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ABSTRACT

Financial reporting is one of the most important outputs of the accounting information system
that provide necessary information to make a economic desicion and evaluation of profitability
and performance of enterprises. On the other hand, financial reporting quality includes the
accuracy of reported information to better identify the activities of the companies. Pratically
investors wants to get information about cash flow of company’s which will invest. Trustworthy
financial reporting information is an element that helps managers to make invesment desicion.
Financial reporting quality can increase investment efficiency by reducing information
asymmetry. In many previous studies, it has been found that financial reporting qualifications
increase the investment efficiency. In this context The aim of paper is to determine impact of
financial reporting quality on investment efficiency. In accordance with this purpose, the data for
70 companies operating in the manufacturing industry in BIST (Istanbul Stock Exchange) are
utilized from between the years 2010-2014. As dependent variable in this research, investment
efficiency is used and financial reporting quality is used as independent variable. In this study,
panel data analysis panel regression analysis is conducted. In the result of analysis shows that
there is a negative correlation between financial reporting quality and investment efficiency (for
low or excessive investments.

Keywords: Financial Reporting Quality, Investment Efficiency, Istanbul Stock Exchange.

FINANSAL RAPORLAMA KALITESi iLE YATIRIM VERIMLILiGi ARASINDAKi
ILISKININ INCELENMESI: BORSA iISTANBUL’DA (BiST) BiR UYGULAMA

0z

Finansal raporlama, isletmelerin karlilik ve performanslarinin degerlendiriimesi ve ekonomik
kararlar alabilmeleri icin gerekli bilgileri saglayan muhasebe bilgi sisteminin en 6nemli
ciktilarindan birisidir. Finansal raporlama kalitesi ise, sirketlerin faaliyetlerini daha iyi belirlemek
icin raporlanan bilgilerin dogrulugunu icerir. Guvenilir finansal raporlama bilgisi, yoneticilere
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optimum vyatirnm kararlari vermeleri icin 6dul vermeye veya koétl kararlar igin onlari
cezalandirmaya yardimci olan bir unsurdur. Finansal raporlamanin kalitesinin artmasiyla birlikte
finansal bilgi asimetrisi azalarak, finansman maliyetleri dustralir, pazarin verimsizligi azaltilir ve
Ozellikle uzun vadeli yiksek getirili projeler igin finansmanlar kolaylasir. Kisacasi finansal
raporlama kalitesi, bilgi asimetrisini azaltarak yatirnm verimliligini artirabilir. Daha 6nce yapilan
bircok ¢alismada, finansal raporlama kalitelisinin yatinm verimliligini arittirdigi tespit edilmistir.
Bu kapsamda g¢alismanin amaci, finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi_arasindaki iliskiyi
tespit etmektir. Bu amag¢ kapsaminda, 2010-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul (BiST) imalat
sanayide surekli bir sekilde faaliyet gdsteren 70 sirketin verilerinden yararlaniimistir. Arastirmada
bagimli degisken olarak yatirrm verimliligi; bagimsiz degisken olarak finansal raporlama kalitesi
dikkate alinmigtir. Calismada panel regresyon analizi yontemi kullaniimistir. Analiz sonucunda
finansal raporlama kalitesi ve yatirm verimliligi (dlstk veya asiri yatirimlar igin) arasinda negatif
bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama Kalitesi, Yatirim Verimliligi, Borsa istanbul.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

Financial reporting is one of the most important outputs of the accounting information system that provide
necessary information to make a economic desicion and evaluation of profitability and performance of
enterprises. On the other hand, financial reporting quality includes the accuracy of reported information to
better identify the activities of the companies. Pratically investors wants to get information about cash flow of
company’s which will invest. One of the main objectives of financial reporting is to facilitate the efficient
allocation of capital to the economy. An important feature of this aim is to improve the investment decisions of
the companies. Trustworthy financial reporting information is an element that helps managers to make
invesment desicion. Financial reporting quality can increase investment efficiency by reducing information
asymmetry. In many previous studies, it has been found that financial reporting qualifications increase the
investment efficiency. (Bushman ve Smith, 2001; Healy ve Palepu, 2001; Leuz ve Verrecchia, 2005; Lambert

vd.., 2007).

The aim of this paper is to determine impact of financial reporting quality on investment efficiency. In
accordance with 70 manufacturing sector firms’ which are operating in BIST (Istanbul Stock Exchange) between
years 2010-2014 data is used. In this study, while investment efficiency is used as dependent variable; financial
reporting quality is used as independent variable. According to the established model of panel data analysis; a
negative relation is determined between financial reporting quality and investment efficiency (for low or

excessive investments).
Method

The aim of this paper is to determine impact of financial reporting quality on investment efficiency. In this
context, it is the starting point of the study to determine whether the financial reporting quality has an impact
on the investment performance of the companies. Within the scope of the aim of the study, the application
section was realized in two stages. In the first step, the investment levels (extreme and low investment) of the
70 companies which are operating in the BIST manufacturing sector for the years 2010-2014 were calculated
and then,, the companies under analysis are divided into two groups in terms of companies that invest
excessively and lowly. In the second step of the study, the relationship between accruals and investment
behavior was examined with two different regression model for low investment companies and

overinsvesment companies. Panel regression analysis was used to test the hypotheses.
Conclusion and Discussion

In accordance with the methodology of the study, the investment levels / productivity of the companies under
analysis for the years 2010-2014 were first calculated. In this context companies are divided two groups
whether they invested excessively or lowly. The average investment efficiency results of companies for the
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years 2010-2014 vary from year to year. It has been determined that investment efficiency of the mentioned
companies is negative (low investment) and average positive (over investment) in 2014 between 2010 and
2013. When the results of the average investment efficiency of the companies covered by the analysis are
evaluated in general, it has been found that the investments made by the said companies in 2010-2014 are not

in the optimal level or inefficiency.

It has been researched how investment efficiency (low or excessive investments) has an influence on financial
reporting quality in the next stage of the study. Accordingly, when the analysis results are evaluated in general,
a statistically negative relationship is found between the low investment efficiency and the financial reporting
quality. This result shows that companies with high financial reporting quality invest less. In other words, the
negative relationship between the two variables indicates that firms with high financial reporting quality invest
less. On the other hand, there was a statistically negative relationship between over-investment efficiency and
financial reporting quality. Accordingly, companies with high financial reporting quality show less over-
investment. In other words, the negative relationship between two variables indicates that firms with high
financial reporting quality invest less. As a result, it can be said that as the financial reporting quality increases,

the companies approach the optimal level (both for low investments and over investments).

It is important to examine these variables, which may have an impact on the financial reporting quality
investment efficiency in future studies in the sample of Turkey, as there are no studies conducted in Turkey
using these variables, although there are various studies conducted in this framework in the literature. With
the help of some new techniques that can be developed to measure financial reporting quality and investment
efficiency, the literature will provide significant contributions in terms of estimates, possible future work or
regulatory agencies. In addition, it is suggested to include the factors such as the cash / profit holding, market
value ratio and the size of the audit firms as variables for future work, and to work based on the data for a
longer period. On the other hand, our limitation of our work is not limited by the data of 70 companies
operating in BIST manufacturing industry. More accurate results will be achieved if the employee covers all of

the companies operating in the BIST.
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GiRis

Finansal raporlama kalitesi ile ilgili olarak yapilmis, kesin veya genel kabul gérmis bir tanim bulunmamaktadir.
Genel olarak finansal raporlama kalitesi, finansal tablolarin anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, glivenilirlik ve
karsilastirilabilirlik gibi unsurlari karsilayabilme dizeyi ile agiklanmaktadir. Finansal raporlama kalitesi ile ilgili
olarak yapilabilecek diger bir tanim, finansal raporlama kalitesinin, finansal tablolardaki bilgilerin gercege
uygunlugu veya finansal raporlarin, sermaye yatirimcilarina, sirket faaliyetleri ile ilgili olarak verdigi bilginin
hassasligl, dogrulugu seklindedir (Biddle vd., 2009: 4). Finansal tablolarin s6z konusu bu 6zelliklere sahip olmasi,
muhasebe bilgilerinin kullanimiyla durum tespiti, planlama, kontrol, tahmin ve 0Ongori faaliyetlerinin
gerceklestirilebilmesidir. Tim bilgi sistemlerinde oldugu gibi, muhasebe bilgi sisteminin amaci, kullanicilara
karar verme sirecinde yardimc olacak kaliteli bilgilerin saglanmasidir. Genis bir kullanici kitlesine sahip
muhasebe bilgileri, kullanicilarin karar verme sirecini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle uluslararasi
muhasebe literatlriinde, muhasebe bilgilerinin kalitesinin arttirilmasi amaciyla uluslararasi finansal raporlama
standartlari yayimlanmakta ve bircok (ke tarafindan kabul edilerek uygulanmaktadir. Ayrica 2000'li yillarin
basinda ABD'de (Enron ve Worldcom gibi) ve Avrupa'da (Ahold ve Parmalat gibi) yasanan muhasebe skandallari,
halka acik sirketlerin finansal raporlarina duyulan gliveni sarsmis ve muhasebe bilgilerinin kalitesi sorgulanir
hale gelmistir. Bu nedenle muhasebe bilgilerinin 6nemi, muhasebe bilgilerinin kalitesi ile iliskilidir (Akkaya ve

Aktas, 2013: 314; Kargin ve Demirel Arici, 2015: 2).

Ote yandan, finansal raporlama kalitesi isletmeler icin stratejik bir &neme sahiptir. Ornegin finansal raporlama
kalitesinin yiksek olmasi isletmelerin sermaye maliyetini dlslirecektir. Ayrica sirketlerin kaliteli finansal
raporlar olusturmalari, hem finansal piyasalarin daha etkin islemesini saglayarak finansal kriz riskini azaltmakta,
hem de sirketlerin finansal gériinimini daha kolay degerlendirilmesini saglayarak tasarruflarin yatirimlara
yonelmesini, boylece sermaye maliyetlerinin azalmasina yardimci olmaktadir. Finansal raporlama kalitesinin
yuksek olmasi, isletmelerin fon kaynaklarini belirleme insiyatifini artirmaktadir. Finansal raporlama kalitesi zayif
olan sirketler genellikle bankalardan yiiksek maliyetli fon saglamak zorunda kalmaktadir. Cink{ yatirimcilar
yaniltici bilgilerle yanlis kararlar alabilecekleri disiincesiyle isletmeye fon vermeye daha az istekli olmaktadir.
Bankalar ise ihtiya¢ duyduklari bilgileri dogrudan isletmeden temin edebilir ve finansal raporlama kalitesi zayif
olan sirketlerle yaptiklari borg sézlesmelerinde daha kati faiz ve vade kosullari uygulayabilmektedir (Gengoglu

ve Ertan, 2012: 6).

Muhasebe bilgisinin kaliteli olmasi icin muhasebe bilgi kalitesini etkileyen faktorlerin bilinmesi gereklidir. Bu
faktorlerin bilinmesi, sirketlere her konuda destek olacak ve yonetimin karar almasinda etkili olacaktir. Finansal
raporlama kalitesini etkileyen bircok faktér olmakla beraber bunlarin bilinmesi de yatirim kararlarini veya
verimliligini olumlu yonde etkileyecektir. Yatirm kullanildigi alana gore degisik bicimde tanimlanan bir
kavramdir. Ornegin, ekonomistler ve isletmeciler icin ifade ettigi anlam oldukgca farklidir. Bu ¢alismada yatirim
kavrami, isletme alaninda kabul edilen tanim ile ele alinacaktir. Bu tanima goére yatirim, isletme faaliyetlerini

gerceklestirmek i¢in uzun vadeli amaglarla kullanilmak i¢in alinan varliklara tahsis edilen fonlardir. Diger bir
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ifadeyle yatirm, isletme bilangosunun aktifinde duran varliklar bélimiinde yer alan varliklarin edinilmesine
yonelik fon kullanimidir. Yatirm kararlar, bir isletmenin gelecek yillardaki durumunu belirleyici nitelikte

kararlar oldugundan, isletmeler agisindan hayati 6nem tasiyan kararlardir.

Dogru ve zamanlamasi uygun bir yatinm karar isletmenin gelirini ve piyasa degerini yikseltirken, yanls bir
yatinm karari isletmeyi iflasa kadar siiriikleyebilir (Sakarya Universitesi, Sirekli Egitim Merkezi Yayinlari).
Finansal raporlama kalitesinin en ©nemli rollerinden birisi ekonomide sermayenin etkin tahsisini
kolaylastirmaktir. Bu roliin énemli bir yénii sirketin yatirim verimliligini gelistirmektir. Ozellikle son yillarda
yapilan teorik ¢alismalar, mali seffafligin veya finansal raporlama kalitesinin asiri ve disik yatirim sorunlarini
hafiflettigini savunmaktadir. Konuyla ilgili yapilan bir¢ok ampirik ¢alismada da (Bushman ve Smith 2001; Healy
ve Palepu, 2001; Lambert vd. 2007; Biddle ve Hilary 2006) boyle bir iliskinin varligini desteklemektedir.

Finansal raporlama kalitesi yatinm verimliligine ek olarak, diger sirketler ve finansorler arasinda bilgi
asimetrisini azaltir. Ornegin, yiiksek kaliteli finansal raporlama yatirimcilarin sermayesini gekmek icin pozitif net
buglinkii degeri elde etmek igin sirketleri zorlayabilir. Finansal raporlama kalitesi ile azaltilacak bilgi asimetrisi
aracihgiyla finansman maliyetleri ile pazar verimsizligi dislrilecek ve uzun vadeli yiiksek getirili projelerden
fayda saglanacaktir. Finansal raporlama kalitesi bilgi asimetrisini azaltarak yatirim verimliligini artirabilir (Li ve
Wang, 2010: 197-200; Biddle vd., 2009: 4-13). Clinku finansal raporlama kalitesi sirketlerin faaliyetlerini daha iyi
bir duruma getirmek icin raporlanan bilgilerin dogrulugunu icerir. Genelde yatirimcilar sirketin nakit akislarina
ait bilgilerle ilgilenmektedirler. Bu agiklama finansal raporlama kalitesinin Muhasebe Standartlari Kurulu
tarafindan 6nerdigi tanima uygundur; Bu kurul, finansal raporlama kalitesinin genel olarak hedeflerinin sirketin
potansiyel alacaklilarini bilgilendirmek ve yatirimcilarin makul kararlar almasini saglamak ve sirketin beklenen
nakit akislarini degerlendirmek icin yatirnmcilari ve karar alicilari bilgilendirmek oldugunu ifade etmektedir

(Hassas Yegane, 2006: 22).

Bu calismanin amaci, finansal raporlama kalitesi ile yatirnm verimliligi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaci
gerceklestirmek icin BIST imalat sanayinde islem goren 70 sirket Gzerinde bir analiz yapilmistir. Calismanin
bundan sonraki bélimlerinde, yatirim verimliligi ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iliski teorik ve ampirik
literatlir cergevesinde incelenecektir. Son olarak, finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasindaki

iliskiyi 6lcmeye yonelik bir uygulama yapilacak ve analiz bulgulari ve sonuglar ortaya konulacaktir.
LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLERIN GELISTIRILMESI

Yerli literatlir incelendiginde, finansal raporlama kalitesi ile yatirnm verimliligi arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calismaya rastlanilmamistir. Ancak yabanci literatiirde konuyla ilgili bircok calisma bulunmaktadir. Konuyla ilgili

yapilan ¢alismalardan bazilari asagida 6zetlenmistir:
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Biddle vd., (2009) galismalarinda 1993-2005 yillarinda ABD’de faaliyet gbsteren sirketlerin finansal raporlama
kalitesi ile yatinm verimliligi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Lojistik regresyon yonteminin kullanildig
¢alismada, finansal raporlama kalitesi ile asiri ve diisik yatirimlar arasinda iliski oldugu bulunmustur. Diger bir
ifadeyle, finansal raporlama kalitesi ile asiri yatirimlar arasinda negatif, disik yatirnmlar arasinda da pozitif bir
iliski oldugunu belirlenmistir. Bushman ve Smith (2001) finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, finansal raporlama kalitesinin yatirnm verimliligini artirdig1 sonucuna
varmiglardir. Biddle ve Hilary (2006) galismalarinda 1975-2001 vyillari arasinda ABD ve Japonya (lkelerini
karsilastirmak suretiyle yatirnm verimliligi ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Calisma sonucunda ABD’de finansal raporlama kalitesinin yatirnm verimliligini etkiledigini, ancak Japonya’da
etkilemedigi sonucunu bulmuslardir. Li ve Wang (2010) Cin menkul kiymetler borsasina kayitli sirketler Gzerinde
yaptiklari galismada finansal raporlama kalitesi ve yatirim verimliligi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda finansal raporlama kalitesi ile asiri ve disik yatirnmlar arasinda negatif bir iliski oldugu bulunmustur.
Ayrica asiri ve distk yatinmlarin tahakkuklar ve finansal raporlama kalitesi Uzerinde oldukg¢a etkili oldugu
sonucunu bulmuslardir. Moeinaddin vd. (2012) 2006-2010 yillarini kapsayan ve iran Tahran Borsasinda faaliyet
gosteren 70 sirket lizerine yaptiklar galismada hisse senedi getiri volatilitesi ve finansal raporlama kalitesi
arasindaki iliskiyi ve bu konuda kurumsal ve muhasebe faktorlerin roliinii incelemislerdir. Regresyon analizi
yonteminin kullanildigi ¢alisma sonucunda, finansal raporlama kalitesi ile hisse senedi getiri volatilitesi arasinda
anlamh bir iliskinin olmadigini tespit etmislerdir. Mohammadi (2014) 2009-2012 vyillarini kapsayan ve iran
Tahran Borsasinda faaliyet gosteren 93 sirketin verilerini kullandigi ¢calismada finansal raporlama kalitesi ve
sirketlerin finansal ve finansal olmayan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Temel amaci finansal
raporlama kalitesi ve yatirnrm verimliligi arasindaki iliskiyi incelemek olan ¢alismanin sonucunda finansal
raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugunu tespit edilmistir. Ayrica
yatirim verimliligi ile sirket buyiklGgi ve blyime firsatlari arasinda dogrudan bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Son olarak ¢alismada nakit tutma ve duran varliklar ile yatirrm verimliligi arasinda bir iliski bulunulamamustir.
Verdi (2006) 1980-2003 yillari arasinda 49.543 sirket—yili kapsayan galismasinda finansal raporlama kalitesi ile

yatirim verimliligi arasindaki iliskiyi incelemistir.

Yaptigl calismanin sonucunda diisiik ve asiri yatirimlarla finansal raporlama kalitesi arasinda negatif ve anlaml
bir sonu¢ bulmustur. Yukarida agiklanan calismalar kapsaminda, finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi

arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek icin olusturulan hipotezler asagida verilmistir:

H;: Finansal raporlama kalitesi ile diisiik yatirimlar arasinda negatif ve anlamli bir iliski vardir.
H,: Finansal raporlama kalitesi ile asiri yatirimlar arasinda negatif ve anlamli bir iliski vardir.
ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu c¢alismanin amaci, finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi_arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu

cercevede, finansal raporlama kalitesini temsil eden degiskenlerin BiST imalat sektériinde faaliyet gdsteren
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sirketlerin yatirim verimligi arasinda iliski olup olmadiginin belirlenmesi galismanin baslangi¢c noktasidir. Eger
boyle bir etki sd6z konusu ise bu iliskinin yonlniin tespit edilmesi ve kullanilan tim degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenmesi calismanin temel amaglarini olusturmaktadir. BiST'te yer alan isletmelerden oranli tabakali
drnekleme yéntemiyle biitiin alt sektérlerden toplam 70 sirket calismaya dahil edilmistir. Ornekleme yéntemi
olarak segkisiz 6rnekleme ydntemlerinden tabakali drnekleme yoéntemi kullaniimistir. Tabakali 6rnekleme,
evrendeki alt gruplarin belirlenip bunlarin evren biylklGgl icindeki oranlariyla 6rneklemde temsil edilmelerini
saglamayl amaclayan bir drnekleme ydntemidir (Biiyiikdztiirk vd., 2008). Bu amagla BIST imalat alt sektériinde
faaliyet gosteren sirketler evrende temsil edilme oranina gore secilmis ve 6rnekleme alinmistir. Bu verilere
analiz kapsamindaki sirketlerin resmi sitesinde ve KAP’ta yayinlanan 2010-2014 yillar arasindaki finansal
tablolari kullanilarak ulasiimistir. Calisma kapsaminda yer alan sirketler ve alt sektorlere dagilimlari Tablo 2'de

yer almaktadir;

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Dagilimlari

imalat Sektoriiniin Alt Sektorleri

Gida, icki Dokuma Orman Kimya, petrol, Tas ve topraga Metal ana

ve giyim diriinleri ve kauguk ve dayali sanayi sanayi -

titdn egyasi ve mobilya- plastik Griinler esya, makine
deri Kagit ve ve gereg yapim

kagit trinleri

ULKER SKTAS DGKLB PETKM AFYON ASCEL
ALYAG DERIM YONGA AYGAZ ANACM BURCE
AEFES DESA GENTS AKSA ADANA BRSAN
BANVT ATEKS TUPRAS AKCNS CEMTS
DARDL ARSAN ALKIM CIMSA EREGL
PINSU BISAS ACSEL KONYA 1ZMDC
KRSTL BOSSA GOODY YBTAS OZBAL
MERKO KRTEK MRSHL UNYEC SARKY
KNFRT KORDS SODA BUCIM ASUZU
KENT YATAS TMPOL DENCM ARCLK
FRIGO ARBUL BAGBS EGSER AYES
DARDL BRKO EGPRO CMENT BALAT
ALYAG MEMSA GUBRF BASCM ERBOS
KRSAN SASA

14 13 3 14 13 13

Calismanin uygulama bolim iki asamali olarak gercgeklestirilmistir. Birinci asamada;

i) Analize dahil edilen her bir sirketin 2010-2014 vyillarina iliskin yatirim seviyeleri (asiri ve disik yatirim)
hesaplanmistir. Daha sonra elde edilen sonuglara gére analiz kapsamindaki sirketler asiri ve dusik yatirm
yapan sirketler bakimindan iki gruba ayrilmistir. ii) Asiri yatirim yapan sirketler i¢in ayri bir regresyon modeli,
dusuk yatirim yapan sirketler icin ise ayri bir regresyon modeli ile tahakkuklarla yatirim davranisi arasindaki iliski

incelenmistir.

Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismada gelistirilen hipotezleri
test etmek igin panel regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda ilk olarak bagimli
CDXXVIII Cengiz, S., Ding, Y. ve Tosunoglu, B. (2017). Finansal Raporlama Kalitesi ile Yatirm Verimliligi
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degisken olan yatirm verimligi 6lgmeye yonelik model olusturuldu daha sonra ise, bagimsiz degisken olan
finansal raporlama kalitesi dl¢tilmustiir. Bu kapsamda ilk olarak yatirim verimliligini 6lgmeye yonelik olusturulan
arastirma modeli literatirle (Biddle ve Hilary, 2006; Verdi, 2006; Mc Nichols and Stubben, 2008; Mohammadi,

2014) uyumlu olarak asagida gosterilmistir;
|NVESTiIt = Bo + BlNEGi,t+ Bz%ReVGrOWthilt_l'F B3NEG*%ReVGrOWthiIt_1+ B4SIZEi,t+ BSROAi,t + gi,t(l)

Formiulde;

INVEST, ;= i sirketinin t yilina ait ((Makine, teghizat, arazi, bina, arastirma ve gelistirme harcamalarina yapilan
toplam yatirim)-(duran varliklarin satisindan elde edilen gelirler) / Toplam varliklar))

NEG; = Kukla degiskeni (sirketin yillik gelirlerinde artis degeri negatif ise 1’e esittir, aksi takdirde 0’a esittir).
RevGrowth; =i sirketinin t-1 yilina ait hasilatinin yillik biyime orani

SIZE; ;= t yihnda i sirketin buyuklugi

ROA, = t yilinda i sirketinin aktif karhlk orani

€+~ Hata terimi

a;-a;=Bagimsiz degisken/Regresyon Katsayisi

Bo= Sabit terim

Biddle vd. (2009) ifade ettikleri gibi yatirim verimliligi, yatinm blyime modelinin bir fonksiyonu olarak yatirim
modelinden elde edilen hata terimlerinden yararlanilarak hesaplanabilir. Diger bir ifadeyle, yukarida verilen
modelde en kiiguk kareler ydonteminin uygulanmasi suretiyle Bo, B2, B1, Bs, B4, Bs katsayilari bulunmakta ve daha
sonra bu katsayillardan vyararlanilarak bulunan tahmin degerleriyle gercek degerler arasindaki farklarin
bulunmasiyla elde edilen tahmin hatalar t zamanindaki yatirim verimliligi tutarlarini vermektedir. Bu nedenle
disik ve asin yatirm (beklenen yatirmdan negatif ve pozitif sapma) yatirm verimsizligi olarak
degerlendirilebilir. Diger bir ifadeyle, olasi tahmin hatalarinin negatif ¢cikmasi diistik yatirim verimliliginin, pozitif

citkmasi ise asiri yatirnm verimliliginin géstergesi olarak kabul edilecektir.

Calismanin bagimsiz degiskeni olan finansal raporlama kalitesi, kazang yonetimi, uygulamalari temel alinarak ve
ilgili muhasebe literatlriine uygun sekilde olctlmistir. Diger bir ifadeyle, konuyla ilgili yapilan 6nceki
calismalarda (Verleun vd., 2011; Barth vd., 2005; Lang vd., 2006; Barth vd., 2008; Christensen, 2008; Paananen
ve Lin, 2009; Kothari vd., 2005; Ajide ve Aderemi, 2014; Haider, 2012; Khanna ve Monika, 2015; Chin vd., 2009)
kazang yonetimi uygulamalari finansal raporlama kalitesini olusturan degisken olarak kullaniimistir. Diger bir
ifadeyle, kazang yonetimi uygulamalarina basvuran sirketler finansal raporlama kalitesinin disilik oldugunu, bu
uygulamalardan kaginan sirketlerin ise finansal raporlama kalitesinin yiiksek oldugunun gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Literatirde konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda oldugu gibi bu calismada da kazang yonetiminin test
edilmesinde ihtiyari tahakkuklar (istege bagh tahakkuklar) ve bunlarin 6l¢lilmesinde de “Gelistirilmis Jones

Modeli”nin kullanilmistir (Dechow vd., 1995; McNichols, 2002; Jubb ve Houghton, 2007; Jones, 1991; Houghton
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ve Jubb, 1999; Liu ve Lu, 2007; Caramanis ve Lennox, 2008; Kothari, 2005; Caneghem, 2002; Klein, 2002; Koh,
2003; Herbohn ve Ragunathan, 2008).

Bu kapsamda, finansal raporlama gostergesi olarak kazang yoénetimi uygulamalari; kazang yonetimi
uygulamalarinin gostergesi olarak da ihtiyari tahakkuklar dikkate alinmistir. Kazang yonetimi uygulamalarini test
etmek igin ilk once sirketlerin toplam tahakkuk tutarlari belirlendikten sonra, toplam tahakkuklar “ihtiyari
olmayan” ve “ihtiyari olan” tahakkuklar seklinde ikiye ayrilmakta ve toplam tahakkuklarin “ihtiyari” kismi
kazang¢ yonetimi uygulamalarinin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal tablolarda
direkt olarak ihtiyari tahakkuklarin tespit edilmesi mumkin olmadigindan, 6nce toplam tahakkuklar
hesaplanmaktadir (Dechow vd., 1995; Jones, 1991). Calismada toplam tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanmistir
(Yasar, 2011: 185; Memis ve Cetenak, 2012: 217; Karacaer ve Ozek, 2010: 66);

TAit = Nlit - CFOit

Formulde;

TA;:: Toplam tahakkuklar (t doneminde),

Nli: Net kar (t doneminde),

CFOy: Esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar (t déneminde),
i: Isletme gdstergesi,

t: Gozlem donemindeki yillari gostermektedir

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra, kazang yonetimi uygulamalarinin gostergesi olarak kabul edilen
ihtiyari tahakkuklari (DA) belirleyebilmek amaciyla, ilk 6nce toplam tahakkuklarin (TA) ihtiyari olmayan (NDA)
kisimlari hesaplanmakta, daha sonra hesaplanan bu tutar toplam tahakkuklardan cikartilarak ihtiyari tahakkuk
(DA) tutarlan hesaplanmaktadir. Tahmin edilen toplam tahakkuklar ihtiyari olmayan tahakkuklarin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu amagla Dechow v.d., (1995) tarafindan gelistirilen “Modifiye Edilmis
(Duzeltilmis) Jones Modeli” literatiirde en ¢ok kullanilan yontemdir. Calismamizda da bu yontem kullaniimistir.

Dizeltilmis Jones Modelinde toplam tahakkuklar asagidaki formle gosterilebilir:

TACii/Ais = o [1/ A ] + B1i [(AREV-AREC); / Aie1] + Bai [ PPEie / Aier ] +eyt

Formdlde:

TA;:: Toplam tahakkuklar,

Ai.1: Bir 6nceki donemin aktif blyiklGga,

AREVy: i isletmesinin t yilindaki net satislarinin bir dnceki yila gére degisimi
AREC;: i isletmesinin t yilindaki ticari alacaklarinin bir dnceki yila gére degisimi,

PPE;:: Briit maddi duran varliklar (birikmis amortisman ve deger dusuklGga karsiliklarinin da eklenmesi),
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i: Isletme gdstergesi,
t: Gozlem donemindeki yillar,

e Hata terimidir.

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra, ihtiyari olmayan tahakkuklarda (NDA) asagidaki formiille

hesaplanabilir:

NDA;t/Air.1= i [1/ Ai.1 ] + B1i [(AREV-AREC); / Aiea] + Bai [ PPEie / Aier | +eyit

Son olarak, ihtiyari tahakkuk (DA) asagidaki denklem ile hesaplanir ve kazang yonetimi icin bir gosterge olarak

kabul edilir:
DA= TA-NDA

Ote yandan, bu calismada aktif karlilik orani (ROA), sirket blyikligi (SIZE) ve finansal kaldirag orani (LEV)
kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Literatlirde sirket blylikligl olarak genellikle toplam aktiflerin veya
satislarin toplami dikkate alinmaktadir. Bu calismada sirket blyukligl olarak toplam aktiflerin logaritmasi
kullanilmistir. Analizde kullanilan diger kontrol degiskeni finansal kaldirag oranidir (LEV). LEV, Toplam
Borglar/Toplam Aktif olarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan son kontrol degisken ise aktif karlilik orani
(ROA) olup, Net Kar/Ozkaynaklar seklinde hesaplanmistir. Finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi
arasindaki iliskiyi test etmek icin yapilan ¢alismada; bagiml, bagimsiz ve kontrol degiskenler kapsaminda

asagidaki model olusturulmustur;
INVEST; ;= Bo+ B1 (FRQ;:) + B2 (ROA;;) + B3 (SIZE; ) + Bs (LEV,) + i

Modelde:

INVEST, ;: t yilinda i sirketinin yatinm verimliligi,

FRQ;+: t yiinda i sirketinin finansal raporlama kalitesi,
ROA;: t yilinda i sirketinin aktif karlihk orani

SIZE;+: t yilinda i sirketinin sirket blyikIigu

LEV;.: t yilinda i sirketinin finansal kaldirag/borglanma orani

Mt t yilinda i sirketinin hata terimi

ARASTIRMANIN BULGULARI
Sirketlerin Optimal Yatirim Seviyelerinin Belirlenmesi

Calismanin metodolojisine uygun bir sekilde, dncelikle analiz kapsamindaki sirketlerin 2010-2014 yillarina ait
yatinm seviyeleri/verimliligi hesaplanmistir. Bu kapsamda, analiz kapsamindaki sirketler asiri veya disik yatirm
yapip yapmadiklarina gore iki gruba ayrilarak 2010-2014 yillari arasindaki yatirim verimliligi gosterilmistir (Tablo
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2). Daha 6ncede ifade edildigi lzere, yatirrm verimliligi, beklenen yatirm diizeyinden sapmalarla ilgili bir

kavramdir. Sapma ne kadar azsa yatirimin verimli, optimal ya da beklenilen diizeyde oldugu sdylenebilir. Ancak

gerceklesen yatinm dizeyi beklenenin aksine pozitif ya da negatif yonde olabilir. Diger bir ifadeyle, gerceklesen

yatinm diizeyi beklenenden pozitif yénde olmasi yatirimlarin beklenenden veya olmasi gerekenden fazla olmasi

asir yatinm; negatif yonde olmasi ise yatirimlarin beklenenden veya olmasi gerekenden disik olmasi disiik

yatinm anlamina gelebilir. Bu agiklamalar kapsaminda, Tablo 2’de analize dahil edilen sirketlerin yatirim

verimliligi ayri ayri hesaplanmis ve ortalamalari gésterilmistir.

Tablo 2. Analiz Kapsamindaki Sirketlerin Yatirim Seviyeleri/Verimliligi

. X0 0,010 1,181 -1,172 -3,741 4,147
ISLETM. / Xso 1,159 0,095 -1,492 -1,259 -2,741
YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014 2349 -6471 0087 0254 0,069
Xa -2,101 -4,411 2,045 -2,014 2411 0,043 0,095 0,046 0,013 -1,214
X2 -L011 -1,048 1,007 0471 1013y, 2,214 -4081 0,052 0,021 0,037
X -4025 1,741 0042 0034 -6141  x., 6,519 2,221 0,010 2,147 0,054
Xa 1,200 -4,187 0016 -3147 0037  x, 2257 -2,080 0,053 0057 4214
Xs 0,014 1,214 0,086 4,073 -2,785  Xs -4,114 -3,741 0,065 -4,061 0,217
Xe 1,001 1,474 0,003 0,018 3,011
X, 1201 -5071 1042 -1254 -1474 3029 0311 -1082 -2201 2,004
Xs -2,021 0,018 0,006 0,005 -3,152 = X, 0,041 1,417 1,107 -1,214 -1,214
X -4,010 -3,009 0,002 0,061 -5007 Xy 2,011 -2,428 2,522 1,147 3,009
X10 1,130 0414 -1,165 1,022 0,214 X, 0,002 0,037 0,023 1,070 0,013
Xu -1,036 1,147  -1,101 0,046 -1,038 X, -4,029 -4,157 1,165 -1,056 -1,175
X1z -5,011 0,014  -2,357 2,071 0,101 X, 3,214 0,001 0,029 -5119 0,053
X13 -4,010 0,018 2,037 0,031 -2474 X, 2,115 -6,711 0,006 1,103 0,121
Xi4 -3,002 -4,147  -1,153 -1,152 0,124 X, -1,052 0,002 -1,109 -2,106 4,058
Xis 1,110 1,113 1,119 0,075 0,043 X, -4,052 0,056 0,028 0,068 1,138
X6 -4,011  -2,042 1,092 0,231 -1,142 X, -2,092 3,018 0,042 0,214 0,028
X1z -1,010 -6,687 1,004 5,081 0,039 X, 1,004 0,062 -1,114 0,055 0,004
Xig -3,210 0,014 -1,103 0,045 1,107 X, 2,056 -4,044 0,021 0,474 2,124
X19 0,510 1,141 0,086 0,014 0,047 X, -4,103 0,200 0,012 -6,003 0,103
Xz0 -1,121 4,411 0,012 6,025 4414 X, -6,027 0,078 -1,234 0,082 0,017
Xz1 -6,010 0,471 1,058 0,547 0,068 X, -2,002 -3,027 0,030 0,141 4,201
Xz 0,025 0,036 0,025 -1,148 1,063 X, 0,068 0,014 -1,185 1,141 0,027
Xz3 1,014 -2,074 -2,002 0,078 2214 X, 0,014 -1,217 0,027 -4,045 0,005
Xaa 2,214 1,176 0,078 -1,141 -2,471 X, -1,017 -4,028 0,041 0,214 0,014
X5 0,014 0,051 0,010 -4,241 4,016 Xss 0,015 0,083 -3,087 0,471 0,011
Xze -3,234 0,047 0,091 0,785 0,114 X 1,187 -5,181 0,083 0,078 2,021
Xz7 -1,167 -5,155 0,060 -1,194 0,095 X -3,072 0,471 0,055 0,070 0,052
X8 -2,014 0,061 0,048 0,005 -1,212 X, 2,283 0,071 0,013 0,038 -3,105
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Xsg -5,109 -3,061 0,044 -2,147 -2,024 Xes -3,014 2,063 0,065 2,061 0,124
Xso 0,007 0,214 -4,033 0,010 0,037 Xes -3,147 0,025 0,029 0,014 -1,105
Xs1 2,029 0,474 0,011 -3,014 0,034 Xe7 0,147 -2,587 0,044 -5,009 4,106
Xs2 1,147 -2,214 0,021 0,014 5,247 Xes -5,061 -4,041 0,019 0,245 -1,244
Xs3 0,500 0,471 0,074 -4,066 0,254 Xso 1,141 -3,214 0,022 0,028 -2,214
Xea 0,065 -3,023 0,061 0,057 0,009 X70 -4,474 0,547 0,074 -2,741 3,014

Ortalama -1,362 -1,142 -0,135 -0,445 0,254

Yatirim verimliligini gdsteren Tablo 2’de goruldigl Uzere, analiz kapsamindaki sirketlerin 2010-2014 yillarina ait
ortalama yatirim verimliligi sonuglari yildan yila degistigi gorilmektedir. S6z konusu sirketlerin 2010-2013 yilari
arasinda yatim verimliliginin ortalama negatif yonli (diistik yatirim), 2014 yilinda ise ortalama pozitif yonli (asir
yatinm) oldugu gérilmektedir. Tablo 2 genel olarak degerlendirildiginde, analiz kapsamindaki sirketlerin 2010-
2014 yillarinda yaptiklari yatirimlarin optimal seviyede veya verimli olmadigi anlagilmaktadir. Calismanin
bundan sonraki asamasinda yatirim verimliligi (dusik veya asirn yatirnmlarin) ile finansal raporlama kalitesi

arasinda nasil bir iliski oldugu arastirilacaktir.
Tanimlayici istatistik ve Regresyon Analizi Sonuglari

Calismanin bu boélimiinde, analiz kapsaminda elde edilen sonuglar kapsaminda; tanimlayici istatistik ve modelin
uygulamasina ait regresyon analizi sonuglari verilmistir. Calismanin modelini olusturan yatirim verimliligi,
finansal raporlama kalitesi ve kontrol degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler asagida Tablo 3'de

gosterilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
INVEST 0.090 1.121 -0.077 0.900
FRQ -0.006 0.712 -0.671 0.855
ROA 0.300 0.214 0.200 2.560
SIZE 15.251 0.147 6.000 12.000
LEV 0.431 0.125 -2.000 11.000

Arastirma degiskenleri icin hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 4’de gosterilmistir. Buna goére, yatirim
verimliligine (INVEST) ait yaklasik ortalama deger 0.090 ve standart sapmasi ise 1.121’dir. Finansal raporlama
kalitesinin (FRQ), ortalama degeri -0.006 ve standart sapmasi 0.712’dir. ilgili dénemlerde sirketlerin kontrol

degiskenleri olan ROA, SIZE ve LEV oranlari sirasiyla ortalama 0.300, 15.251 ve 0.431 olarak gerceklemistir.
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Finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasindaki iliskiyi test etmek igin kurulan modelin korelasyon

sonuglari Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

INVEST FRQ ROA SIZE LEV
INVEST 1.00 0.02** 0.024** 0.014** -0.40**
FRQ 0.02** 1.00 0.021** 0.001* 0.210**
ROA 0.024** 0.021** 1.00 0.120** -0.110**
SIZE 0.014** 0.001* 0.120** 1.00 -0.06***
LEV -0.40** 0.210** -0.110** -0.06*** 1.00

* KX KXE sirasiyla %1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

Tablo 5’de bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon tablosu gosterilmistir.
Korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler arasinda énemli bir iliskinin olmadigl gortlmektedir. Bu durum
modelin giivenirliligini artirmaktadir. Ote yandan, 2010-2014 vyillari arasinda finansal raporlama kalitesi ile
yatirnm verimliligi arasindaki iliskiyi incelemek igin olusturulan hipotezlerin testi icin panel regresyon analizi
yapilmistir. Ayrica yapilan analizde diisik ve asiri yatinm yapan sirketler ayrilarak ayr regresyon analizi
yapilmistir. Disik ve asiri yatirnm seviyesine sahip olan sirketlere ait panel regresyon analizinin sonuglari

siraslyla Tablo 6 ve Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 5. Diisiik Yatirim seviyesi ile Finansal Raporlama Kalitesine Ait Regresyon Analizi

Model: INVEST; ;= Bo+ By (FRQ;;) + B2 (ROA;) + B3 (SIZE; ) + Ba (LEV; ) + i

R’ Diizeltilmis R>  Durbin- F testi F degerinin
Watson anlamlihgi

0.385 0.330 2.012 3.954 0.000

Bagimlh Degisken/ Dusiik Katsayi Std. Hata  t-istatistik Olasilik

Yatirim (INVEST)

FRQ -0.289 0.147 -2.81 0.001"

ROA -0.012 0.100 -2.70 0.000"

SIZE -0.120 0.040 -2.55 0.000"

LEV 0.005 0.002 3.50 0.000"

Sabit (Constant) 0.123 0.112 3.00 0.004

Go6zlem Sayisi 150

* %1dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.
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Tablo 6. Asiri Yatirim Seviyesi ile Finansal Raporlama Kalitesine Ait Regresyon Analizi

Model: INVEST; ;= Bo+ B; (FRQ;:) + B2 (ROA;;) + Bs (SIZE;;) + Ba (LEV;s) + Mz

R’ Diizeltilmis R’  Durbin- F testi F degerinin
Watson anlamhhig

0.468 0.420 2.402 2.914 0.0001

Bagimh Degisken/ Katsayi Std. Hata  t-istatistik Olasilik

Asiri Yatirim (INVEST)

FRQ -0.210 0.110 -2.46 0.001"

ROA -0.010 0.130 -2.97 0.000"

SIZE -0.140 0.010 -4.45 0.000"

LEV 0.004 0.000 3.90 0.001"

Sabit (Constant) 0.141 0.130 2.00 0.000

Go6zlem Sayisi 200

*, %1dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

Tablo 6 ve Tablo 7 galisma kapsaminda olusturulan hipotezleri (distk ve asir yatirim) test etmek igin yapilan
regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Tablo 6 ve Tablo 7 finansal raporlama
kalitesinin (kazang yonetimi uygulamalari) gostergesi olarak kullanilan ihtiyari tahakkuklar ile dusik ve asiri
yatirim seviyesi arasindaki iliskilere ait regresyon analizini géstermektedir. Bu ¢alismada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Durbin-Watson testi ile test edilmistir. Genel olarak,
Durbin - Watson testinin degeri 0-4 arasinda olmasi veya 2’ye yakin olmasi bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasinda otokorelasyon olmadiginin gostergesidir (Gujarati & Porter, 2009: 436).

Tablo 6 ve Tablo 7'de gorildigi tzere, Durbin-Watson degerlerinin sirasiyla 2.012 ve 2.402 olup, 0-4 arasinda
bir deger oldugundan cgalismada kullanilan modellerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
otokorolesyon olmadigi tespit edilmistir. F Testi degerleri sirasiyla 3.954 ve 2.914; F degerlerinin anlamlilig ise
0.000 ve 0.001 olup ve bu degerlerin p<0,05 oldugundan analizde kullanilan modellerin veya degiskenlerin
anlamli dizeyde oldugu gorilmektedir. Ayrica R® degerlerinin sirasiyla 0.385 ve 0.468; diizeltilmis R®
degerlerinin 0.330 ve 0.420 olarak bulunmustur. Bu degerler, olusturulan modellerde yer alan bagiml
degiskenlerin, bagimsiz degiskenler tarafindan énemli Olclide aciklandigini ve modellerin istatistiksel olarak
anlamh oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Tablo 6 ve Tablo 7 incelendiginde katsayi isaretlerinin
calismanin amacina veya beklenilen sonuca uygun oldugu soylenebilir. Buna gére, modeldeki FRQ bagimsiz
degiskenine ait katsayi sirasiyla -0.289 ve -0.210 olarak hesaplanmistir. S6z konusu bu degiskenlerin katsayisi,
FRQ degiskeni ile bagimh degisken veya yatirim verimliligi arasinda negatif yonlQ bir iliskiye isaret eder. Bu
degiskenlerin t-istatistik degerlerinin sirasiyla -2,81 ve -2.46 olup ve sirasiyla Olasilik (Probability) degerinin de
siraslyla 0,003 ve 0.001 olmasi finansal raporlama kalitesiyle diisiik ve asiri yatirim verimliligi arasinda negatif ve

anlamli bir iliskinin oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 6 incelendiginde ve analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, disik yatirim verimliligi ile finansal

raporlama kalitesi arasinda istatistiksel olarak tespit edilen negatif iliski, finansal raporlama kalitesi yiiksek olan
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sirketlerin daha az dislk yatirim yaptigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, iki degisken arasindaki negatif
iliski finansal raporlama kalitesi yiiksek olan sirketlerin daha az disiik yatinm yaptigini géstermektedir. Ote
yandan Tablo 7 incelendiginde, asirn yatirim verimliligi ile finansal raporlama kalitesi arasinda istatistiksel olarak
tespit edilen negatif iliski, finansal raporlama kalitesi ylksek olan sirketlerin daha az asiri yatirm yaptigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, iki degisken arasindaki negatif iliski finansal raporlama kalitesi yiiksek olan
sirketlerin daha az asiri yatinnm yaptigini gostermektedir. Tablo 6 ve 7 genel olarak degerlendirildiginde, finansal
raporlama kalitesi arttikca sirketlerin optimal seviyeye (hem dusik yatinmlar hem de asin yatirimlar igin)
yaklastigi soylenebilir. Bu sonuglar, H; ve H, hipotezlerini destekler bir sonucu géstermemektedir. Diger bir
ifadeyle, calismanin amaci kapsaminda olusturulan H1 ve H; hipotezleri reddedilmistir. Elde edilen bu sonuglar
literatlirle uyumludur. Bushman ve Smith (2001), Mohammadi (2014), Biddle vd., (2009), Verdi (2006)
tarafindan yapilan galismalarda da finansal raporlama ve yatirim verimliligi arasinda negatif ve anlamli sonuglar

bulmuslardir.

Modellerin kontrol degiskenleri incelendiginde ise hemen hemen ayni sonuglarin elde edildigi gorilmektedir.
Buna gore, ROA ve SIZE degiskenlerine ait katsayi, t istatistik ve F degerleri, s6z konusu degiskenler ile yatirrm
verimliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugu gorilmektedir. Ayrica modelin
diger bir kontrol degiskeni olan LEV degiskenine ait katsayi, t istatistik ve F degeri, LEV degiskeni ile yatirim
verimliligi arasindaki pozitif yonli bir iliski oldugunu ve bu iliskinin istatistiksel olarak ancak %1 anlamlilik

diizeyinde oldugu bulunmustur.
SONUC

Literatlrde finansal raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasinda olumlu bir iliski oldugu dislincesi 6nemli
bir varsayim olarak kabul gérmektedir. Ancak literatiirde, yapilan yatirimlarin optimal seviyede olmamasi yani
diusiuk veya asirt olmasi ise finansal raporlama kalitesi arasinda olumsuz bir iliski oldugu ifade edilmektedir.
Literatlr taramasinda finansal raporlama kalitesinin yatirim verimliligini artirdigi yéniinde sonuglar da elde
edilmistir. Bu kapsamda bu calismada, literatiire bagh olarak, finansal raporlama kalitesi ile yatirrm verimliligi
arasindaki iliski incelenmis ve 2010-2014 yillari arasinda BiST’te kayitl imalat sektdriindeki 70 sirkete yénelik bir
arastirma ile bu etki ortaya konulmaya calisilmistir. Bu kapsamda daha onceki calismalar degerlendirilerek,
uygulama panel regresyon analizi yontemiyle yapilmistir. Analizde kullanilan, yatirim verimliligi bagimli; finansal

raporlama kalitesi bagimsiz degiskenleri, literatlrdeki ¢calismalarda da kullaniimistir.

Yapilan analiz sonuglari, literattirde yapilmis olan bazi ¢calismalarla uyumludur. Calismamizda finansal raporlama
kalitesi ile yatinm verimliligi arasinda negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, yatirm verimliligi ile
ROA, SIZE degiskenleri arasindaki iliskisinin negatif, LEV degiskeni arasindaki iliskisinin ise pozitif yonla ve

anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Literatirde bu cercevede yapilan gesitli calismalar bulunmakla birlikte, Turkiye’de s6z konusu degiskenler

kullanilarak yapilan calismaya rastlanmadigindan, Tiirkiye 6érneklemindeki gelecekteki calismalarda finansal
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raporlama kalitesi ile yatirim verimliligi arasindaki iliskinin incelenmesi 6nem tasimaktadir. Finansal raporlama
kalitesi ve yatinm verimlili§inin 6lcimiine yoénelik gelistirilebilecek bazi yeni teknikler yardimiyla tahmin
edilmesi, gelecekte yapilmasi gereken muhtemel galismalar veya dizenleyici kurumlar agisindan literatire
onemli katkilar saglayacaktir. Ayrica gelecekte yapilacak calismalarda galismaya degisken olarak sirketlerin
nakit/kar tutma, piyasa degeri defter degeri orani ve denetim firmalarinin buyikligi gibi faktérlerinde dabhil
edilmesi ve dénem olarak daha uzun yillarin verileri esas alinarak ¢alismalarin yapilmasi 6nerilmektedir. Buna
karsin calismamizin kisiti, BIST imalat sanayide faaliyet gdsteren 70 sirketin verileriyle sinirli kalmamizdir.
Calismanin BiST'te faaliyet gdsteren sirketlerin tamamini kapsamasi halinde daha dogru sonuglara

ulasilabilecektir.
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