla birlikte raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin sinirli diizeyde deger ilgili oldugu tespit edilmistir.

Bilango dis1 birakilan maddi olmayan duran varliklar deger ilgililigi
modeline entegre edildiginde, modelin aciklama giiciinde kayda deger bir
artis saptanmistir. Maddi duran varliklara dayali defter degerinin ise piyasa
degeri olusumuna etki gostermedigi teyit edilmistir. Arastirma bulgular
beraber degerlendirildiginde, Tiirkiye’de net kazanglarin, raporlanan maddi
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olmayan duran varliklarin ve bilango dis1 birakilan maddi olmayan duran
varliklarin piyasa degeri olusumunda belirleyici oldugu bulgusu elde
edilmektedir. Bu baglamda, bilango dis1 birakilan maddi olmayan duran
varliklarin piyasa degeri lizerindeki etkisi ¢ercevesinde diger iilkeler igin
tespit edilen sonuclarla Tiirkiye sonuglari benzerlik gdstermektedir.
Dolayisiyla, bilango diginda birakilan maddi olmayan duran varliklarin
finansal raporlamaya konu edilmesi gerekliligine iliskin literatiirde yer
bulan  elestirilerin ~ Tiirkiye acisindan  da  gecerli oldugu
degerlendirilmektedir.
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