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Abstract

Financial statements prepared by companies are the main sources of information for those who make
economic decisions about the companies. As the listed companies in many countries (at least on the large
European stock market) have one or more subsidiaries, they are obligated by regulations to prepare dual financial
statements (individual and consolidated). Unlike the practices in developed European stock exchanges,
companies listed on the stock exchange in Turkey, which used to prepare individual financial statements until
2005, have been preparing only consolidated financial statements in accordance with national accounting and
financial reporting standards which were adopted from International standards since then. As of today, individual
financial statements have not been prepared by Turkish companies. Only exception to this general practices are
the Real Estate Investment Trusts (REITs) registered with Capital Market Board (CMB). As the discussions and
results of some empirical studies in the literature indicate that impact of consolidated and individual financial
statements on the performances of companies are different. In line with these arguments in literature, this study,
focusing on the REITs registered with CMB in Turkey, attempts to investigate the impact of consolidated
financial statements on performance of financial institutions (REITs). In this context, value relevance is used as a
proxy to measure the performance. Than the impact of indicators as regards to profit and owners’ equity
observed from two different sets of financial statements of the same Real Estate Investment Trusts on the value
relevance of companies are analyzed.

1 Giris

Firmalarla ilgili ekonomik kararlara esas olan bilgilerin temel kaynagi, firmalarca diizenlenen finansal
tablolardir. Tiirk ekonomisinde meydana gelen gelismeler, kiiresel ekonomi ile uyumun artmasi, firmalarin
faaliyetlerinin uluslararasi boyutlara ulagmasi, karar siirecinde esas verileri sunan finansal tablolara olan ihtiyact
artirmaktadir. Bu gelisme ayni zamanda firmalarca hazirlanan finansal tablolarin genel kabul gérmiis ilkeler
dogrultusunda standart formda hazirlanmasini zorunlu kilan bazi yasal diizenlemeleri de beraberinde getirmistir.
Uluslararasi alandaki gelismeler dogrultusunda finansal raporlarin hazirlanmasina yonelik Tiirkiye’de 6zellikle
son 10 yilda 6nemli yasal diizenlemeler yapilmigtir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK’ ya) kayitl
firmalar 2005 yilina kadar bireysel (solo, konsolide olmayan) finansal tablolar diizenlerken, 2005 yilinda yapilan
bir degisiklikle hisse senedi borsada islem goren firmalar Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK)
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu Tiirk Muhasebe
Standartlarina gore konsolide finansal tablo hazirlamaya baglamislardir.

Sermaye piyasasi gelismis bir¢ok {ilke borsalarinda (en azindan biiyiik Avrupa borsalarinda) kayitli firmalar bir
veya daha fazla istirak ve bagh ortakliga sahiptirler. Bu nedenle, sermaye piyasasi ve/veya ulusal mevzuatlar bu
firmalarin ikili (biri bireysel bazda, digeri ise grup bazinda olmak iizere iki farkli tip) finansal tablo
hazirlamalarini gerektirmektedir. Tiirkiye’de ise, borsaya kayitli firmalar 2005 yilindan itibaren sadece konsolide
finansal tablo hazirlaylp sunmakta, bireysel finansal tablolarini ise agiklamamaktadir. Bu uygulamanin bir
istisnas1 ise finansal bir kurum olan Yatirim Ortakliklaridir. 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasasi’nda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi Ugiincii béliim 10. Madde 4.
fikrasina gore; “’konsolide finansal tablo hazirlamakla yiikiimlii yatirim ortakliklari, yillik bireysel finansal
tablolarm1 yillik konsolide finansal tablolar1 ile birlikte kamuya agiklamakla yiikiimlidirler” seklinde
belirtilmistir (SPK, 2015). Son zamanlarda yapilan yasal diizenlemelerle, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren
firmalar 2005 sonras1 yalnizca konsolide finansal tablolar diizenlemekte olup, gliniimiizde Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO) ise hem bireysel hem de konsolide finansal tablo diizenlemektedirler.

Literatiirdeki tartismalar ve bazi ampirik caligmalar, konsolide ve bireysel finansal tablolarin firma
performanslar iizerine etkilerinin farkli oldugunu ortaya koymaktadir (Jermakowicz, 2004; Capkun, vd, 2008;
Paglietti, 2009; Tiirel, 2009; Armstrong, vd, 2010; Devalle, vd, 2010; Agostino, vd, 2011; Clarkson, vd, 2011;
Suadiye, 2012; Kayalidere, 2013; Kargin, 2013; Callao, vd, 2007; Paananen ve Lin, 2008; Gjerde, vd, 2008;
Miiller, 2014). Yerel Muhasebe Standartlarindan UFRS’ye goére hazirlanan konsolide finansal raporlamaya
gecisin firma performans: iizerindeki etkisini dogrudan ve dolayli analiz etmek icin finansal tablo verileri ile
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pazar degeri arasindaki iliskileri analiz eden calismalarda (Jermakowicz, 2004; Capkun, vd, 2008; Paglietti,
2009; Tiirel, 2009; Armstrong, vd, 2010; Devalle, vd, 2010; Agostino, vd, 2011; Clarkson, vd, 2011; Suadiye,
2012; Kayalidere, 2013; Kargin, 2013) ¢ogunlukla finansal bilgilerin kalitesini degerlendirmek i¢in 6l¢ii olarak
hisse senedi fiyat1 kullanilmistir. Farkli iilkelerde yiiriitiilen ¢aligma sonuglart UFRS’ye zorunlu gecis (konsolide
finansal tablo diizenleme) ile birlikte finansal tablolar tarafindan saglanan finansal bilgiler ile piyasa degeri
arasindaki iligkide olumlu bir artig olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, literatiirde UFRS’ye zorunlu
uyumun dolayist ile konsolide finansal raporlamaya gecisin firmalar {izerine etkisini konsolide finansal
tablolardan elde edilen kar ve 6z kaynak gdstergelerinin hisse senedi ile arasindaki iligkiyi ele alarak inceleyen
bazi ¢aligmalarda ise konsolide finansal raporlamaya gegcisin karlilik ve 6z kaynak gostergeleri ile firma hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligkide bir artiga yol agmadigini gosteren ¢aligmalar da mevcuttur (Callao, vd, 2007;
Paananen ve Lin, 2008; Gjerde, vd, 2008).

Her ne kadar konsolide finansal raporlamaya gegcisin firma performansi iizerine olumlu etkisinin olmasi
literatiirdeki teorik tartismada agirlik kazanmis olsa da, yukarida deginilen aragtirma sonuglar1 konsolide finansal
raporlamaya gegisin firma performansi iizerine etkisinin olumlu veya olumsuz olacagini sdylemenin her zaman
ve her kosulda miimkiin olmadigini géstermektedir. S6z konusu farkli sonug¢larin birgok nedeni olabilir. Cevresel
Belirleme Teorisi’ne gore (Ciriik, 2001) her iilkenin kendine 6zgii ekonomik, kiiltiirel, politik ve sosyal
yapisinin olmast ve iilkelerin muhasebe ve finansal raporlama uygulamalarini etkileyen i¢ g¢evresel faktorlerin
birbirinden farkli olmasi, bu nedenler arasinda gosterilebilir. Ornegin, konsolide finansal raporlamaya gegis bazi
iilkelerdeki yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanirken, egitim, kiiltiirel ve sosyo-ekonomik yapist farkli olan
bir diger iilkedeki yatirimci tepki gosterebilir. Bu durum ayni iilke sinirlart igerisinde farkli yatirimeilar igin bile
s6z konusu olabilir. Sonug¢ olarak bu durum yatirrmci algilarindan etkilenen firma pazar degerini ve tiim
ekonomiyi etkilemektedir.

Literatiirdeki mevcut ¢aligmalarin ¢ogunda Ohlson (1995) tarafindan gelistirilen bilanco modeli ve getiri
modelinin bilesiminden olusan fiyat modeli (hisse senedi degerlendirme modeli) kullanilmistir. Yerel muhasebe
standartlarina ve UFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarin grup ve ana sirket bazinda elde edilen muhasebe
verileri ile piyasa degeri (hisse senedi fiyat1) arasindaki iliskiyi analiz eden son zamanlarda yapilan ¢alisma
(Miiller, 2014); UFRS’ye uyumdan sonra muhasebe bilgisinin kalitesinde ve dolayisiyla da piyasa degerinde bir
artis meydana geldigini gostermektedir.

Tiirkiye’de finansal tablolarin konsolide olarak diizenlenmesine iligkin son yillarda yapilan degisiklik ve
ozellikle, GYO’lara hem bireysel hem de konsolide finansal tablo diizenleme zorunlulugunun getirilmesine
yonelik diizenlemeler literatiirdeki tartigma ve aragtirma bulgulari ¢ergevesinde degerlendirildiginde, s6z konusu
degisikligin, diger bir ifade ile konsolide finansal tablolarin diizenleme zorunlulugunun firma performansi
iizerine bir etkisinin olup olmadiginin arastirilmasini 6nemli hale getirmistir. Firma performansinin dl¢tilmesi ve
konsolide finansal raporlarin performansa etkisinin belirlenebilmesi igin ayni donemde hem bireysel (konsolide
olmayan) hem de konsolide finansal tablo hazirlayan firmalarin finansal tablolarmin analize tabi tutulmasi
o6nemlidir. GYO’larin hem bireysel hem de konsolide finansal tablo hazirliyor olmasi nedeniyle, Tiirkiye’de
SPK’a kayitli finansal kurum olan Gayri Menkul Yatirim Ortaklarini baz alan bu ¢alismada, konsolide finansal
tablolarin finansal kurumlarin (GYO) performansina etkisi aragtirilmustir.

2 Arastirma Metodolojisi

Bu c¢alismada, konsolide finansal tablolarin firma performans: iizerine etkisi, literatiirde yaygin olarak
kullanilan (Suadiye, 2012; Kayalidere, 2013; Kargin, 2013; Callao, vd, 2007; Paananen ve Lin, 2008; Gjerde, vd,
2008; Miiller, 2014) firmalarin konsolide muhasebe verilerinin piyasa deger iliskisi yaklasimi ile analiz
edilmistir. Bu yaklasim dogrultusunda, bu ¢alismada firma performans gostergesi olarak hisse senetlerinin piyasa
degeri esas alinmis olup, ayn1 donemde ayni1 firmalara ait bireysel ve konsolide finansal tablolardan elde edilen
karlilik ve 6z kaynak gostergeleri ile firma hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki analiz edilmistir.

Bu caligmada, 2013 yilinda yapilan yasal diizenlemeyle hem bireysel hem de konsolide finansal tablo
diizenlemek zorunda olan BIST’te islem goren 20 gayrimenkul yatirim ortakligina ait hem bireysel hem de
konsolide finansal tablolardan elde edilen veriler analize tabi tutulmustur. BIST te islem goren toplam 31 GYO
olmakla birlikte, 11 GYO istirak ve bagh ortakliga sahip olmadigi i¢in (sadece konsolide olmayan (bireysel)
finansal tablolara sahip olduklari i¢in), konsolide ve bireysel finansal tablolarin etkisinin karsilastiriimasi
miimkiin olmadigindan g¢alismaya dahil edilmemistir. Hisse senedi piyasa degeri “ortalama deger” olarak
belirlenmistir. Ortalama hisse senedi fiyati, finansal tablolarin yaymlandig: tarihi takip eden bir aylik hisse
senedi giinliik kapanis fiyat1 ortalamasi olarak hesaplanmistir. Herhangi bir tarihteki kapanis fiyatin1 kullanmak
yerine, zamanin bazi periyodundaki kapanig fiyatlarm kullanmak, fiyatlarda meydana gelen giinliik
dalgalanmalar1 ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii belli bir tarihteki hisse senedi fiyatin1 dikkate almak, giinliik
dalgalanmalar1 bertaraf etmekte ve saglikli analizler yapilmasini engellemektedir (Miiller, 2014).

Konsolide finansal tablolarin bu g¢alismada firma performans gostergesi olarak alinan hisse senedi fiyati
iizerine etkisini analiz etmek i¢in, Ohlson (1995) tarafindan gelistirilen ekonometrik degerleme modelleri
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kullanilmistir. Bu modeller finansal tablolardan elde edilen finansal bilgi (6z kaynak ve net kar) ile hisse senedi
arasindaki iliskiyi 6lgmektedir. Oz kaynak ve karin hisse senedine etkisini test etmek i¢in bircok aragtirmada
temel alinan ve bu calismada da esas alman Ohlson (1995) tarafindan gelistirilen degerlendirme modelleri
(varyans karmasasini azaltmak icin 6z kaynak ve kar rakamlarimin hisse basina degerleri kullanilmistir. Suadiye,
2012):

Model 1:  Pit= a0+ al* pBVit+ 02* pEit + it

Model 2:  Pit= a0+ al* cBVit+ a2* cEit + &it

pBVit = Ana firma 6z kaynak / t yilindaki i firmasinin hisse senedi

pEit = Ana firma net kar / t yilindaki i firmasinin hisse senedi

cBVit = Grup 6z kaynak / t yilindaki i firmasinin hisse senedi

cEit = Grup net kar / t yilindaki i firmasinin hisse senedi

3 Arastirma Sonuclari

Konsolide finansal tablolarin firma performansi {izerine etkisini analiz edebilmek igin performans gostergesi
olarak firma hisse senedi fiyati (piyasa degeri) esas alinarak yukarida agiklanan iki regresyon modeli
olusturulmustur olup, drnek olarak segilen birer finansal kurum olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse
senedi fiyati ile bu kurumlarin finansal tablolarinda agiklanan hisse bast 6z kaynak ve net kar arasindaki iliski
dogrusal regresyon ile analiz edilmistir. Oncelikle, GYO konsolide finansal tablolardan elde edilen hisse bast 6z
kaynak ve hisse basina net karin hisse senedi fiyati ile iligkisi (2 no’lu model) dogrusal regresyon ile analiz
edilmis olup regresyon sonuglart Tablo1’de sunulmustur.

Ornek Model 2:  Pit= a0+ al* cBVit+ a2* cEit + sit
a0 cBV cE F Adj. R?
UFRS Alfa 0,969 0,605 -0,077
n=20 t 1,060 3,016 -0,097 12,774 0,553
VIF - 2,961 2,961

Tablo1: Firmalarin konsolide finansal tablo verilerinin Regresyon Analizi Sonuglart

GYO larin grup (konsolide) finansal tablolarinda aciklanan verilerden olusturulan bagimsiz degiskenler ile
hisse senedi fiyati arasindaki iliski diizeyini gdsteren analiz sonuglari (Model 2’deki diizeltilmis R?), grup
finansal tablolarinda agiklanan hisse basi 6z kaynak ve net kar’in firmalarin hisse senedi fiyatini agiklama
diizeyinin %55,3 oldugunu gostermektedir.

Onceki caligmalar dikkate almarak, her bir agiklayict degiskenin her bir katsayisi igin Varyans Enflasyon
Faktorii (VIF degeri) hesaplanmistir. VIF degerlerinin 5’ten biiyiik olmast (Jermakowicz, vd, 2007) agiklayict
(bagimsiz) degiskenler arasinda oto korelasyon oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmada 2,961 olarak bulunan
VIF degeri bagimsiz degiskenler arasinda oto korelasyon olmadigina isaret etmektedir.

Ana firma (konsolide olmayan, bireysel, solo) finansal tablolarindan elde edilen finansal bilgilerin (hisse basi

0z kaynak ve net kar) hisse senedi fiyat: ile iliskisi (Model 1) de dogrusal regresyon ile analiz edilmis olup
regresyon sonuglari Tablo 2 de sunulmustur.

Ornek Model 1:  Pit= a0+ al* pBVit+ a2* pEit + &it
00 pBV pE F Adj. R
UFRS Alfa 1,014 0,634 0,142
n=20 t 1,142 3,123 0,178 14,432 0,586
VIF - 3,259 3,259

Tablo2: Firmalarin bireysel finansal tablo verilerinin Regresyon Analizi Sonuglart

Bu ¢aligmada 6rnek olarak segilen GYO larin konsolide olmayan (bireysel) finansal tablolardan elde edilen
finansal verileri (hisse bas1 6z kaynak ve net kar) ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi gosteren Tablo 2’deki
analiz sonuglari, bagimsiz degiskenlerin hisse senedi fiyatint %58,6 acikladigi goriilmektedir. Ayrica VIF
degerlerinin 5’den kiiciik olmasi (3,259) aciklayici degiskenler arasinda oto korelasyon olmadigini
gostermektedir.

4 Ozet ve Sonug

Tiirkiye’de, Sermaye piyasasi kuruluna kayitl halka agik firmalar 2005 yilina kadar ulusal mevzuatlara gore
bireysel (konsolide olmayan) finansal tablo hazirlayip finansal tablo kullanicilarina agiklarken, yasal
diizenlemelerle bu firmalara 2005 sonrast UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe standartlarina gére konsolide
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finansal tablolar1 hazirlayip agiklama zorunlulugu getirilmistir. Giiniimiizde, BiS’te islem géren firmalar yalnizca
konsolide finansal tablolar diizenleyerek halka agiklamaktadir. Bu uygulamanin bir istisnast GYO olup,
Tirkiye’de faaliyet gosteren GYO lar hem bireysel hem de konsolide finansal tablo hazirlamak zorundadir. Her
ne kadar konsolide finansal raporlamaya gecisin firma performans: iizerine etkisinin olumlu yonde olabilecegine
yonelik literatiirdeki teorik tartisma mevcut ise de, konsolide finansal raporlamaya gegisin firma performansi
iizerine etkisinin hem olumlu hem de olumsuz oldugunu gosteren uygulamali arastirma sonuglar1 mevcuttur.
Literatiirdeki bu tartigmaya katki saglayacagi diisiincesi ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren finansal kurulus esas
alinarak, konsolide finansal tablolarin firma performansi lizerine etkisi analiz edilmistir.

Konsolide finansal tablolarin finansal kuruluslarin performansi {izerine etkisini arastirmak i¢in borsada islem
goren GYO ile yapilan bu ¢aligmada, firma performans gostergesi olarak hisse senetlerinin piyasa degeri esas
almmuis olup, aynt donemde ayn1 firmalara ait bireysel ve konsolide finansal tablolardan elde edilen karlilik ve 6z
kaynak gostergeleri ile firma hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligski olusturulan iki regresyon modeli ile analiz
edilmistir.

Analiz sonuglari, bireysel (konsolide olmayan) finansal tablolardaki hisse basi 6z kaynak ve net karin bu
calismada firma performans gostergesi olarak kullanilan hisse senedi fiyatini agiklama diizeyinin (diizeltilmis R
kare) %58,6 iken, konsolide (grup) finansal tablolardaki hisse basi 6z kaynak ve net kar’mn firmalarin hisse
senedi fiyatini agiklama diizeyinin %55,3 oldugunu gostermektedir. Her ne kadar iki modeldeki diizeltilmis R
kareler birbirine yakin ise de, bireysel finansal tablolardan elde edilen verilerin hisse senedi fiyatini agiklama
giicliniin konsolide finansal tablolardan elde edilen verilerin agiklama giiciinden yaklasik %3 fazla olmasi
dikkate ¢ekmektedir. Her ne kadar, smirli sayida finansal kurulusa ait sabit donem verilerinden hareketle
bireysel finansal tablolarin firma performansina etkisinin konsolide finansal tablolarin performansa etkisinden
fazla oldugunu genellemek miimkiin olmasa da, bu ¢alismanin kisitlar1 ¢er¢cevesinde aragtirma sonucu konsolide
finansal tablolarin firma performansi {izerine pozitif etkisinin oldugunu gosterir done sunmamaktadir.

Miikemmel higbir ¢alisma yoktur ve bu calismada bir istisna degildir. Bu ¢alismanin en énemli kisiti, 6rnek
sayisinin sinirli olmasidir. Bu kisitin temel nedeni ise, bu ¢alismada ayni donemde hem bireysel hem de
konsolide finansal tablo agiklayan firmalar 6rnek olarak alimmis olup, Tiirkiye’de sadece bu kosulda finansal
tablo agiklayan ve sayist siirli olan GYO olmasidir. Bu baglamda calisma sonucu, hem anilan 6rneklem
sayisinin  kisiti hem de aragtirma Ornekleminin finansal kurulus olma Ozelligi dikkate alinarak
degerlendirilmelidir. GYO bir finansal kurulus olup 6zel konumlari ve farkli muhasebe sistemleri nedeniyle
finansal kuruluslar benzer nitelikteki birgok c¢alismada kapsam dist tutulmustur. Benzer ¢aligsmalardan farkli
olarak, bu ¢aligmada ise sadece finansal kuruluslar baz alinmstir.
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