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Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin Turkiye’de mali agcidan uymalar1 gereken iki farkli
kural seti bulunmaktadir. Bunlardan birincisi uluslararasi standartlar terciime edilerek olusturulan Ttirk
finansal raporlama ve muhasebe standartlari (TFRS, TMS); ikincisi ise Turk Vergi Mevzuatidir. Soz
konusu kural setlerinin farkli amaglar tagimalari sebebiyle isletmeler faaliyetleri sonucunda elde etmis
olduklar1 kar tutarin1 farklh sekilde hesaplamaktadir. Isletmelerin, standartlar uyarinca hesapladigi
kara ticari kar; vergi mevzuati uyarinca hesapladig kara ise mali kar adi verilmektedir. S6z konusu
kar tutarlar1 arasindaki fark surekli olabilecegi gibi gecici de olabilmektedir. Iki kar tutar1 arasindaki
farkin gecici olmasi durumunda ertelenmis vergi uygulamast guindeme gelmektedir. Bu c¢alismada
hesaplanan ertelenmis vergi bilesenlerinin isletmelerin hisse senedi fiyatlart tizerinde etkisinin
olup olmadiginin arastirilmas: amaclanmistir. Arastirma yontemi olarak coklu regresyon analizi
kullanilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore; ertelenmis vergi bilesenlerinin dogrudan hisse senedi
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fiyatlar1 tizerinde guclu bir etkisinin olmadigi, donem karimnin ise hisse senedi fiyatlar1 izerindeki
etkisinin gucli oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte donem kari tutarinin bir kismini ertelenmis
vergi geliri/gideri olusturdugundan ertelenmis verginin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde dolayli olarak
etkisinin oldugunu soylemek mumkundir.

Anahtar Kelimeler: Ertelenmis Vergi, Ticari Kar, Mali Kar, Hisse Senedi Fiyati.
Jel Smiflandirilmasi: H25, M41.

THE EFFECT OF DEFERRED TAX COMPONENTS ON THE PERFORMANCE OF FIRMS
REGISTERED IN THE BIST100 INDEX BETWEEN THE PERIODS 2013Q1-2022Q4

ABSTRACT

There are two different sets of rules that firms whose shares are traded on Borsa Istanbul must comply
with financially in Turkey. The first of these is Turkish financial reporting and accounting standards
(TFRS, TMS), which were created by translating international standards; The second is Turkish Tax
Legislation. Since these rule sets have different purposes, firms calculate the amount of profit they
earn as a result of their activities differently. Commercial profit calculated by firms in accordance
with standards; The profit calculated in accordance with tax legislation is called financial profit. The
difference between the profit amounts in question may be permanent or temporary. If the difference
between two profit amounts is temporary, deferred tax application comes to the fore. The aim of
this study is to investigate whether the calculated deferred tax components have an effect on the
stock prices of firms. Multiple regression analysis was used as the research method. According to
the research results; It has been determined that deferred tax components do not have a strong effect
directly on stock prices, while period profit has a strong effect on stock prices. However, since a part
of the period profit amount is deferred tax income/expense, it is possible to say that deferred tax has
an indirect effect on stock prices.

Keywords: Deferred Tax, Commercial Profit, Financial Profit, Stock Price.

Gel Classification: H25, M41.

1. ERTELENMIS VERGI KAVRAMI, HESAPLANMASI VE MUHASEBELESTIRILMESI

1.1. Giris

uresellesmenin etkisiyle uluslararasi ticaretin ve ¢ok uluslu igletmelerin artmasi; finansal ig-

B lemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda uluslararasi standartlarin olmasint
zorunlu hale getirmistir. Bu amacla Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi ulkelerin-

de belli donemlerde cesitli kuruluslar olusturulmus ve so6z konusu kuruluslar uluslararasi standartlarin
olusturulmasi ve gelistirilmesini saglamiglardir. Standartlarin tarihsel gelisimi ayr1 bir calisma konusu

olusturacagindan ayrintisina burada yer verilmemistir.
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Bununla birlikte Avrupa Birligi'ne uye iilkeler 2005 yilindan itibaren uluslararasi finansal raporlama ve
muhasebe standartlarini uygulamaya baglamistir (Kocamaz, 2012: 107). Avrupa Birligi ile yakin iligki-
ler icinde olan Turkiye’de de, Avrupa Birligi tilkelerinde uygulanan uluslararasi standartlar aynen tercii-
me edilerek uygulanmaya baglanmistir (Erdogan ve Ding, 2009: 155). International Financial Reporting
Standarts (IFRS) ve International Accounting Standarts (IAS), set olarak alinarak aynen tercime edilmis
ve Turkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) adiyla 28
Mart 2006 tarih ve 26122 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yururluge girmisgtir.

Turkiye’de TFRS/TMS’ye uyma zorunlulugu Sermaye Piyasast Kurulu, Bankacilik Duizenleme ve De-
netleme Kurumu ve Hazine denetimine tabi olan isletmeler icin bulunmaktadir. Bunun yaninda soz
konusu igletmeler, finansal islemlerinin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda Turk Vergi
Mevzuat1 hikiimlerine de uymak zorundadir.

Isletmelerin uymak zorunda olduklar1 bu iki kural seti farkli amaglar tagimaktadir. Standartlarin amaci,
isletmelerin tum finansal iglemlerinin gercege uygun sekilde muhasebelestirilmesi ve raporlanmasidir.
Vergi mevzuatinin amaci ise kanunlara uygun sekilde vergi matrahinin belirlenmesidir.

Isletmelerin uymak zorunda olduklar: iki kural setinin farkli amaclar tasimalar1 sebebiyle isletmeler
tarafindan iki farkli kar kalemi hesaplanmaktadir. Standartlar uyarinca hesaplanan kara, ticari kar adi
verilmektedir ve igletmelerin elde etmis oldugu tum gelirler ve yapmis oldugu tim giderler dikkate
almarak bulunur. Vergi mevzuati uyarinca hesaplanan kara ise mali kar ad1 verilmektedir. Vergi mevzu-
atina gore, isletmelerin elde etmis oldugu baz1 gelirler vergiden istisna olabilir. Ayni sekilde isletmelerin
yapmis oldugu bazi giderler vergi kanunlarina gore kabul edilmeyebilir. Mali kar; vergiden istisna gelir-
ler ve kanunen kabul edilmeyen giderler de dikkate alinarak hesaplanan kardir.

1.2. Ertelenmis Vergi Kavrami

Isletmelerin hesapladiklar: ticari kar tutarlari ile mali kar tutarlar1 zaman zaman farkli olabilmektedir.
So6z konusu farklar suirekli veya gecici olabilmektedir. Farklarin suirekli olmasi; yalnizca cari donemde
degil gelecek donemlerde de iki kar tutarinin farkli olmasini, bir bagka ifadeyle ticari kar ile mali kar
arasindaki farkin hi¢ kapanmayacak olmasini ifade etmektedir. Ornek olarak; odenen vergi cezalari, ti-
cari karm hesaplanmasinda gider olarak dikkate alinirken vergi kanunlarinda hi¢bir sekilde gider olarak
kabul edilmedigi i¢in matrahin (mali karin) hesaplanmasinda gider olarak dikkate alinmaz. Bir bagka
ornek; istirak karlari, vergiden istisna oldugu i¢in mali karin tespitinde gelir olarak dikkate alinmazken,
ticari karin hesaplanmasinda gelir unsuru olarak dikkate alinmaktadir.

Farklarin gecici olmasi ise; ticari kar ile mali kar arasinda fark oldugunu ancak bu farkin gelecek do-
nemlerde ortadan kalkacagini ifade etmektedir (Demir, 2001: 127). Ornek olarak; kidem tazminati kar-
stliklarinin, ticari karin hesaplanmasinda gider olarak dikkate alinmasi, mali karm hesaplanmasinda ise
ancak igletme tarafindan 6dendiginde indirim konusu yapilmasi verilebilir. Veya ticari karin hesaplan-
masinda dikkate alinan faiz gelirinin, mali karin tespitinde tahsil edildiginde dikkate alinmasi durumu
(Akdogan, 2006: 3).

Ticari kar ile mali kar arasinda gecici farklarin olugmas1 durumunda ertelenmis vergi kavrami giindeme
gelmektedir. Gegici farklar, indirilebilir gecici farklar ve vergilendirilebilir gecici farklar olarak ikiye
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ayrilmaktadir. Indirilebilir gecici farklarin olmas1 durumunda ertelenmis vergi varligi, vergilendirilebilir
gecici farklarm olmas1 durumunda ise ertelenmis vergi yukumlugu olusacaktir (Yildiztekin, 2013: 299).

Ertelenmis vergi varligi, mali karin ticari kardan fazla olmasi sebebiyle fazla ddenen verginin gelecek
donemlerde indirilebilecegi durumlarda so6z konusu olmaktadir. Ertelenmis vergi yukumlulugu ise mali
karin ticari kardan az oldugu durumlarda az 6denen verginin gelecek donemlerde vergilendirilecegi
durumlarda s6z konusu olmaktadir.

1.3. Ertelenmis Verginin Hesaplanmasi

Ertelenmis vergilerin dogru bir sekilde hesaplanmasi ve finansal tablolara yansitilmasi i¢in oncelikle
ticari kar ile mali kar arasinda olusan gegici farklarin dogru bir sekilde tespit edilmesi gerekmektedir.

Oncelikle finansal durum tablosunun aktif ve pasifinde yer alan her hesap i¢in ayr1 ayri gecici fark olu-
sup olusmadig1, olusuyor ise farkin indirilebilir gecici fark mi1 vergilendirilebilir gegici fark m1 oldugu
belirlenmelidir. Sonrasinda ise aktif ve pasif hesaplar kendi aralarinda netlestirilmelidir. Aktif ve pasif
hesaplarda meydana gelen gecici farklar kendi i¢lerinde toplanmali ve vergilendirilebilir ya da indirile-
bilir gegici fark olarak finansal durum tablosunun aktif ve pasifinde Gstiin olan gegici fark hesaplanma-
lidir (Gogus Sumer, 2010: 23).

Gegici farklarin belirlenmesinden sonra, vergilendirilebilir gecici farklarin cari donem vergi orani ile
carpilmasi sonucunda ertelenmis vergi yukuimlugu; indirilebilir gecici farklarin cari donem vergi orant
ile carpilmasi sonucunda ise ertelenmig vergi varligi bulunacaktir. Indirilebilir gecici farklarin yaninda
kullanilmamis mali zararlar ve vergi avantajlari tutarinin da cari donem vergi orani ile carpilmasi so-
nucunda ertelenmis vergi varligi bulunacaktir. Ayrica gegici farklarin ortadan kalkacagi donemde vergi
oraninda bir degisklik olmasi durumunda hesaplamalarda bu durumun da dikkate alinmasi gerekmek-
tedir.

Hesaplanan ertelenmis vergi varligi finansal durum tablosunun aktif tarafina, ertelenmis vergi yukumlu-
lugu de pasif tarafina kaydedilecektir. Ertelenmis vergi varligi ile ertelenmis vergi yukumlulugu arasin-
daki pozitif fark ertelenmis vergi geliri, negatif fark da ertelenmis vergi gideri olarak kar/zarar tablosuna
kaydedilecektir (Gucenme ve Poroy Arsoy, 2007: 5).

1.4. Ertelenmis Verginin Muhasebelestirilmesi

Finansal Tablolarin Sunuluguna Iligkin Turkiye Muhasebe Standardi’nin (TMS 1) 56’nc1 maddesinde;
“Donen ve duran varliklar ile kisa ve uzun vadeli yukumlulukleri finansal durum tablosunda ayri1 siniflar
olarak sunmasi durumunda igletme, ertelenmig vergi varliklarini (yukumluluklerini), donen varlik (kisa
vadeli yukumluluk) olarak siniflandirmaz.” hitkmi yer almaktadir. S6z konusu standart hitkmii; ertelen-
mis vergi varliklarinin finansal durum tablosunun aktif tarafinda duran varliklar icerisinde, ertelenmis
vergi yukumluluklerinin ise finansal durum tablosunun pasif tarafinda uzun vadeli yabanci kaynaklar
icerisinde yer almasini ongormektedir. Bununla birlikte hangi hesaplarin kullanilacag: belirtilmemistir.
Turkiye Muhasebe Sisteminde kullanilan Tek Duzen Hesap Plani (TDHP) da TFRS/TMS ile uyumlu
degildir ve soz konusu hesap planinda da ertelenmis vergilerin muhasebelestirilmesiyle ilgili hesaplar
bulunmamaktadir.
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Buna karsin ertelenmis vergi varlik ve yukiimluluklerinin muhasebelestirilmesi i¢in en uygun hesap
gruplarimin TDHP’de donem ayirici hesaplar olan 18, 28, 38, 48 No.lu hesap gruplar1 oldugunu soy-
lemek mumkundur. Cunku nitelikleri itibariyle ertelenmis vergi varliklar1 pesin ddenmis giderler gibi;
ertelenmis vergi borglari ise pesin tahsil edilmis gelirler gibidir. Bu hesaplar, donemi geldiginde sonug
hesaplarina aktarilarak, bir giderin 6denmesi ya da bir gelirin tahsili gindeme gelmektedir.

Vergiye tabi gecici farklar ve indirilebilir gecici farklardan dogan ertelenmis vergilerin donem kari/zara-
rina olan etkilerini hesaplamak icin ertelenmis vergi varligi ile ertelenmis vergi yukumlulugu arasindaki
farktan dogan ertelenmis vergi geliri ve giderinin de kar veya zarar tablosunda muhasebelestirilmesi
gerekmektedir.

TDHP’nin, TFRS/TMS ile uyumunu saglamak amaciyla Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Stan-
dartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan 2018 yilinda taslak olarak hazirlatilan ve halen taslak olarak duran
Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani Taslaginda ertelenmis vergiler ile ilgili kullani-
lacak hesaplar agiklama ve igleyisleri ile birlikte yer almaktadir. S6z konusu taslaga gore kullanilmasi
gereken hesaplar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Hesap Plam Taslagina Gore Ertelenmis Vergiler ile Ilgili Kullamlacak Hesaplar

289 Ertelenmis Vergi Varlig1

370 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler Karsiliklar:
489 Ertelenmis Vergi Yukumlalug

690 Surdurulen Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarari

691 Surdurulen Faaliyetler Donem Yasal Vergi Gideri (-)

692 Surdurulen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi +

693 Surdurulen Faaliyetler Donem Net Kar1 veya Zarari

2. LITERATUR TARAMASI

Gecmiste yapilan arastirmalar; finansal tablolarda yer alan ertelenmis vergiler ile hisse senedi getirileri,
kar buyumesi, firma degeri ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlart arasinda iligki olabilecegini ortaya ci-
karmugtir.

Konu ile ilgili ilk calismalar, Beaver ve Dukes (1972) tarafindan yapilmigtir. Yazarlar, ertelenmis vergi
gelirinin/(giderinin) hisse basina kari etkileyip etkilemedigini arastirmis, yapilan arastirmalar; ertelen-
mis vergi geliri/(gideri) iceren karin ertelenmis vergi icermeyen kara gore piyasa getirisiyle daha yakin
iligkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Beaver ve Dukes, 1972).

Rayburn (1986), vergi tahakkuklarinin nakit akislarina ek olarak piyasaya ilave bilgi sagladigini ortaya
cikarmistir (Rayburn, 1986).
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Amir, Kirschenheiter ve Willard (1997), ertelenmis vergi varligi ve yukumlalugu doguran gecici fark-
lardan hangilerinin hisse senedi fiyatlari izerinde etkisi oldugunu arastirmistir. Yapilan arastirma; piya-
sanin, ertelenmis vergi varlik ve yukumluluklerini tersine donme olasilig1 ile donemine gore degerlen-
dirdigini gostermistir (Amir, Kirschenheiter ve Willard, 1997).

Amir ve Sougiannis (1999) ise, gelecekte kullanilacak olan mali zarar ve vergi avantajlar1 nedeniyle
olusan ertelenmis vergi varliklarin sirketin kar beklentisini etkileyip etkilemedigi ve kar beklentisi
nedeniyle gelecek donemlere aktarilan ertelenmis vergi varliklarinin, hisse senedi fiyatlarin etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Yapilan arastirma; ertelenmis vergi varliklari ve hisse senedi fiyatlar: ara-
sinda pozitif bir korelasyon oldugunu tespit etmis ve piyasanin ertelenmis vergi varliklarini tipki gercek
varliklar gibi degerlendirdigini gostermistir (Amir ve Sougiannis, 1999).

Benzer bir bicimde, Dhaliwal, Trezevant ve Wilkins (2000), yaptiklar1 arastirma sonucunda; piyasa-
nin, finansal durum tablosunda bulunmayan ancak tablo dipnotlarinda bulunan ertelenmis vergi yi-
kumluluklerine ait aciklamalar1 gercek bir yukumluluk seklinde degerlendirdigini; ayrica s6z konusu
aciklamalarin sirketin hisse senetleri degerini de etkiledigini ortaya koymustur (Dhaliwal, Trezevant ve
Wilkins, 2000).

Lev ve Nissim (2004), beklenen mali kar ile ticari kar arasinda bulunan farkin, kar bityimesi (earning
growth) ve karin kalitesi iizerinde olan etkisini aragtirmistir. Yapilan arastirmada; “mali kar / ticari kar”
oraninin, ticari kar ve nakit akislarindan elde edilemeyen bilgilerin elde edilmesini sagladigini ve “mali
kar / ticari kar” oraninin ilerideki (en fazla 5 yil) kar artis1 beklentilerine yonelik bilgi verdigini, cari
“fiyat / kazang” orantyla guglu, gelecekteki hisse senedi getirisiyle zayif bir iligkisinin bulundugunu
gostermistir. Yazarlar ayrica “mali kar / ticari kar” oraninin, hisse senetlerinin 1 yillik getirileri ile ara-
sinda pozitif korelasyon oldugunu ortaya koymuslardir (Lev ve Nissim, 2004).

Hanlon vd. (2005) beklenen mali kar ve ticari kardan piyasa getirisini daha basarili agiklayanin hangisi
olduguna iligskin yapilan arastirmada, her iki karin da getirileri aciklama konusunda basarili oldugunu,
fakat ticari karin bu iligkinin kurulmasinda daha yararli oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte,
karda meydana gelen degisimle ilgili onbilgiye sahip olunmasi halinde gelecekteki getirileri degerlen-
dirmek amaciyla portfoy getirileri iizerinde inceleme yapmiglardir. Bunun sonucunda; mali karda ya-
sanan degisimin emarelerinin ve oraninin bilinmesinin, piyasa getirisinden ortalama olarak % 27,4 (%
21,1) getiri saglandigini tespit etmislerdir (Hanlon, Laplante ve Shevlin, 2005).

Thomas ve Zhang (2011), beklenen mali kar ve ilerideki piyasa getirisi arasinda bulunan iligkiyi belir-
lerken ticari kar1 kullanmiglardir. Yazarlar, hisse senetlerinin ileride olusacak getirilerinin, ticari kar ve
mali kar ile ilgili surpriz faktorler (cari ceyrek kari ile 4 ¢ceyrek onceki kar arasindaki fark) ile regresyo-
nu neticesinde, piyasa getirisiyle iligkili beklenen mali kar ile ilgili sirprizin en fazla gelecek 6 ay icin
oldugunu ortaya koymuslardir (Thomas ve Zhang, 2011).

Weber (2009) ise yalnizca iyi bilgi sunmayan igletmelerde, “mali kar / ticari kar” oraniyla ileride oluga-
cak getiriler arasinda iligski bulundugunu; mali kar / ticari kar oranina iligkin istatistiksel olarak dnemli
ongoru hatalarinin bulundugunu ve mali kar ile ticari kar arasinda olan fark arttik¢a, soz konusu hatanin
da arttigini ifade etmistir. Yazar buldugu bu sonuclari, finansal analistlerin vergisel bilgileri tahmin et-
mede basarisiz olmalarinin sebeplerinden biri olarak gostermigtir (Weber, 2009).
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Kumar ve Visvanathan (2003) ile Jung (2004), hisse senedi fiyatlari ile degerleme karsiliklar: ile ilgili
yapilan agiklamalarin, agiklamalarin gerceklestirildigi kisa bir suire icerisinde, farkli yonlere hareket
ettigini; bu olayin ise kar1 yoneten isletmelerde daha ekin oldugunu ortaya koymuslardir (Kumar ve
Visvanathan, 2003) (Jung, 2004).

Frischmann vd. (2008) ile Robinson ve Schmidt (2013), ertelenmis vergi varliklarinin piyasa tarafindan
nasil karsilandigini arastirmig ve piyasanin ertelenmis vergi varliklarini olumlu bir vergi planlamasi
seklinde gordugunt belirlemislerdir. Frischmann vd. (2008) ertelenmis vergi varlig1 tutarlarinin anormal
getiriler ile olan iligkisini ortaya koymus; Robinson ve Schmidt (2013) de bu pozitif iliskinin kamu-
oyunu iyi bilgilendiren isletmelerde daha az oldugunu belirtmistir. Ortaya ¢ikan sonug; piyasa vergi
planlamasini olumlu gorse de, bunun potansiyel birtakim maliyetlerinin olabilecegini duisinmektedir
(Frischmann, Shevlin ve Wilson, 2008) (Robinson ve Schmidt, 2013).

Herbohn vd. (2010) gelecek donemlere devredilen ge¢mis yil zararlarindan kaynaklanan ertelenmis
vergi varliginin finansal tablolara aktarilmamasi yoluyla isletme yonetiminin piyasaya isletmenin ileri-
deki performansiyla ilgili gosterge sunduklarini ortaya koymustur. Bagka bir ifadeyle, finansal tablolara
yansitilmayarak mahsup edilmeyen ge¢mis yil zararinin gelecek donemlere aktarilmasi nedeniyle dogan
ertelenmis vergi varligindaki artis ya da (azalma), ilerideki vergi avantajlarindan faydalanma noktasinda
isletme yonetiminin kaygilarini ya da (iyimserligini) piyasaya aktarmada kullanilan bir aragtir (Herbo-
hn, Tutticci ve Khor, 2010).

Diehl (2013), IFRS uygulamalarinda ertelenmis vergi varligi ve yukumlulugu doguran gegici farklardan
hangilerinin 0zellikle hisse senetleri fiyatlar1 tizerinde etkisinin olduguna iliskin 600 sirket tizerinde
yaptigi arastirmada, yatirimcilarin duran varliklara amortisman ayrilmasi ve gercege uygun deger uygu-
lamalar1 nedeniyle dogan ertelenmis vergilere, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesine iliskin analizle-
rinde giiveneceklerini belirtmis; diger olusan gegici farklari ise hisse senedi fiyatlart iizerinde onemli
etkiler olusturmadigi; bununla birlikte IFRS uygulamalarinin US GAAP uygulamalarina nazaran hisse
senedi fiyatlar1 uzerinde daha az etkisi oldugu sonucuna varmistir (Diehl, 2013).

3. ARASTIRMA

Calismanin bu bolumiinde, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100 endeksine dahil olan isletme-
lerde, ertelenmis vergilerin igletmelerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup olmadig1 incelenmistir.

3.1. Arastirmanin Onemi

KGK tarafindan yayimlanan TMS Uygulama Kapsamina Iliskin Kurul Karar1 uyarinca; yalnizca Ser-
maye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu ve Hazine denetimine tabi olan
isletmeler standartlara uyma zorunlulugu kapsamina alinmustir.

Her ne kadar tim isletmeler zorunluluk kapsamina alinmamis olsa da TMS ve TFRS’nin uygulanmaya
baglamasiyla, ertelenmis vergilerin finansal raporlamanin yapilmasi agsamasindaki yeri ve dnemi goril-
meye baglanmistir.
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Bu noktada ertelenmis vergilerin finansal tablolara yansitilmasinda ertelenmis vergi doguran unsurlarin
dogru tespit edilmesi ve tutarlarin finansal tablolara dogru bir sekilde aktarilmasi konunun karmagikligi
acisindan butyiik onem arz etmektedir.

Ertelenmis vergilerin finansal tablolara dogru bir sekilde aktarilmasiyla isletmelerin cari donem ve gele-
cek donemlerdeki vergi yuklerinin dogru bir sekilde belirlenmesi; donem karinin ve yatirimcilarin elde
edecegi getirilerin dogru ongoriilmesi saglanmaktadir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

Ertelenmis verginin hisse senedi fiyatina etkisi; Borsa Istanbul’da iglem goren BIST 100 endeksine dahil
olan igletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yayimladiklar1 konsolide finansal tablolar1
ve her bir tablonun KAP’ta yayimlanma tarihinden sonraki ilk borsa giiniiniin hisse senedi kapanis fiyat-
lar1 iizerinden incelenmistir. Isletmelerin hisse senedi kapanis fiyati verileri “Yahoo Finance” tizerinden
elde edilmistir. S6z konusu isletmelerin 2013 ila 2022 yillarina iligkin finansal tablo verileri ile hisse
senedi kapanis fiyatlar arastirma konusunu olusturmaktadir. BIST 100 endeksine dahil olan isletmelerin
Turkiye’de mali ve reel sektordeki gelismelere yon vermesi nedeniyle arastirma konusunun bu isletme-
ler olmas1 uygun gorulmiusgtir.

Aragtirillacak donem 2013 ila 2022 yillart arasini kapsadigi icin en az 01.01.2013 tarihinden itibaren
BIST 100 endeksine dahil olmayan igletmeler aragtirma kapsami diginda birakilmistir. Bu sebeple aras-
tirma kapsami disinda birakilan 31 igletme bulunmaktadir. Ayrica kazanglarin kurumlar vergisinden
istisna olmasi sebebiyle ertelenmis vergi hesaplamayan 4 gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketi de (AK-
FGY, EKGYO, ISGYO, SNGYO) aragtirma kapsami1 diginda birakilmigtir. Sonug olarak aragtirma ko-
nusu, BIST 100 endeksinde islem goren 65 sirketten olugmaktadir. Arastirma konusuna dahil olan 65
sirketin sektorlere ve alt sektorlere gore dagilimi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Sektorlere ve Alt Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTOR ALT SEKTOR SIRKET SAYISI YUZDESI
Bilgi ve Iletisim Telekomunikasyon 2 %3
Elektrik, Gaz ve Su Elektrik, Gaz ve Buhar 2 %3
Ana Metal Sanayi 4 %6
Gida, Igecek ve Tutun 4 %6
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urtinler 6 %9
Imalat Samayi Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim 9 %14
Araglari 7
Taga ve Topraga Dayal1 Sanayi 5 %8
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 1 %2
Insaat ve Baymdirhk Insaat ve Bayindirlik Isleri 1 %2
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Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmas1 1 %2
Madencilik ve Tas Ocakcilig

Metal Cevheri Madenciligi 2 %3

Arac1 Kurumlar 1 %2
Mali Kuruluslar Bankalar 9 P14

Holdingler ve Yatirim Sirketleri 13 %20
Teknoloji Sanayi Savunma Sanayi 1 %2

Perakende Ticaret 2 %3
Toptan ve Perakende Ticaret

Toptan Ticaret 1 %2
Ulastirma ve Depolama Ulagtirma ve Depolama 1 %2
TOPLAM 65 %100

3.3. Arastirmanin Yontemi

Ertelenmis verginin hisse senedi fiyatina etkisinin olup olmadiginin arastirilmasinda; nicel aragtirma
yontemlerinden olan “regresyon analizi yontemi” kullanilmigtir. Modeldeki bagimli degisken olan is-
letmelerin hisse senedi fiyatlarinin bilgisi “Yahoo Finance” internet sayfasinda yer alan tarihsel fiyat
bilgileri esas alinarak elde edilmistir. Bagimsiz degisken olan ertelenmis vergi geliri/(gideri) ve kontrol
degiskeni donem kari ise isletmelerin KAP’ta yayimladiklari finansal tablolarindan alinarak iglenmisgtir.

Verilerin elde edilmesinden sonra, IBM SPSS 29.0 programi kullanilarak veri seti Regresyon Analizine
(En Kuciik Kareler Yontemi) tabi tutulmustur. S6z konusu regresyon modeli dncelikle arastirma kapsa-
mindaki tim sirketleri kapsayacak sekilde toplu olarak; daha sonra her sektor, alt sektor ve sirket icin
ayr1 ayr1 kurulmusg olup analiz sonuglari asagida yer almaktadir.

3.4. Bulgular

Oncelikle asagidaki tabloda, tim sektorlerin geneli i¢in yapilan regresyon analizi sonuclarina gore, veri
setinde bulunan her bir degiskenin ortalamasi, standart sapmasi ve gozlem sayisi yer almaktadir.

Tablo 3: Tam Sektorler Icin Tammmlayici Istatistikler

Tanmimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi
Hisse Kapanis Fiyati 35.677520154999930 188.265738221077020 2600
Donem Kary/ (Zararr) 1374384644.25 5164111687.383 2600
Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) 112705764.49 774424391.831 2600

Tabloya gore, tum sirketlerde 2013/Q1-2022/Q4 donemleri arasinda ertelenmis vergi gelirlerinin ortala-
mas1 112.705.764,49 TL tutarindadir. Donem karlarinin ortalamasi ise 1.374.384.644,25 TL dir. Bu du-
rum analiz yapilan 10 yillik donem boyunca 65 sirketin donem karlarinin ortalama olarak % 8,20’sinin
ertelenmis vergi gelirlerinden olustugunu gostermektedir. Gozlem sayimiz ise 2600’ dur.
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Tek yonlu varyans (ANOVA) testi sonucunda ¢ikan sonuclar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Tam Sektorler Icin Tek Yonlu Varyans (ANOVA) Testi Sonuclari

ANOVA?
Kareler
Model Kareler Toplamm Sd F p
Ortalamasi
1 Regresyon 2418.765 2 1209.382 .034 .966°
Artik 92116506.536 2597 35470.353
Toplam 92118925.300 2599

a. Bagimli Degisken: Hisse Kapanis Fiyati

b. Tahminciler: (Sabit), Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri), Donem Kari/ (Zarar)

Tabloda gorulecegi uizere, p = 0,966°dir. 0,05’ten butyuik bir p degeri ortaya ¢cikmistir. Bu durumda 2
bagimsiz degiskenin de bagimli degisken ile arasinda anlamli bir korelasyon iligkisi yok demektir.

Asagida yer alan “Katsayilar” tablosundaki p degerleri ise, her bagimsiz degiskenin ayr1 ayri bagimh
degiskenle olan iligkisinin anlamlilik degerini gostermektedir. S6z konusu p degerleri de 0,05’ten bi-
yuktir.

Tablo 5: Tam Sektorler I¢cin Katsayilar Tablosu

Model (Sabit) D'(')(nZe;;laIliz)lrl/ El‘telemzl(ifi (}:;?);i Geliri/
Standartlastirlmams Katsayilar
B 35.583 1.698E-10 -1.237E-9
Standart Hata 3.824 .000 .000
Standartlastirilms Katsayilar
Beta .005 -.005
t 9.306 212 -232
p <.001 .832 .817
Yar1 Kismi Korelasyon (Part) .004 -.005
Esdogrusallik Istatistigi (VIF) 1.254 1.254
Dizeltilmig R? Degeri -.001

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati

Yukaridaki analiz bulgularina gore; tum sektorlerin genelinde donem kar1 ve ertelenmis vergi geliri
ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunmadigi; bir bagka ifadeyle
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donem kar1 ve ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatini olumlu veya olumsuz yonde etkiledigine
yonelik olarak herhangi bir sonuca varilamayacagi goriilmektedir. Bununla birlikte aragtirmanin ana
sektorler, alt sektorler ve igletmeler bazinda ayri ayr1 yapilmasi durumunda sonuclarin farklilastigi go-

rulmustur.

Insaat ve bayindirlik, toptan ve perakende ticaret ile ulastirma ve depolama ana sektorlerinde, donem
kar1 ve ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmigtir. S6z

konusu ana sektorlere iligskin katsayilar tablolari asagida yer almaktadir.

Tablo 6: Insaat ve Baymndirhk Sektorii Icin Katsayilar Tablosu

Model (Sabit D arary | Gelied (Gidors)
Standartlastirlmams Katsayilar
B 3.881 1.629E-9 1.643E-8
Standart Hata 705 .000 .000
Standartlastirilmus Katsayilar
Beta 479 1.074
t 5.505 4.448 9.972
P <.001 <.001 <.001
Yar1 Kismi Korelasyon (Part) 374 .838
Esdogrusallik Istatistigi (VIF) 1.643 1.643
Duzeltilmig R* Degeri 725

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati

Tablo 7: Toptan ve Perakende Ticaret Sektoru Icin Katsayilar Tablosu

Mo sabig | DomemKary | Erlenmiy Yor

Standartlastirlmams Katsayilar

B 21.982 1.720E-8 2.967E-8
Standart Hata 1.697 .000 .000
Standartlastirilmis Katsayilar

Beta 729 161
t 12.949 10.490 2313
P <.001 <.001 022
Yar1 Kismi Korelasyon (Part) 509 112
Esdogrusallik Istatistigi (VIF) 2.051 2.051
Duzeltilmig R?* Degeri .720

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati
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Tablo 8: Ulastirma ve Depolama Sektoru Icin Katsayilar Tablosu

Mode sabig | Degemlan/ | Eridonmi or
Standartlastirilmamis Katsayilar
B 10.186 3.916E-9 1.671E-8
Standart Hata 1.012 .000 .000
Standartlastirilmis Katsayilar
Beta 1.462 .568
t 10.064 16.538 6.425
P <.001 <.001 <.001
Yar1 Kismi Korelasyon (Part) .608 236
Esdogrusallik Istatistigi (VIF) 5.777 5.777
Duzeltilmig R* Degeri 947
Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati

Bilgi ve iletisim, elektrik gaz ve su, madencilik ve tas ocake¢iligi, teknoloji sanayi ana sektorlerinde
ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatini olumlu veya olumsuz yonde etkiledigine yonelik olarak
herhangi bir sonuca varilamamistir. Bununla birlikte donem karinin hisse senedi fiyatini olumlu yonde
etkiledigi sonucuna varimistir.

Imalat sanayi ve mali kuruluglar ana sektorlerinde, donem kar1 ve ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi
fiyatin1 olumlu veya olumsuz yonde etkiledigine yonelik olarak herhangi bir sonuca varilamamustir.
Bununla birlikte analizler soz konusu ana sektorlerin alt sektorleri icin ayr1 ayr1 yapildiginda sonuglarin
farklilastigi gorulmektedir.

Analizler her sirket icin ayr1 ayr1 yapildiginda ise asagida yer alan tabloda goriilecegi tizere, 33 sirkette
donem kar1 ve ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu 33
sirketin tamaminda donem karinin hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkiledigi gorilmekte iken erte-
lenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatina etkisi noktasinda durum degismektedir. 33 sirketten 22’sinde
ertelenmis vergi geliri hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkilerken 11’inde olumsuz yonde etkilemek-
tedir. Bir bagka deyisle 11 sirketin finansal tablolarinda yer alan ertelenmis vergi geliri arttikca soz
konusu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda azalma gorulmustur.

Tablo 9: Sirketler Icin Katsayilar Tablosu

. Ertelenmis Vergi Geliri/ . B
Sirket (Gideri) B Donem Kary/(Zarar) Duzeltilmis R* Degeri
AEFES -.469 424 .680
AGHOL “Anlamsiz” 916 .808
AKBNK “Anlamsiz” .857 722
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AKCNS “Anlamsiz” .631 834
AKSA -.456 1.328 934
AKSEN .153 .858 938
ALARK -.347 1.197 941
ALBRK “Anlamsiz” 741 486
ARCLK S18 457 799
ASELS “Anlamsiz” 794 .809
BERA “Anlamsiz” .889 .602
BIMAS -.402 1.216 .840
BRSAN “Anlamsiz” .857 727
BRYAT “Anlamsiz” 942 765
BUCIM “Anlamsiz” 793 .343
CCOLA -.285 .645 .801
CIMSA “Anlamsiz” 942 911
DOAS “Anlamsiz” 1.048 921
DOHOL .606 325 748
ECILC 1.458 2.237 .807
ECZYT “Anlamsiz” .810 .654
EGEEN -.189 .960 .845
ENKAI 1.074 479 725
EREGL “Anlamsiz” .858 .801
FROTO “Anlamsiz” .946 .870
GARAN 258 744 .810
GLYHO “Anlamsiz” 571 227
GUBRF 179 .821 743
HALKB “Anlamsiz” “Anlamsiz” .008
HEKTS .161 .826 .897
IPEKE -.309 1.035 720
ISCTR .289 723 .896
ISMEN “Anlamsiz” 1.030 906
1ZMDC “Anlamsiz” 448 .085
KARSN 513 344 501
KCHOL 410 .596 922
KONYA .390 .682 .641
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KORDS “Anlamsiz” 938 .874
KOZAA -.240 1.002 715
KOZAL -.241 .983 719
KRDMD “Anlamsiz” .809 .629
MGROS 331 .606 .676
OTKAR “Anlamsiz” 743 785
OYAKC “Anlamsiz” .980 948
PETKM “Anlamsiz” 794 .821
SAHOL 118 .953 948
SASA “Anlamsiz” 748 903
SISE .226 782 946
SKBNK “Anlamsiz” .639 314
TAVHL .397 456 379
TCELL “Anlamsiz” 741 706
THYAO .568 1.462 947
TKFEN -.209 935 716
TOASO -.161 1.054 .885
TSKB 299 .680 .829
TTKOM .616 .508 748
TTRAK “Anlamsiz” 774 .885
TUKAS “Anlamsiz” 923 .844
TUPRS “Anlamsiz” .965 .822
ULKER 813 582 .509
VAKBN “Anlamsiz” .576 338
VESBE “Anlamsiz” .685 732
VESTL 431 491 .680
YKBNK 281 725 .867
ZOREN “Anlamsiz” “Anlamsiz” .085

Ertelenmis vergi gelirinin hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde en ¢ok etkiledigi iki sirket; ECILC ve
ENKALI kodlu sirketlerdir. Olumsuz yonde en cok etkiledigi iki sirket ise AEFES ve AKSA kodlu sir-
ketlerdir.

4. SONUC

Kiresellesme, uluslararasi ticaret ve cok uluslu sirketlerin artmasiyla birlikte finansal iglemlerin muha-
sebelestirilmesinde ve raporlanmasinda uluslararasi standartlarin gelistirilmesi zorunlu hale gelmistir.
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Bu kapsamda ABD ve Avrupa birligi uilkelerinde uluslararast muhasebe ve finansal raporlama stan-
dartlar1 gelistirilerek finansal islemlerin tekduize olarak kayit altina alinmasi saglanmigtir. Uluslararasi
muhasebe ve finansal raporlama standartlari, Avrupa Birligi ile yakin iligkileri olan Turkiye’de de Turk-
ce’ye aynen tercume edilerek uygulanmaya baslanmisgtir.

Uluslararasi standartlarin gelistirilmesiyle finansal islemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi ko-
nusunda farkli ulkelerde faaliyet gosteren sirketler arasinda esgiidim saglanmigstir. Buna karsilik her
ulkenin vergi mevzuati farklidir ve finansal islemler muhasebelestirilirken vergisel duzenlemelerin de
etkisi bulunmaktadir. Bir bagka deyisle sirketler finansal iglemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlan-
masinda hem bulundugu tilkenin vergi mevzuatini hem de uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama
standartlarini dikkate almak zorundadir.

Her ne kadar sirketler hem ulusal vergi mevzuati hikiimlerini hem de uluslararast muhasebe ve finansal
raporlama standartlarini dikkate almak zorunda olsa da bu iki kural seti farkli amaglar tagimaktadir.

Vergi mevzuatinin amact vergiye tabi karm (vergi matrahinin) belirlenmesidir. Bu sebeple ilgili uilke
mevzuatina gore igletmelerin yapmis oldugu bazi giderler vergi matrahimin belirlenmesinde indirim
olarak kabul edilmeyebilir. Ayn1 sekilde igletmelerin elde etmis oldugu baz1 gelirler de vergiden istisna
tutulabilir. Bu durumlar tamamen ulkelerin kendi politikalarina gore belirledigi vergi mevzuatindan
kaynaklanmaktadir. Bu sekilde vergi mevzuatina gore hesaplanan kara mali kar ad1 verilmektedir.

Uluslararasi standartlarin amaci ise, isletmelerin finansal islemlerinin gercege uygun sekilde muhase-
belestirilmesi ve raporlanmasidir. Dolayisiyla isletmelerin isleri ile ilgili yapmis olduklari tum giderler
ve elde etmis olduklar1 tum gelirler karin hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir. Bu sekilde hesaplanan
kara ticari kar ad1 verilmektedir.

Yukarida anlatilan sebeplerle zaman zaman mali kar ile ticari kar arasinda farkliliklar olabilmektedir.
Ornegin bir sirket, elde etmis oldugu bir geliri standartlar uyarinca ticari kar hesabinda dikkate almuis;
ancak bulundugu uilke vergi mevzuati uyarinca soz konusu gelir vergiden istisna bir gelir oldugu i¢in
mali karin hesabinda dikkate almamig olabilir. Ayni durum sirketlerin yapmigs olduklar1 giderlerde de
meydana gelebilir.

Mali kar ile ticari kar arasinda meydana gelen farkliliklar; tilkelerin vergi duzenlemelerindeki farklilik-
lar sebebiyle bazen siirekli oldugu gibi bazen de gegici bir nitelik arz etmektedir. Ornegin Turk vergi
mevzuatina gore bir igletmenin, bir sarta bagli olmaksizin kanunen kabul edilmeyen giderinin veya ver-
giden istisna gelirinin olmas: durumunda mali kar ile ticari kar arasindaki fark stirekli bir farktir. Ancak
bu durum bir garta bagli oldugunda durum degismektedir ve mali kar ile ticari kar arasindaki fark gegici
bir nitelik arz etmektedir. Ornegin Turk vergi mevzuatina gore ayrilan kidem tazminati karsiliklar1 an-
cak odendiginde gider yazilabilir. Bununla beraber standartlar uyarinca kidem tazminat1 ayrildig1 anda
muhasebelestirilmeli ve ticari kar hesabinda dikkate alinmalidir. Dolayistyla mali kar ile ticari kar ara-
sinda kidem tazminati karsiliklarindan kaynaklanan bu farklilik kidem tazminatlari isletme tarafindan
odendiginde ortadan kalkacaktir ve gecici bir nitelik arz etmektedir.

Bir bagka ornekte ise, yine Turk vergi mevzuatinda faiz gelirleri, donemsellik ilkesi uyarica tahakkuk
ettigi anda finansal durum tablolarina kaydedilirler. Vergi kanunlar1 uyarinca, faiz gelirleri tahsil edilin-
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ceye dek vergiye tabi olmayan gelir kabul edilmektedir. Isletmeler bazen faiz gelirlerini tahakkuk ettigi
donemde tahsil edememektedir. Bu halde, faiz geliri vergiye tabi olmayacagindan mali kar ile ticari kar
arasinda faiz geliri tahsil edilinceye kadar vergiye tabi gegici bir fark ortaya cikar.

Yukaridaki orneklerde anlatildigi gibi mali kar ile ticari kar arasindaki farkliligin gecici bir nitelik arz
etmesi durumunda ertelenmis vergi uygulamasi gindeme gelmektedir. Donemsellik ilkesi uyarinca er-
telenmis vergi hesaplanmasi mali kar ve ticari kar arasinda bir koprit gorevi gormektedir. Mali kar
ile ticari kar arasindaki farklilik; gelecekte bir vergi yukumlulugu doguruyorsa, yukaridaki faiz geliri
ornegi gibi, ertelenmis bir vergi yukumlugi; gelecekte bir vergi avantaji sagliyorsa, yukaridaki kidem
tazminati kargiliklar1 ornegi gibi, ertelenmis bir vergi varlig1 soz konusudur.

Isletmeler tarafindan hesaplanan ertelenmis vergi varlig1 ve ertelenmis vergi yukumlugu tutarlarinin
finansal durum tablosunun aktif ve pasif bolumlerinde donem ayirici hesaplar olarak muhasebelestiril-
mesi gerekmektedir. Ayrica ertelenmis vergi varligi ile ertelenmis vergi yukumlulugu arasindaki fark
da kar veya zarar tablosuna igletmeler tarafindan ertelenmis vergi geliri/gideri olarak kaydedilmelidir.
Ertelenmis verginin hesaplanmasi bu ¢alismanin 1.3 bolumuinde ayrintili olarak yer almaktadir.

Isletmeler tarafindan kar veya zarar tablosunda ertelenmis vergi geliri/gideri olarak kaydedilen tutarlar,
donem karinin bir unsuru olmaktadir. Cunku igletmelerin toplam vergi karsiliklari; donem vergisi ile
ertelenmis vergi geliri/giderinin toplamindan olugmaktadir. Donem kari ise, vergi oncesi kardan toplam
vergi karsiliginin ¢ikartilmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Boylelikle isletmelerin finansal tablolarin-
da yer alan donem kar1 tutarlari, ertelenmis vergi bilesenlerinden dogrudan etkilenmektedir.

Isletmelerin en dnemli amacinin kar elde etmek olmasi ve ertelenmis vergi unsurlarinin da karm dnemli
bir kalemi olmasi1 sebepleri dolayisiyla ertelenmis verginin isletme performanslari tizerinde etkisinin
oldugu aciktir. Nitekim ge¢miste yapilan arastirmalar; finansal tablolarda yer alan ertelenmis vergiler
ile hisse senedi getirileri, kar buyumesi, firma degeri ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar: arasinda iligki
olabilecegini ortaya ¢ikarmustir.

Bu calismada da Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100 endeksine dahil olan sirketlerde, 2013-
2022 yillar1 arasinda ertelenmis vergi bilesenlerinin; hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkisinin olup olma-
dig1, etkisi var ise s6z konusu etkinin ne yonde oldugu, yillara ve sektorlere gore degiskenlik gosterip
gostermediginin arastirilmasi amaglanmaigtir.

Yapilan aragtirmalar ve sonuglarina, calismanin 3.4 bolumunde yer verilmigtir. Yapilan analizlerin tim
sektorlerin geneli, her ana sektor, her alt sektor ve her bir sirket icin ayr1 ayr1 yapildig1 dusuinuldugunde,
ertelenmis vergi bilesenlerinin dogrudan hisse senedi fiyatlarimi etkiledigini soylemek genellikle (bazi
sirketler haricinde) mumkiuin bulunmamaktadir. Bununla birlikte donem karinin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi ve soz konusu etkinin guclu oldugu yapilan analizlerde gorillmektedir. Isletmelerin donem
kar tutarlar1 yukseldikce hisse senedi fiyatlar1 da yukselmistir. Bir bagka ifadeyle BIST 100 endeksine
dahil olan girketlerin yatirimcilarinin agiklanan finansal tablolardaki donem kart tutarlarini dikkate ala-
rak yatirim yaptiklari sonucuna ulagilabilir.

Bununla birlikte donem kar1 tutarlarinin bir kismi ertelenmis vergi geliri/giderinden olustugundan erte-
lenmis verginin dolayli olarak da hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisi oldugu kabul edilebilir.
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Bu aragtirma, Turkiye’de mali ve reel sektordeki gelismelere yon vermesi nedeniyle BIST 100 endek-
sine dahil olan sirketler izerinde gerceklestirilmistir. Arastirmanin farkli sirketler ve farkl uilke borsa-
larina kayitl sirketler uzerinde yapilmasi durumunda farkli sonuglar dogacagi muhtemeldir. Ertelenmis
verginin hisse senedi fiyatlarini etkileme giicii ayn1 zamanda o piyasanin etkinlik gicinii veren goster-
gelerden biri olarak kabul edilmelidir. Bu sebeple bu arastirmanin farkli iilke borsalarinda yapilmasi
caligmamizin dnerilerinden biridir.

Ertelenmis verginin etkilerinin dogru tespit edilebilmesi i¢in Oncelikle ertelenmis vergi bilesenlerinin
dogru bir sekilde hesaplanip muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Her ne kadar TMS 12 Gelir Vergileri
Standardi, gelir vergilerinin muhasebelestirilmesini diizenlese de Turkiye’de uygulanan Tek Diizen He-
sap Planinda ertelenmis verginin muhasebelestirilmesi ile ilgili bir dizenleme bulunmamaktadir. Tur-
kiye’de muhasebe sisteminde uygulanan Tekduzen Hesap Plani (TDHP), TMS ile uyum i¢inde degildir
ve TMS’nin gereksinimlerini karsilayamamaktadir. Dolayisiyla TDHP nin TMS ile uyumlagtiriimasi
gerekmektedir. Calismamizin dnerilerinden birini de bu husus olusturmaktadir.

Ayrica kiiresellesmenin etkisi, her tilkenin 0zellikle ekonomik olarak birbirleriyle yakin iligkiler i¢inde
olmasi, uluslararasi ticaretin kaginilmaz olmasi sebepleri dolayisiyla Turkiye’de faaliyet gosteren her is-
letmenin uluslararasi standartlara uymasi diinya finansal sistemine tam entegrasyon i¢in onem tagimak-
tadir. Turkiye’de ise su anda standartlara uyma zorunlulugu sadece SPK, BDDK ve Hazine denetimine
tabi olan sirketler i¢in bulunmaktadir. Standartlara uyma zorunlulugunun Turkiye’deki tum sirketler icin
getirilmesi calismamizin bir diger Onerisini olugturmaktadir.
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