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ABSTRACT

International Financial Reporting Standards (IFRS) are implemented in many countries to strenghten the
integration of capital markets, enable transparency and comparability of financial reports. Nevertheless, it is aimed
to form setof high quality reporting standards. European Union requires the firms of member countries to adopt
IFRS. In our country, publicly held companies have been required to adopt Turkish Financial Reporting System
(TFRS), which is identical with UFRS, since 2008. Many firms have started to adopt voluntarily before the
mandatory adoption date of IFRS, whereas others have done after mandate. In this study, the effects of local IFRS
adoption in the world and TFRS adoption in Turkey are examined in three main topics: harmonisation, accounting
quality and capital markets. Findings for the effects of voluntarily and mandatory adoption on comparability are
mixed. By contrast, it is possible to document results such as increase in transparency and quality of earnings,
more value relevance, more timely loss recognition, less earning management. Strong evidences for positive
impact on equity and debt markets efficiency are also observed. Having benefits of recent papers related to the
effects of IFRS/TFRS adoption, this study contribute the literature with regard to suggesting insights about the
direction of future studies and fields with research need as well as classification it makes.
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UFRS/TFRS Uygulamalarinin Etkilerine Yonelik Bulgu ve Oneriler

(O)4

Finansal raporlarm seffafligini1 ve karsilastirlabilirligini saglamak, sermaye piyasalarmm uyumunu gii¢lendirmek
amaci ile Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) birgok iilkede uygulanmaktadr. Ayni zamanda
UFRS uygulamalan ile yiiksek kalitede finansal raporlama standartlar setinin olusturulmas: amaglanmaktadir.
Avrupa Birligi, 2005 yilindan itibaren iye iilke firmalarmm finansal raporlarmi UFRS’ye uyumlu olarak
hazirlanmasmi zorunlu tutmaktadr. Ulkemizde ise 2008 yilindan itibaren halka agik firmalar UFRS ile 6zdes
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma (TFRS) uygun raporlama yapmak zorundadir. UFRS’nin zorunlu
olarak uygulanmaya baglandig1 tarihten daha 6nce birgok firma finansal raporlarin1 goniillii olarak UFRS ile
uyumlu hazirlamaya, digerleri ise zorunlu uygulamalardan sonra standartlara uygun olarak raporlama yapmaya
baglamigtir. Bu ¢aligmada literatiire dayanarak diinya da yerel UFRS’ler ve Tiirkiye’de TFRS uygulamalarmin
etkileri {li¢c ana baghkta incelenmektedir: harmonizasyon, muhasebe kalitesi ve sermaye piyasalarl. Goniilli veya
zorunlu uygulamalarin kargilastirlabilirlige etkisine yonelik bulgular farkh yondedir. Buna karsmn karin seffaflig:
ve kalitesinin arttigi, muhasebe performansmimn pay senedi fiyatlart ve getirilerini daha iyi agikladigi, zararlarin
zamaninda muhasebelestirildigi, kar yonetimine daha az basvuruldugu gibi sonuglarm varhgimdan bahsetmek
miimkiindiir. Ayrica pay ve borg piyasalarmin etkinligini olumlu olarak etkiledigine dair de gii¢lii kanitlara
rastlanmaktadir. UFRS/TFRS uygulamalarnin etkilerine ydnelik son yillarda yapilan aragtirmalardan yararlanan
bu ¢alisma, yaptigi smiflandirmanin yani swa gelecekteki caligmalarm yonii ve aragtirma ihtiyaci olan alanlar
hakkinda da aragtirmacilara fikir vermesi bakimindan da literatiire katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: UFRS Uygulamalari, TFRS Uygulamalari, UFRS/TFRS Uygulamalarimn EtKileri
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1. GIRIS

Finansal raporlama standartlarinin seffafligi ile harmonizasyonunu saglamak ve sermaye
piyasalarmin entegrasyonunu giiclendirmek i¢cin Avrupa Birligi, bu piyasalara kote firmalarin
1 Ocak 2005 yilindan itibaren Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu
konsolide finansal tablolar hazrlamalarini istemektedir (Devalle ve digerleri, 2010). Kabul
edilebilir yiiksek kalitede finansal raporlama standartlar1 gelistirmek, finansal tablolarin
seffafhigin1 ve karsilastrabilirligini arttran harmonizasyonu gerceklestirmek ve dolayisiyla da
pay ve bor¢ piyasalarmm daha etkin cahsmasimi saglamak AB’nin UFRS uygulamasiyla
amagladiklar1 arasmdadr (Briiggeman ve digerleri, 2013:4).

UFRS, Avrupa Birligi (AB), Latin Amerika, Asya, Avustralya ve Afrika’da bircok iikede
uygulanmaktadr. Bu da ortak bir raporlama dili ile firmalarin sundugu bilgilerin kiiresel
piyasalarda daha hizli bir sekilde kullanilmasma yol agmaktadr. Iki sekilde UFRS’ye uyum
saglanmaktadir. Bunlardan zorunlu uygulamalar belirli bir yasal zorlayicilk c¢evresinde,
goniilli uygulamalar ise belirli bir seviyede raporlama taahhiidii seklindedir. Ulkemizde
Sermaye Piyasasi Kanunu mevzuatina bagh halka agik firmalar ise 2008 yihindan itbaren
zorunlu olarak UFRS ile uyumlu olarak raporlama yapmaktadir.

Bu ¢alsma ile UFRS arastrmalarinin nerede oldugu ve hangi yonde ilerlediginin tespit edilmesi
ve gelecekteki calismalara zemin hazrlamast amaclanmaktadir. Cahsmada UFRS
uygulamalarmin amaglarindan yola ¢ikarak etkileri {i¢ baghkta mncelenmektedir: muhasebe
kalitesi, harmonizasyon ve sermaye piyasasl

UFRS uygulamalarinin  muhasebe kalitesini arttrdigi  ve sermaye piyasalarinda olumlu
etkilerde bulundugu goriilmektedir. Harmonizasyon kapsammda ise seffaflik iizerine olumlu,
karsilagtirilabilirlik iizerine ise farkh etkilere rastlanmaktadir. Uzun donemli ve daha gelismis
modeller, gelismis sermaye piyasasi degiskenleri, firmaya Ozgii Ozellklerin yatay kesitsel
olarak daha detayh analizi ve raporlama tesviklerinin UFRS’nin etkilerinden ayristrilmasi
cahsmada potansiyel ¢alisma alanlar1 olarak Onerilmektedir. Calsma, literatliriin genis olmasi
nedeniyle smiflandirmay1 en ¢ok arastiilan alanlar lizerinden yaptig1 ve agrlhkli olarak UFRS
uygulamalarmin zorunlu oldugu tarihten itbaren yapilan c¢ahgmalar1 kapsadig icin kismen
smirldr.

Calsma, UFRS literatiiriine ¢esitli katkilar yapmaktadr. Oncelikle ¢ahsmada UFRS’nin ve
diizenleyici kuruluslarmn amaglarindan yola ¢ikarak sade ve anlagilabilir bir smiflandirma
yapimaktadir. UFRS etkilerini sadelestirmesi ve mevcut calsmalarin yOniinii gostermesi
bakimmdan bu smiflandirma Onemlidir. Bir diger katki ise mevcut literatiirdeki bosluklar ve
potansiyel calisma alanlar1 hakkmnda genis bir yelpazede bilgi vermektedir.

Cabsmanin 2. boliiminde UFRS uygulamalarinin muhasebe kalitesi, harmonizasyon ve
sermaye piyasasi lizerine etkileri ve bu etkilere yonelik ampirik bulgulara yer verilmistir. 3.
bolim ise sonu¢ ve Oneriler kismu olup, mevcut c¢aligmalarin bulgular1 Gzetlenmekte ve
gelecekteki ¢ahsma alanlar1 hakkmda fikir verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Muhasebe Kalitesi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) uluslararas1 kabul edilebilir diizeyde ve
yiksek kaliteli finansal raporlama standartlar seti olusturmayir amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda ike tabanh standartlar yaymlamakta ve tolere edilebilir muhasebe
uygulamalarmin kaldmilmasini ve isletmelerin finansal durum ve performanslarmi daha iyi
yansitan muhasebe Olgiitlerini istemektedir.

Standartlar1 diizenleyen kuruluslar, muhasebe uygulamalarini kistlayan tedbirler almakta ve
firmalarin finansal durumunu daha iyi yanstan Olgiitleri gerekli kimaktadwr. Bu uygulamalar
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yoneticilerin muhasebe tutarlarinin belirlenmesindeki iyimserliklerinin (6rnegin, Kar yonetimi)
smrrlandirilmasina neden olursa muhasebe kalitesi artabilmektedir. Muhasebe kalitesi ayni
zamanda daha kati zorlayicilik gibi finansal raporlama sistemindeki degisiklikler il de
yukselebilmektedir (Barth ve digerleri, 2008:468).

Muhasebe kalitesi ¢ok boyutlu genis bir kavramdr. Muhasebe kalitesinin tam olarak 6lgmek
zor olsa da (Christensen ve digerleri, 2015) UFRS uygulamas1 ve muhasebe kalitesi arasmdaki
ilisgki bu ¢ahlsmada Lang ve digerleri (2006) ve Barth ve digerleri (2008) takip edilerek kar
yonetimi,  zararlarm  zamaninda  muhasebelestirilmesi  ve deger iliskisi  agisindan
incelenmektedir.

2.1.1. Kar Yonetimi

Yoneticiler ve yatmimcilar arasmdaki bilgi asimetrisi ve vekélet problemi c¢ergevesinde
yoneticilerin riskten ka¢mmasi, karlarm manipiile ediimesi i¢in yonetimsel tesviklerin
verilmesi, firmanin daha risksiz ya da daha degerli goziikmesi i¢in karlarm diizeltilmesi kar
yonetimi literatiiriiniin temelini olusturmaktadr (Chaney ve Lewis, 1995:320) .

Kar yonetimin temel gostergeleri kar dizeltme (income smoothing) ve olumlu kara yonelik
yonetimdir (Paglietti, 2009) . Kar diizeltme, karlarm ve gelir tablolarmin zaman kesitini
raporlanan kar akigmi daha az degistirecek ancak uzun donemde arttrmayacak sekilde
manipile etme strecidir (Fudenberg ve Tirole, 1995: 75). Kar yonetimin 6zel bir tiri olan kar
diizeltme, yoneticilerin firmalarinda raporlanan net kardaki degisimleri azaltma yoniinde adim
attiklarinda ortaya ¢ikmaktadr (Trueman ve Titman, 1988). Yoneticiler kart diizeltmek igin
sadece kart arttrmamakta aym zamanda yiiksek kari diigiirme yoOniinde hareket etmektedir. Bu
da her durumda kar abartih sekilde gosterme siirecinden farkhidir (Fudenberg ve Tirole, 1995:
75). Bunun dignda kar ozelliklerinden karm tutuculugu ve zamanhligi (timeliness) da kar
yonetimi arastrmalarinda kullanilmaktadir (Ball ve digerleri, 2010). Basu (1997:3) tutuculugu
karm olumsuz haberleri olumlu haberlerden daha ¢abuk yanstmasi olarak yorumlamaktadir.
Bu da karm zamanlihigi ve siirekliliginde (persistance) olumlu ve olumsuz haber streleri
arasindaki sistematik farklan ifade etmektedir.

Kar yonetimi Olgitleri olarak literatirde daha ¢ok Barth ve digerleri, (2008) takip edilmektedir.
Bu olgiitler; net kardaki degisimin varyansi (negatif iliski), net kardaki degisimin varyansinin
nakit akistaki degisimin varyansma oram (negatif iliski), tahakkuklar ile nakit akislar arasmdaki
negatif korelasyon ve diisiik pozitif kar skhigidir (frekansi). Yazarlar ik iki degiskenin yiksek
degerlerini diisiik; diger iki degiskenin yiiksek degerlerini ise yiiksek kar yonetim kaniti olarak
kabul etmistir. Sonucta da standartlara uygun raporlama yapan firmalarin kar diizeltmeye daha
az bagvurdugu ve kar belirli bir hedefe dogru daha az yonettigi (yonelttigi) tespit edilmistir.
Ancak sonuclarin firma tesvikleri ve ekonomik c¢evredeki degisikliklerden ne kadar az
etkilendigi soru isaretidir. Net kardaki degisimin cesith firma diizeyi kontrol degiskenler
tizerine kurulan regresyonundan elde edilen kalmtilar ile de kar yonetimi ya da kar dlizeltme
diizeyi Olculmektedir (Lang ve digerleri, 2006).

2.1.2. Zararlarin Zamaninda Muhasebelestirilmesi

Kar diizeltme nedeniyle biiyiik tutarlardaki karlara olduk¢a nadiren rastlanrken, zararlarin
zamaninda gosterilmesi (timely loss recognition) yiiksek kar kalitesi ile aciklanmaktadr (Lang
ve digerleri, 2006; Barth ve digerleri, 2008). Genel olarak zamaninda karmn
muhasebelestirilmesindeki artis, yiikselen muhasebe kalitesi ile iligkilidir (Pagletti, 2009). Ball
ve digerleri, (2003) toplam aktif karlliginin zarari gosteren kukla degiskene ve 6nceki donem
aktif karlihigr ile etkilesimi {izerine kurulan regresyonda uyum sonrasmdaki negatif net kar
katsayis1 zararlarin daha fazla zamamnda muhasebelestirilmesinin gostergesi olarak kabul
etmistir. Barth ve digerleri (2008) ise yiikksek tutarl zararlarm sikhgmi (frekansi) kullanmis,
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daha vyiiksek frekansi ise zararlarn daha zamanli muhasebelestirmesinin  kanmti olarak
yorumlamigtir.

Gebhardt ve Novotny-Farkas (2011) 2000 ve 2007 yillar1 arasmda 90 AB bankasi verisi
kullanarak UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardmdaki katlanilan
zararlar (incurred losses) yaklasgiminin  kar diizeltme ve zararlarin muhasebelestirilmesi
bakmmdan muhasebe kalitesine etkilerini arastrmustir. Yazarlar bu yaklasimm kar diizeltmeyi
azalttigi, bununla birlikte zararm daha az zamaninda muhasebelestirildigini tespit etmistir. Bu
ise gelecekte beklenen zararlarm muhasebelestirilmesinin ertelenmesi anlamma gelmektedir.
UFRS uygulamasinmn etkileri denetimin daha fazla, banka sahipliginin ise daha dagmk oldugu
iilkkelerde anlamli bir sekilde daha az goriilmektedir.

2.1.3. Deger lliskisi

Deger iligkisi (value relevance), finansal tablolar ile sunulan bilgilerin pay senedi fiyatlarini
etkileyen bilgileri yakalayabilme ya da Ozetleyebilmesi anlamma gelmektedir (Hellstom,
2006:325; Paglietti, 2009:100). Muhasebe verileri ile piyasa fiyatlar1 ya da getirileri arasmdaki
istatistiki iligkiyi gosteren deger iliskisi (Francis ve Schipper, 1999) gostergesi olarak Devalle
ve digerleri (2010) net kar ve defter degerinin fiyatlari; pay senedi getirilerinin ise net kari
aciklama giiclinii  kullanmustir. Yiksek aciklama giicli daha gichi deger iliskisini ifade
etmektedir. Aharony ve digerleri (2010) serefiye, ar-ge giderleri ve maddi olmayan duran varhk
yeniden degerlemesinin firmanin “satm al ve elde tut” getirilerini agiklama giiciinii, Wu ve
Zhang (2009) kredi derecelendirmenin, Bhat ve digerleri (2014) ise kredi temerriit swapinin
muhasebe bilgilerine hassashgmi deger iliskisi Olgiitii olarak kullanmustir.

UFRS uygulamasmin deger iliskisini de etkilemesi beklenir. Bu alandaki arastrmalar, ayni
zamanda tarihi maliyetin firmanin degerinin artik giivenilir bir gostergesi olmadigma yonelik
diiglinceleri yanstmaktadr (Devalle ve digerleri, 2010). Horton ve Serafeim (2010) UFRS
sonrasinda karlarm firma degerini daha iyi yansittigini (daha yiiksek deger iliskisi) tespit
etmigtir. Devalle ve digerleri (2010) UFRS’nin deger iliskisi bakimmndan yasal sistemleri ve
sermaye piyasalar1 biiyikliigii farkh oldugu diisiiniilen bes AB iikesi (Almanya, Ispanya,
Fransa, Ingiltere ve Italya) iizerindeki etkilerini arastrmusti. Buna gdre UFRS’nin
uygulanmasindan sonra karm pay senedi fiyatma etkisi Almanya, Fransa ve Ingiltere’de artns,
pay senetlerinin defter degeri ise Ingitere hari¢ diismiistir. Buna karsm Hung ve
Subrahmanyam (2007), Alman muhasebe standartlarina nazaran uluslararasi standartlar altinda
degerlemede karm daha disiik, defter degerinin ise daha yiiksek etkisinin olduguna yOnelik
kant elde etmiustir. Yazarlar bu sonuglari1 UFRS altmda karm siirekliliginin diisiik olmasi ve
daha fazla gercege uygun deger odakh olma ile tutarh bulmaktadwr. Kargm (2013), Borsa
Istanbul Pay Piyasasma kote ve 2005’ten itibaren zorunlu olarak raporlama yapan firmalarin
pay senetlerinin defter degernin UFRS sonrasi donemde (2005-2011) deger iliskisi arttigini
tespit etmis, karm degeri agiklama giiclinde degisim gdzlememistir.

Ulkeler arasi karsilastrma bakmindan bulgular ¢esitlidir. Wu ve Zhang (2009) etkilerin UFRS
uygulamasinin  giicli yasal zorlayicilhigin oldugu iilkelerle smrh oldugunu, Aharony Ve
digerleri  (2010) ise UFRS’ye gore yerel standartlar arasmdaki farklarm fazla oldugu
iilkelerdeki firmalarda daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Bhat ve digerleri (2014) ise
kar, defter degeri, kaldrag gibi muhasebe bilgilerinin kredi riski hakkmdaki ag¢iklayiciliginin
UFRS uygulamasi ile iikeler arasinda sistematik bir degisime neden olmadigmni savunmaktadir.
UFRS uygulamalar1 ile muhasebe kalitesinde gelisme tespit eden cahsmalarin (Barth ve
digerleri, 2006; Barth ve digerleri, 2008) yannda farkh bulgulara da rastlanmaktadir. UFRS
uygulamas1 ¢esitli nedenlerden dolayr daha yliksek muhasebe kalitesini ifade etmeyebilir.
Ornegin, uluslararast muhasebe standartlar1 yerel standartlardan daha diisik kaliteye sahip
olabilir. Muhasebe alternatiflerini smrlandirmasi frmanmn gercek durumunu ve performansini
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gosteren Olgiitleri raporlama becerisini ortadan kaldrabilecegi gibi ike tabanh olmasi ile
firmalara karlarni yOnetme imkani vereceginden muhasebe kalitesinin  diismesine yol
acabiimektedir. Uluslararas1 standartlar yiiksek kalitede olsa bile raporlama sistemi 6zellikleri
standartlarin uygulanmas1 ile kalitenin artmasini engelleyebilir (Barth ve digerleri, 2008:472).
Burgstahler ve digerleri (2006) aym muhasebe standartlarina tabi olsalar da kar kalitesinin
kamu firmalarina gore Ozel sektor firmalarinda daha disik oldugunu tespit etmistir.
Christensen ve digerleri (2015) ise kalitedeki artigm goniillii uygulayicilar ile smrl oldugunu
ortaya koymustur. Bunun i¢in yazarlar goniillii uygulamaya izm vermeyen {ilkelerdeki firmalar
lle zorunlu olarak uyanlar arasmnda farkliliklar oldugunu diisiinerek uygulamaya direnen
firmalar1 zorunlu uygulayicilardan aymrnustir. Yazarlar, genel olarak daha az kar yonetimi,
zararlarin zamamnda muhasebelestirilmesi ve karlarm firma degerini daha 1y1 yansittigini tespit
etse de, 2005’e kadar UFRS raporlamasma direnen firmalarda muhasebe kalitesinde artis
gozlemleyememistir. Sonugta da standartlarm muhasebe kalitesine etkisinde raporlama
tesviklerinin belirleyici oldugu sonucunu ¢ikarmaktadir. Benzer sekide DeFond ve digerleri
(2010) sermaye piyasast yararlarmm muhasebe karsilastirilabilirligindeki degisimden
kaynaklandigini savunmaktadir.

2.2. Harmonizasyon

Yiksek standartta muhasebe standartlar1 amacmin saglanmasi i¢in finansal raporlama
kalitesinde artis (seffaflik) ve finansal bilgilerin karsilastrilabilirliginde gelisme saglanmasi
gerekmektedir (Cascino ve Gassen, 2012). Yiiksek muhasebe karsilastrilabilirligi islem
maliyetlerini azaltmakta, bu da iyi firmaya 0zgi bilgi ¢evresi sunmaktadir (Lang ve digerleri,
2010: 28). UFRS de yiiksek Kkarsilastrilabilirlik imkani vermekte, dolayisiyla da bilgi
maliyetlerini ve risklerini azaltmaktadir. Seffafligin artmasi ise yoOneticilerin pay sahiplerinin
cikarm1 daha ¢cok koruma yoniinde hareket etmesine yol agmaktadr. Dolaysiyla artan seffaflik
firma ve yoneticiler arasmdaki (ayrica firma ve kredi saglayicilar arasmda) kontratlarin
etkinligini arttrmakta, yOneticiler ve pay sahipleri arasmdaki vekalet maliyetlerini azaltmakta
ve kurumsal yonetimi gliclendirmektedir (Ball, 2006).

Karsilastirilabilirlik, ihtiyaca uygun ve gercege uygun bir sekilde sunulan bilginin faydasini
arttran niteliksel Ozellik olup, kullanicilarin kalemler arasmdaki benzerlkleri ve farkhhiklar1
belirleyebilmesini  ve anlayabilmesini saglayan bilginin  kalitesidir.  Dogrulanabilirlik,
zamaninda sunum ve anlasilabilirlik gibi diger niteliksel Ozelliklerden farkh olarak,
kargilagtrma yapilabilmesi icin en az iki kalem gereklidir (KGK, 2015). UFRS’nin ¢esitli
amaclarmin gerceklestirilmesi finansal raporlarm kullanilabilirliginin artmasi ile yakindan
iliskilidir. Kullanilabilir olmasi i¢in de Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurului (UMSK)
yaklagimina gore sunulan bilgiler anlagilabilir, giivenilir, karsilastirilabilir olmali ve frmanin
degerini (pay senedi fiyatin1) yansitabilmelidir (Callao ve digerleri, 2007: 150).
Karsilastirilabilirlik  etmenleri  olarak ¢esiti  temsilciler kullanilmaktadir. Firma i¢i satin
almalarda (insider purchasing) elde edilen anormal getirilerin diigmesi (Brochet ve digerleri,
2013), net karm getiri ve nakit akiglar iizerine kurulan regresyonundan elde edilen tahmin
katsayllarin benzerligi (De Franco ve digerleri, 2011; Cascino ve Gassen, 2012), uygulama
kredibilitesi ve tekdiizeligin artmast (DeFond ve digerleri, 2011) bunlardan bazlaridir.
Seffaflik  Olgiitleri  olarak ise bir firmay1 inceleyen analist sayisi, analist tahminlerinin
dogrulugu, analist hatalari/hatalarinin yayilmasi, istege bagh kar diizeltmeleri, seffafik endeksi
skoru kullanilmaktadir (Aksu, 2006; Lang ve digerleri, 2011; Bhat ve digerleri, 2015). Cascino
ve Gassen (2012) muhasebe tabanh karsilastirabilirlik oOlgiitlerinin piyasa tabanh olanlardan
daha basarith oldugunu savunmaktadir. Muhasebe Olgiitlerinin piyasadaki degisimlerden daha
az etkilenmesi bu iddiay1 desteklemektedir.
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Zorunlu UFRS’nin {ikeler arasmdaki finansal raporlama uygulamalarini daha seffaf ve
karsilastrilabilir hale getirip getrmedigi ile 1ilgili olarak literatiirde farkh sonuglara
rastlanmaktadir. Yip ve Young (2012) zorunlu UFRS uygulamasi sonrasmda finansal tablolarin
tilkeler arasmda karsilastrilabilirliginin yikseldigini tespit etmistir. Barth ve digerleri (2012),
Amerika  Birlesik  Devletleri  (ABD) disindaki  firmalarin  ABD  firmalar1  ile
karsilastirilabilirliginin kar ve deger iliskisi bakmmndan artti@ina yonelk kant elde etmistir.
Lang ve digerleri (2010) ise iilkeler arasmdaki karn ortak hareketinin arttigin1 ancak UFRS
uygulamayan firmalara gore uygulayanlarda muhasebe karsilastirabilirliginin artmadigini tespit
etmistir. Firmanin bilgi ¢evresini negatif etkiledigine yonelk kant elde eden yazarlara goére
muhasebe standartlar1 harmonizasyonu, karm beraber hareketiyle finansal bilgi kullanicilarinin
farkh ilkelerdeki firmalardan bilgi elde etme becerilerini azaltmaktadir. Callao ve digerleri
(2007), Madrid IBEX30 borsasma kote firmalar iizerinde yaptiZi cahsmada UFRS nin
karsilagtrilabilirlige negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Yazarlar UFRS ile yerel
standartlar arasmdaki a¢ik nedeniyle her iki standardn aym iilkede aym anda uygulanmasinin
bu sonucu dogurdugunu savunmaktadir. Cascino ve Gassen (2012) de zorunlu UFRS
uygulamasinin karsilastrilabilirlige etkisine yonelik kant elde edememistir. Yazarlar ayrica bu
etkinin smrli olmasmin nedenlerini arastrmustir. Bunun i¢in Italya ve Almanya gbi denetim
ve zorlayicihk bakmindan benzer, kurumlar diizeyinde farkh iki (lke Ornekleminden
yararlanmis ve uyum i¢in verilen tesviklerin farkliliklarin UFRS uygulamasi-karsilagtirabilirlik
liskisine etkisini Olgmiistiir. Sonugta yazarlar, UFRS uygulamalarin ortalamada zayif ancak
daha cok uyum icin yiliksek tesvik verilen firmalar etrafinda karsilastrabilirlik etkisine
rastlamaktadir. Briiggemann, Hitz ve Sellhorn (2013: 10) de bu goriisii desteklemektedir.
Yazarlara gore raporlama faaliyetleri blylik Olciide firmalarin raporlama tesvikleri ile
belirlenmekte olup, bu tesvikler yargi dizeyinde kurumsal faktorler (yasal sistemler,
zorlayicilik sekilleri ve sermaye piyasast giicleri gbi) tarafindan oldugu kadar firma diizeyi
faktorler (tazminat ve finansman diizenlemeleri, sahiplik yapilar1 ve yonetim mekanizmalari)
tarafindan da sekillendirilmektedir

Akman (2011) UFRS uygulamasindan sonra kiiltiiriin finansal tablolarin sunulma oranma
etkisinin azalp azalmadigini arastrmistir. Yazar ana olarak zorunlu kalemleri iceren bir sunug
listesi olusturmus ve bu kontrol listesi ile sunus endeksi olusturmustur. Kiiltiir degiskenleri
olarak ise Hofstede (1991) tarafindan gelistirilen kiiltiir boyutlarmi1 kullanan yazar, UFRS
uygulamasindan sonra da kiiltliriin finansal tablolar sunus diizeyini 6nemli Olclide etkilemeye
devam ettigine yonelik kanit elde etmistir.

UFRS uygulamasinin finansal tablolarin karsilastirilabilirligi ya da seffaflig1 iizerine istenen
sonuglar1 ampirkk olarak genellikle elde edilemezken, sermaye piyasalarma pozitif etkiledigine
yonelik ¢okca kantt elde edimektedir (Daske ve digerleri, 2008; Wang, 2010; DeFond ve
digerleri, 2011; Yip ve Young, 2012; Brochet ve digerleri, 2013). Daske ve digerleri (2008),
UFRS uygulamalarinin sermaye piyasasi tizerindeki yararlarin sadece seffaf olmasi i¢in tesvik
edilen ve yasal zorlayiciligin giicli oldugu {ilkelerde gergeklestigini ortaya koymaktadir.
Brochet ve digerleri (2013) yerel standartlarm UFRS ile benzer oldugu Ingiltere’deki sermaye
piyasalarinda 2003-2006 yillar1 arasmdaki Orneklemde UFRS uygulamalarinn  olumlu
etkilerinin ~ firmalara  6zgli  bilgi  kalitesinden ¢ok gelismis  karsilastrilabilirlikten
kaynaklandigim1 savunmaktadir. Karsilastrilabilirligin - artmasi ile firma i¢cindekilerin 6zel
bilgileri kullanarak daha diisiik fayda saglamas1 beklendiginden, UFRS uygulamasindan sonra
firma icindekilerin daha diigsiik anormal getiriler elde ettigini tespit eden yazarlar finansal
bilgilerin karsilastirilabilirligin artti@ma dair giichi kant elde etmisti. DeFond ve digerleri
(2011)’e gore ise zorunlu UFRS uygulamasi gelismis bir karsilastirilabilirlige yol agiyorsa
yabanci yatrim fonu sahipligi artmaktadir.
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Cearns (2005) satm alma ve birlesme islemlerinde UFRS ile birlikte seffafligin artacagmi ancak
bunun da firma degerleme srasmda ayrica maliyet unsuru oldugunu ortaya koymustur. Aksu
(2006) Borsa Istanbul’daki 52 biiyiik dlcekli firmaya ait seffaflik ve sunus endeksi skorlarmda
2 yillik gelismeyi ve bu gelismenin belirleyicilerini incelemistir. Buna gore 2004 yilinda 2003
yina gore seffafligin artti, UFRS’yi goniillii uygulayan firmalarin daha yiksek seffaflik ve
sunus skoru elde ettigi tespit edilmistir. Bununla birlkte UFRS’yi erken uygulayan firmalarda
seffaflik ile piyasa (getiri) ve muhasebe (karhlik) performansi arasmdaki iliskinin daha giigli
olduguna yonelik kant elde edimistir.

2.3. Sermaye Piyasasi

Kyle (1985: 1320) pay senedinin fiyat1 hakkinda yiiksek bilgiye sahip olanlarin likit piyasalarda
maliyetlere yol agtiZini, bu maliyetlerden korunmak isteyen piyasa yapiclarin da pay
senetlerinin en iyi ahs-en iyl satig fiyatlar1 arasmdaki aciklhgini (bid-ask spread) arttrarak
piyasa likiditesini diistirdligiinii, bu sekilde de korundugunu ortaya koymustur. Potansiyel pay
sahiplerinin lkit piyasalarda islem goren paylara ilgi duymas: icin ise firmalar daha diisiik
fiyathh sermaye ihra¢ etmekte, diisik nakit akisi da sermaye maliyetini arttrmaktadir (Leuz ve
Verrecchia, 2000:9 2). UFRS uygulamasinin sermaye piyasasi tizerindeki etkileri ozellik le
finansal raporlamanin sundugu bilgiler ya dasdzlesmelerden kaynaklanmaktadr (Briiggemann
ve digerleri, 2013: 20). Firmalarin finansal tablolar1 daha yiiksek kalite ve bilgi seviyesinde
sunma taahhiidii, firma ve pay sahipleri ya da dier potansiyel alci ve saticilar arasmda
Olabilecek bilgi asimetrisini azaltmaktadwr. Buda ¢ikarlan sermayenin maliyetini azaltmaktadir
(Leuz ve Verrecchia, 2000: 92). Finansal bilgilerin karsilastirilabilirliginin artmasi yabanci
yatmimcilarin firma degerlemesiyle ilgili maliyetlerini azaltmakta, dolayisiyla tahmin risklerini
ve Ozsermayenin maliyetini azaltmaktadir (Dye, 1990; Barth ve digerleri, 1999). Seffafligr ve
finansal raporlama kalitesini arttrdigi igin UFRS, yerel standartlara goére daha kapsamh ve
sermaye piyasasi eksenlidir (Daske ve digerleri, 2008: 1091).

Daha yiiksek kalitede finansal raporlama ve sunus, pay piyasasindaki bilgi asimetrisinin neden
oldugu ters se¢cim problemini ve tahmin riskini azaltmalidir. Bu nedenle UFRS uygulamasi ile
likidite artis1 ve sermaye maliyetinin azalis1 arasmda iliski olmalidir (Daske ve digerleri, 2007:
1091). Ampirik c¢ahgmalar da UFRS uygulamasmm likiditeyi arttrdigi ve sermaye maliyetini
azalttigr yoninde kanmt sunmaktadr (Daske ve digerleri, 2008; Prather-Kinsey ve digerleri,
2008; Li, 2010; Daske ve digerleri, 2013). Daske ve digerleri (2008) 26 tlke Ornekleminde
piyasa likiditesinin uygulama doneminde, arttifi, sermaye maliyetinin azaldigi ve Tobin q
aracihgryla Olcililen pay senedi degerinin de yiikseldigini gostermistir. Bu etkiler seffafligin
yiksek oldugu {ikeler ile goniillii olarak UFRS’yi finansal tablolarma uygulayan firmalarda
daha yiiksek olarak tespit edilmistir. Prather-Kinsey ve digerleri (2008), UFRS uygulamasindan
sonra sermaye maliyetinin azaldigmni, bunun da uygulayicilarin finansal raporlarindaki
muhasebe performansinin pay senetlerine daha iyl yansimasi ve kar yonetimine iliskin daha
fazla bilgi sunmasi nedeniyle gerceklestigini ortaya koymustur. Daske ve digerleri (2013)
firmalar1 finansal tablolarm1 UFRS’yi ciddi bir sekilde uygulayan (serious) ve sadece prosedur
geregi olarak uygulayan (label) olarak ikiye ayrmis, pay senedi piyasasindaki heterojenligi bu
sekilde ac¢iklamistir. Cahsma sonucunda ciddi uygulayicilarin sermaye maliyeti ve piyasa
likiditesi Uzerinde prosedir geregi uygulayanlara gore daha giichi pozitif etkiler ile karsilastigi
tespit edilmistir. Christensen ve digerleri (2013) ise likidite etkilerinin difer cahsmalara gore
distik oldugunu, bu etkilerin de beklendigi gibi giiclii yasal sistemlere sahip iilkeler yerine bazi
Avrupa Birligi iilkelerinde zorlayicihikta farkh zamanlarda meydana gelen degisiklikler
oldugunu ortaya koymustur. Yazarlara gore bu degisiklikler aym zamanda goniillii olarak
UFRS’yi uygulayan firmalardaki likidite etkisini de agiklamaktadir.
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Sermaye piyasasma potansiyel etkileri gdsteren baghca likidite degiskenleri sifir getiri, fiyat
etkisi, toplam igslem maliyetleri, en iyi alis-en iyi satis acikligi (bid-ask spread) ve likidite
faktoridir (Daske ve digerleri, 2008; Christensen ve digerleri, 2013) . Ozsermaye maliyeti ise
beklenen Ozsermaye maliyeti ve pay basi beklenen kazang artisy/fiyat oranmin karekoku gibi
gostergeler ile temsil edilmektedir (Daske ve digerleri, 2008; Prather-Kinsey ve digerleri,
2008).

Sermaye piyasalarmm artan karsilastrilabilirlik nedeniyle UFRS uygulamasi ie fayda
sagladigina (Brochet ve digerleri, 2013; Ahmed ve digerleri, 2013), UFRS’ye uyumun pay
senedi piyasasmi poztif etkiledigine (Christensen ve digerleri, 2007; Armstrong ve digerleri,
2010), kiiresel sermaye piyasalarma uyum diizeyini yikselttigine (Chai ve Wong, 2010) ve
sermaye yatmimi etkinligini arttrdigmma (Biddle ve digerleri, 2015) yonelik ampirik bulgulara
rastlanmaktadir .

Giglii  yasal kurumlar, dilizenlemeler ve c¢evre genellikle UFRS’ye uyumu ve
karsilastrrilabilirligi olumlu yonde etkilemektedir (Daske ve digerleri, 2008; Li, 2010). Li
(2010) zorunlu UFRS uygulamasinin sermaye maliyetlerini anlamli bir sekilde azalttigina, bu
etkinin ise iilkelerin yasal zorlayicilik giicline bagh olduguna yonelk kant elde etmistir.
Bununla birlikte, aksi yonde sonuglara da rastlanmaktadir. Ornegin, Biddle ve digerleri (2015)
UFRS uygulamalarinin  firma diizeyi sermaye yatrim etkinligini = arttrdigmni  ancak
yatrimcilarint daha diigiik diizeyde koruyan, kurumsal sahipligin daha yogunluklu ve UFRS ile
yerel standartlar arasmdaki farkm daha fazla oldugu iikelerde bu etkinin daha yuksek
gorlildiigiinii savunmaktadir. Diger taraftan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve diger
iilkkelerde devam eden tartigmalar, yiiksek bilgi kalitesine sahip ve UFRS ile yerel standartlar
arasmndaki farkm diisik oldugu iilkelerde de olumlu etkilerin goriilebilecegini gdstermekted ir
(Brochet ve digerleri, 2013:1398). Bir diger ayrim ise hukuk sisteminde goriilmektedir. Prather-
Kinsey, Jermakowicz ve Vongphanith (2008), UFRS uygulamas1 6ncesi ve sonrasi (2004 yili
ve 2006 yili) karsilastrildiginda piyasa etkilerinin Kita Avrupa’st hukuk sistemine tabi Avrupa
firmalarmin  Anglosakson iikke firmalarma gore daha giicli olduguna yonelk kant elde
etmisti. Buna karsm Armstrong ve digerleri (2010) Anglosakson Hukuk sistemine tabi
Ulkelerde daha pozitif tepkiler gdzlemlemistir. Sanayi diizeyine bakildiginda ise imalat ve
hizmet sanayilerinde UFRS uygulamalarinin daha giicli etkilerine rastlanmaktadir (Barth ve
digerleri, 2012; Biddle ve digerleri, 2013).

3. SONUC VE ONERILER

Cahsmada UFRS uygulamalarinin muhasebe kalitesi, harmonizasyon ve sermaye piyasasi
lizerme etkileri arastrilmistir. Genel olarak yiiksek kalitede uygulama taahhiidii sunan goniillii
UFRS uygulayicilarinda ve yiiksek diizeyde zorlayicilik c¢ergevesinde zorunlu uygulayan
firmalarda bilgi asimetrisindeki azalma gorilmektedir. Bu da sermaye piyasalarina olumlu
etkiler de bulunmaktadwr. UFRS uygulamalar1 ile bor¢ ve pay piyasalarindan daha diisiik
maliyetle sermayenin elde edilmesi, likiditenin artmasi beklenen ve ampirik bulgularla da
desteklenen etkilerdendir. Ancak firma degerine etkilerine mesafeli yaklasiimaktadr. ik basta
Olciimii kolay gibi gozikkse de firmanin degerini ya da performansmin olduk¢a fazla sayida
gosterge ile temsil edilmesi, farkh bulgularin elde edimesindeki potansiyel nedenlerden oldugu
tarafimizca diistiniilmektedir. Bununla birlikte muhasebe performansi Slgiitlerinin (esas faaliyet
karhlig, 6zsermaye karhligi, aktif karlligi, net kar) piyasa temelli performans oOlciitlerine (tobin
g, pay senedi getirisi) oranla piyasa etkilerinden dogrudan etkilenmemesi nedeniyle kullanimi
UFRS etkilerini daha iyi yansitmasina yol agabilir. UFRS uygulamasmin makro diizeyde
finansal piyasalar ilizerinden yaptigi etkinin firma diizeyinde ne oranda degistigi halen yeterince
acikliga kavusmamis bir alandr. Yatay kesitsel etkilerin incelenmesi ile bu etkilerin firmaya
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Ozgii oranlardan mm (frma karakteri) mi yoksa muhasebe kalitesi farkhliklarmdan mu
kaynaklandig1 ampirik olarak daha ¢ok arastrilmayi bekleyen bir diger konudur.

Finansal tablolarini UFRS’ye gore hazirlayan ve sunan firmalarda karm daha az yonetimeye
cabsildigma yonelk sonuglar agrlktadir. Bu bulgular, muhasebe uygulamalarindaki
kistlamalar ile vekalet problemlerinin ve bilgi asimetrisinin azalmasiy, sonucunda karin
yonetiminin azalmasina yonelk beklentiler ile uyumludur. Karm kalitesinin artmasi ile de
zararlarin - zamanminda  muhasebelestirilme  derecesi artmaktadwr. Firma yoneticilerinin
iyimserliklerinin -~ smrlandirilmas1  ile de firmalar finansal durumunu daha gergekei
yansitabilmektedir.

UFRS uygulamasinin muhasebe kalitesi iizerine etkilerinin daha iyi tespit edilmesi i¢in firma
diizeyi farklardan daha iyi armdirilmis Olgiitlerin elde edilmesi, bu ¢ahsmalardan elde edilecek
sonuclarin daha giivenilir olmasini saglayacaktir. UFRS uygulamasmin dogrudan ve dolayh
birgok etkisi bulundugu icin bu etkileri aym anda kontrol eden arastrma tasarmmlari aranan
etkilerin incelenmesine daha iyi zemin hazrlayabilecektir.

UFRS uygulamasiyla firmalar ve llkeler arasndaki karsiastrrilabilirligin degisimi ile ilgili
bulgular farkh yondedir. Bununla birlikte yiiksek derecede karsiastrabilirligin UFRS nin
sermaye piyasalarmma etkilerini giiclendirdigi gozlemlenmektedir. UFRS uygulamasinin gerek
karsilagtrilabilirlige gerekse muhasebe kalitesi iizerine etkileri incelenirken raporlama
tesviklerinin  Onemi arastrilmas1 gereken bir difer konudur. Raporlama faaliyetlerinin
belirleyicisi olarak kurumsal ve firma diizeyi tesviklerin etkisinin daha 1yi kontrol edildigi
modeller ile UFRS etkileri daha iyi olcllebilecektir. Ulkeler arasmdaki karsilastrilabilirlik ile
ilke ici karsilastirilabilirlik arasmda UFRS’nin etkileri bakmmindan farkhliklar aragtrmaya
deger diger bir konudur.

UFRS ¢aligmalarinin kullandi1g1 zaman dilimi kismen kisa siireli oldugu i¢in gontlli ve zorunlu
uygulamalarm etkileri ilerleyen donemlerde daha net ortaya ¢ikabilecektir. Daha uzun siireleri
kapsayan ekonometri modelleri aranilan etkileri daha 1yi yakalayabilecektir.

Sermaye piyasalar1 aktorlerinin firmalara 06zgii Ozelliklerden mi yoksa Ulkelere 06zgu
faktorlerden mi daha ¢ok etkilendigini arastran modellerin daha da gelistirilmesi
beklenmektedir. Ulkelere 6zgii yasal sistem ya da kurumlarin belirleyiciligine iliskin farkl
sonuglar, bagka temsilcilerin kullanimini da 6n plana ¢ikarmaktadwr. Diger bir konu ise sermaye
piyasalarma UFRS uygulamalarinin etki giiclinii arttran ve azaltan faktorlerin belirflenmesi
olarak gbze carpmaktadr. UFRS uygulamasmin maliyetli olmasindan dolayr ekonomik
sonuglarin ve net faydamin kapsamh olarak ortaya konmasi ve daha fazla sermaye piyasasi
etkisinin arastirilmas1 da onerilmektedir.
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