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OzZET

Ekonomik kiiresellesmenin bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikardigi Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’nin bircok lilkede kullanilir hale gelmesi, bu standartlar ile 6ncesinde kullanilan yerel
standartlarin farkl agilardan karsilastirilmasina neden olmustur. Bu ¢alismada da; Tek Diizen Hesap
Plani’na gére diizenlenen mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri iliskisinin,
UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri
iliskisiyle karsilastirmali olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda 1999/9 ile
2003/6 dénemleri arasinda Tek Diizen Hesap Plani’na gére mali rapor hazirlayan 141 sirket ile 2005/9
ile 2011/6 dénemleri arasinda UFRS’ye uyumlu mali tablo diizenleyen 182 sirketin verileri kullanilarak
panel veri analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, Tek Diizen Hesap Plani’na gére diizenlenen
tablolardan elde edilen oranlar ile hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit
edilmis, UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse
getirileri arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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ABSTRACT

The worldwide use of International Financial Reporting Standards which is posed by economic
globalization as a need led to comparisons between these standards and domestic accounting
standards which were used before IFRS. This study aims to compare the relationship between stock
returns and financial ratios that are calculated according to IFRS or domestic accounting standards.
For this purpose, data of 141 companies between 1999/9 and 2003/6 terms according to domestic
accounting standards and data of 182 companies between 2005/9 and 2011/6 term according to IFRS
are used and panel data analysis is performed by these data. Results of the analysis reveal that
although there is a statistically significant relationship between stock returns and financial ratios
calculated according to domestic accounting standards, there is no relationship according to IFRS.

Keywords : IFRS, Stock Returns, Panel Data Analysis
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1. GiRIS

Bilindigi Uzere yatirimcilar en uygun risk-getiri iliskisini kurarak yatirnm yaptiklari ya da
yapmay planladiklari hisse senetleri lzerinden elde edecekleri kazanglarla servetlerini maksimize
etmeyi amaclamaktadirlar. Yatirimcilar s6z edilen risk-getiri iliskisinin gelecekteki durumunu
tahminlemek igin ise bilgi kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Genel olarak bir firmayi (hisse
senedini) degerlerken kullanilacak t¢ temel bilgi kaynagi vardir. Bunlar; cari yila ait firma mali
tablolari, firma geg¢misine ait bilgiler ve firmanin bulundugu sektdrdeki rakiplerinin mali verilerdir
(Damodaran, 2001: 643). Mali tablolar, bir firmayi degerlerken kullanilacak en 6nemli enstrimandir.
Mali tablolar, firma varliklarinin ne derece etkili kullanildigi, firmanin gelecekteki nakit akimlarinin
nasil bir zamanlama ile hangi miktarda olacagi ve isletme faaliyetlerinin sonuglari gibi bircok unsura
ait bilgilerin elde edilmesine imkan tanimaktadirlar. (Akdogan ve Tenker, 2007: 23).

Mali tablolar yatirim tercihleri icin 6nemli bir bilgi kaynagi oldugundan dolayr mali tablolarin
tabi oldugu standartlar 6onem tasimaktadir. Bu standartlar mali tablolarin igeriginde 6nemli
degisiklikler yaratabilmektedir. Tirkiye’de de diger (Ulkelerde oldugu gibi mali tablolarin
diizenlenmesine iliskin standartlarda zaman icinde degisimler olmustur. Maliye Bakanhgi’'nin
26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 1. sayili Muhasebe Uygulama Genel
Tebligi ile Tek Dizen Hesap Plani’'na gore tarihi maliyetli mali tablo dizenleme zorunlulugu
getirilmistir. Daha sonra SPK’nin Seri:Xl, No:20 sayili “Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltiimesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”i ile yiiksek enflasyon dénemlerinde enflasyona
gore dizeltilmis mali tablo hazirlanmasi esas alinmistir ve 2004 yilinda mali tablolar bu teblige uygun
sekilde diizenlenmistir. Son olarak SPK’nin Seri:Xl, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlari Hakkinda Teblig” ile halka agik isletmelerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) ile uyumlu mali tablo diizenlemeleri zorunlulugu getirilmistir.

UFRS, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (1ASB) tarafindan diinya genelinde ortak bir
muhasebe diizeni yaratmak, farkliliklari ortadan kaldirmak amaciyla hazirlanan muhasebe
standartlaridir (Ball, 2006: 6). Bu kurallarin olusmasi ise ekonomik kiiresellesmeden kaynaklanmistir.
Cikar gruplarinin uluslararasi bilgi ihtiyaclarinin artmasi, saglanacak bilginin karsilastirilabilir olmasi
gereksinimini beraberinde getirmis ve kiresel bir kurallar setine ihtiya¢c duyulmustur. Bu ihtiyaci
karsilamak lzere olusturulan UFRS, bircok (lke icin muhasebe yapisinda 6nemli degisiklere neden
olmustur. Bu degisikler beraberinde bir karsilastirmayi getirmis, yerel diizenlemeler ile UFRS farkh
acilardan literatiirde karsilastirmaya tabi tutulmustur.

Bu galismanin amaci, Tiirkiye’de yerel diizenlemelere gore hazirlanan mali tablolardan elde
edilen finansal oranlar ve UFRS’ye uyumlu mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse
getirileri arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu iliskinin uygulanan muhasebe standartlarina gore

farkhlasip farklilasmadigini ortaya koymaktir. Literatiirde farkli muhasebe standartlarinin finansal
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oranlar ile hisse getirisi iliskisini nasil sekillendirdigini inceleyen ¢alismalarin, 2004 yilinda hem yerel
diizenlemelere gére hem de UFRS’ye gore mali tablolar hazirlandigindan dolayl sadece bu dénem
verisi kullanilarak yapilmis olmasindan kaynaklanan eksiklik daha fazla dénem verisi kullanilan bu
calisma ile giderilmeye calisilmis ve literatiire bu anlamda bir katki saglanacagi duslintilmektedir.
Galismanin ilerleyen bolimlerinde sirasiyla literatiir taramasina, metodoloji ve verilere, bulgulara ve

sonuglara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kiresel boyutta muhasebe standartlari olusturmayr amaclayan Uluslararasi Muhasebe
Standartlari (UMS) ve UFRS ile (lkelerin yerel diizenlemeleri arasinda énemli farkliliklar bulunmasi
arastirmacilarin  bu farkliiklari ve bu farkhliklarin sonuglarini degerlendirmeye gereksinim
duymalarina neden olmustur. Arastirmacilar UMS ve UFRS’nin uygulanmaya baslamasindan sonra
ilgili tlkede mali rapor diizenleyen isletmeler icin olusan farkliliklari agiklayan ve mali tablo
kullanicilarinin bu farkhliklari g6z 6nidnde bulundurmasini saglamaylr amaclayan calismalar ortaya
koymuslardir.

Literatlirde yapilan ¢alismalarin bir kismi UFRS’ye gecisin mali tablolarda farkhlip yaratmadigi
Uzerine yogunlasmistir. Bellas vd. (2007), Yunan sirketlerinin verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada,
UFRS’ye gore hazirlanan bilancolarin  Yunanistan Muhasebe Standartlarina goére hazirlanan
bilancolara gore onemli farkhhklar gosterdigini aciklamislardir. Lantto ve Sahlstrom (2009), hisse
senetleri Helsinki Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren sirketlerden olusturduklari 6rneklem ile
UFRS’ye gecisin temel finansal oranlar Gzerindeki degisim etkisini inceledikleri ¢calismada, UFRS’ye
gore elde edilen karlilik, likidite ve mali yapi oranlarinin Finlandiya GAAP’ye gore elde edilen
oranlardan farklilastigi sonucuna ulasmislardir. Stent vd. (2010) halka agik 56 Yeni Zelanda sirketinin
2005 ile 2008 yillari arasindaki verilerini kullanarak UFRS'ye uyumun mali tablolarda ve temel finansal
oranlarda farklilasmaya neden olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda mali tablolarda
onemli farklilasmalar oldugu, bunun finansal oranlara da yansidigi, aktif karhihg), satis karliligi,
ozkaynak karlihg1 ve finansal kaldirag¢ oranlarinin yerel diizenlemelere gore elde edilenlerden daha
ylksek, aktif devir hizinin ise daha dislk 6l¢ctldiglu ortaya konulmustur. Blanchette vd. (2011)
UFRS’ye gore raporlamaya daha oOnce baslayan 9 Kanada firmasinin verileri ile uyguladiklar
calismalarinda, UFRS ile Kanada Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine gére diizenlenmis
tablolardan elde edilen finansal oranlarin ¢ogunlugu igin 12 dénem boyunca ortalamanin
farklilasmadigi, fakat standart sapmalarda 6nemli farkhhklar bulundugunu goézlemlemislerdir. Ray
(2012) bir Hindistan firmasinin verilerini inceledigi calismasinda UFRS’ye gegisle birlikte Hindistan

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine gére elde edilen 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, net kar
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marji ve aktif devir hizinda degisiklik olmamasina ragmen finansal kaldira¢ oraninin farklilastigini
gbzlemlemistir.

Literatlirde yer alan bazi ¢alismalar ise farkli diizenlemelere gore olusturulan mali tablolarin
farkl yonlerden ustiinliklerini tartismislardir. Daske (2006), UFRS’nin yatirim firsat ve risklerinin
karsilastirilabilir olmasini saglayacagindan ve bilgi kalitesini artiracagindan dolayl yatirimcilarin
beklenen getirilerini, dolayisiyla isletmelerin beklenen 6zkaynak maliyetlerini diisirecegi savini test
ettigi calismasinda, bu savi destekleyen ampirik bulgulara ulasamamistir. Ernstberger vd. (2008),
halka agik 591 Alman sirketinin 1998 ile 2004 yillar arasindaki verilerini kullanarak, Alman yerel
diizenlemeleri ile UFRS’ye gore dizenlenen mali tablolarin finansal tahmin dogruluguna etkisini
karsilastirmis ve UFRS’ye gore dlizenlenen tablolarin tahmin yeteneginin UstUnlUgini ortaya
koymuslardir. Atwood vd. (2011) yaptiklari cahismada 33 farkh Glkeden olusturduklari érneklem ile
yerel muhasebe dizenlemeleri ile UFRS’'ye uyumlu muhasebe dizenlemeleri sonucunda mali
tablolara yansiyan kar rakamlarinin isletmelerin gelecek nakit akimlarini aciklamadaki farkliliklarini
karsilastirmistir. S6z konusu calismada yerel muhasebe standartlari, Amerikan Genel Kabul Gérmis
Muhasebe Prensipleri(US GAAP) ve Amerikan Olmayan Yerel Muhasebe Standartlari(non-US DAS)
olarak ikiye ayrilmis, US GAAP’ye gore elde edilen kar rakamlarinin gelecek nakit akimlarini agiklama
gilclinlin UFRS’ye gore elde edilen rakamlardan daha yiksek oldugu, UFRS ile non-US DAS arasinda
ise onemli bir farkhligin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Agca ve Aktas (2007) yaptiklari calismada, 2004 yilinda hem UFRS’'ye hem de vyerel
diizenlemelere gére mali tablo hazirlayan, IMKB’de hisse senetleri islem géren 147 sirketin verilerini
kullanarak farkli diizenlemelerde finansal oranlarda meydana gelen farklilig incelemislerdir. Analiz
sonuglarina gore, tiim orneklem igin nakit orani ve varlik devir hizinda, farkli sektorler igin ise nakit
orani, varhk devir hizi, stok devir hizi, toplam borg¢ orani ve 6zkaynak karhliginda meydana gelen
degisimler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Atmaca (2010)’nin calismasinda istanbul Sanayi Odas’’nin 2007 yilinda agikladigi ilk 500
sanayi isletmesi listesinde yer alan 472 isletmeye anket calismasi uygulanmistir. Arastirmada frekans
analizi kullanilarak ortalama ve standart sapma analizleri ile degiskenlerin ylizdesel dagilimlari elde
edilmis ve degerlendirmeler yapilmistir. Analiz sonuglari UFRS'lerin yatirim amacli, yonetim amach ve
kredi amacli finansal analizlerine olan etkileri seklinde degerlendirilmistir. Yatirim amacl olan finansal
analize etkileri olarak UFRS’nin uygulanmasi sonucunda muhasebede ortak bir dilin kullanilmasi ile
yatirim kararlarinin dogru yonde alinmasina katki sagladigi, isletmelerinin karlilik durumuna ve piyasa
degerlerinin dogru saptanmasina etkide bulundugu, isletmelerin sektorel agidan ve ulusal ve
uluslararasi isletmelerle karsilastirilabilirlik dizeyini artirdigi sonuglarina ulasiimistir. Atmaca ve

Celenk (2011)’in birlikte yaptiklari calismada da benzer sonuglar elde edilmistir.
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Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) yaptiklari calismada IMKB imalat sektdriinde yer alan firmalarin
2004 yih verilerini kullanarak yerel dizenlemelere gore elde edilen mali tablolardan elde edilen
finansal oranlar ve UFRS’ye uyumlu hazirlanan mali tablolardan elde edilen oranlar ile hisse getirileri
ve piyasa degerleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Verilerin 2004 yilindan segilmis olmasi, bu
donemde her iki diizenlemeye gore de hazirlanan mali tablolar bulunmasindan kaynaklanmigtir.
Calisma sonucunda, 2004 yilina iliskin olarak UFRS’ye gére hazirlanmamis (Tarihi maliyetli (Seri:XI,
No:1)/Enflasyona gére diizeltilmis (Seri:XI, No:20)) mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin,
UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlara gore sirketlerin hisse senedi
getirilerini ve piyasa degerlerini agiklamada daha Ustlin olduklari, yatirimcilarin 2004 yilina iliskin
yatirim kararlarini alirken UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolar yerine, UFRS’ye gére hazirlanmamis
mali tablolardan elde edilen finansal oranlari kullandiklarini gézlemlenmistir.

Balci (2012)'nin ornek bir uygulama araciligiyla gerceklestirdigi calismada, UFRS’ye gore
diizenlenen mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin UFRS 6ncesi mali tablolardan elde edilen
finansal oranlardan farklilasip farklilasmadigini incelemistir. Calisma sonucunda, likidite, karhlik,
finansal yapi ve faaliyet oranlarin farkhlasabilecegi goriilmistiir. Ataman ve Ozden (2009) de benzer
yontemle yaptiklari calismada, UFRS’ye uyumlu mali tablolarin finansal oranlarda degisiklikler
yaratacagi sonucuna varmislardir.

incelenen calismalar UFRS’ye gore elde edilen finansal oranlarin yerel diizenlemelere gére
elde edilen oranlardan farklilastigi sonucunda ortak nokta olusturmaktadir. Yine UFRS’ye gore elde
edilen finansal oranlarin 6zkaynak maliyeti, hisse getirileri gibi faktorleri aciklama yetenegini test
eden cgalismalarda, beklenenin aksine yerel dizenlemelere gore bir Ustlnlik goézlemlenmemistir.
Bunun yaninda, IMKB sirketleri icin yapilan ampirik calismalar, hem yerel diizenlemelere hem de
UFRS’ye gore diizenlenen mali tablolar bulunmasi sebebiyle 2004 yili icin uygulanmistir. Tlrkiye igin
yerel diizenleme olan Tek Diizen Hesap Plani’na’ gére hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal
oranlar ve UFRS’ye uyumlu mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki
iliskiyi belirlemek ve bu iliskinin farklilasip farklilasmadigini ortaya koymayi amaclayan bu calisma ise;
daha uzun dénem verisi kullanilarak gergeklestirilmis ve kullanilan veri setinin biytklGglinin analizin
kalitesinde meydana getirecegi artisla, yatirnmcilar igcin sonuglari daha kullanilabilir bir ampirik

uygulama gergeklestirilmistir.

* Calismanin ilerleyen béliimlerinde Tek Diizen Hesap Plan’na gore diizenlenen tablolar ifadesi ile tarihi maliyetli sekilde diizenlenmis
tablolar kastedilecektir.
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3. CALISMANIN METODOLOJiSi VE VERILERI
3.1. Calismanin Metodolojisi

Finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iliskinin farkli diizenlemelere gére elde edilen
oranlar ile incelenmesinde panel veri analizi yontemi kullaniimigtir.

Panel veri analizi, yatay kesit ile zaman serisi analizinin birlestirilmesi olarak tanimlanabilir. Bu
birlesim sonucunda panel veri analizi, 6znelerin zaman boyutunda gézlenmesine izin verirken, zaman
serisi analizinden farkli olarak da birden fazla 6znenin gézlemlenmesine imkan saglamaktadir (Frees,
2004: 2).

Panel veri analizleri, finansal oranlarin aylik getiriler Gzerindeki etkisini 6lcecek sekilde her iki
veri seti icin de asagidaki model aracihgiyla gerceklestirilmis ve analiz sonuglari Tablo.4’de

gosterilmistir.

GETIiRIi 1.1 = Bo + B1 INCTR;; + B3 InLRy; + Bs INCHR;; + B4 INLTSDR; + Bs InTDR;,

+ Bg INEA;; + B INDTSA; + Bg INSTDA + Bo INLTDA; + B1o INFAE;. + B11 INFALTS;
+ B, InITi + B13 INART; + B1s INCATc + B1s INFAT; + B1g INTAT;, + B17 INET;,

+ B1g INGPMj; + B1g INOGPM;; + B,o INNPM;, + B,; INROE;; + B, INROA; + €

Modelde; B, B1, B: ... B2 katsayilari, In dogal logaritmaysi, i sirketi, t zamani, CTR cari orani, LR
asit-test oranini, CHR nakit oranini, TSDR devamli sermayenin bagimhligi oranini, TDR finansal
kaldirag oranini, EA 6zkaynaklarin aktif toplama oranini, DTSA borglarin maddi 6z varliga oranini,
STDA kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranini, LTDA uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara oranini, FAE duran varlklarin 6zkaynaklara oranini, FALTS duran
varliklarin devamli sermayeye oranini, IT stok devir hizini, ART alacak devir hizini, CAT dénen varhk
devir hizini, FAT duran varhk devir hizini, TAT aktif devir hizini, ET 6zsermaye devir hizini, GPM briit
satis kari/net satislar oranini, OGPM faaliyet kari/net satislar oranini, NPM dbénem net kari/net
satiglar oranini, ROE 6zkaynak karliigini ve ROA aktif karlihgini ifade etmektedir.

Panel veri analizi uygulanmadan 6nce son olarak, analizin sabit etkiler modeli ile rassal etkiler
modelleri* arasinda etkinlik tercihinin yapiimasi gerekmektedir. Serilerin duraganligina bagh olarak
yapilan panel veri regresyon tahminlerinde, her grup icin sabit veya rassal etkili modellerden

hangisinin gegerli olacagi, Hausman testi’ ile belirlenmektedir (Oz ve Glngér, 2007: 328).

* Panel veri analizi, sabit etkili veya rassal etkili modele gére gerceklestirilebilir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gére
degistiginin varsayildigi modellere “Sabit Etkili Modeller”, birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana gelen degisikliklerin, modele
hata teriminin bir bileseni olarak dahil edildigi modellere ise “Rassal Etkili Modeller” denilmektedir (Pazarlioglu ve Girler, 2007: 37-38).

® “Hausman testi, etkin rassal etkiler tahmincisi ile hesaplanan katsayilarin, tutarli sabit etkiler ile tahmin edilenlerle ayni oldugu Ho
hipotezini test eder (Saatgi ve Aslan, 2007: 8).”
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Tablo 1. Hausman Testi Sonuglari

Tek Diizen Hesap Planina Gore UFRS'ye Gore
Test Ozeti istatistik  Serb. Der.  Olasilik | istatistik Serb. Der. Olasilik
Rassal yatay 12.025771 22 0.9568 | 13.841378 22 0.9070

Yapilan Hausman Testi sonucunda olasilik degerleri %10’dan biyiik ¢iktigindan dolayi her iki
veri grubu icinde “rassal etkiler modeli daha etkindir” seklindeki H, hipotezi reddedilememistir. Bu

nedenle panel veri analizleri etkin model olan rassal etkiler modeli ile gergeklestirilmistir.

3.2. Galismanin Veri Seti

Firmalarin Tek Dizen Hesap Plani'na gore elde edilen finansal oranlari ile hisse getirileri
arasindaki iliskiyi incelemek icin hisse senetleri BiST’te islem goren, analiz dénemi icin tiim verilerine
ulasilabilen 141 firmanin verileri kullanilmistir.® Calisma dénemi olarak 1999 yili 9 aylik verilerden
baslanarak, 2003 yili 6 aylik verilere kadar olan 16 ceyrek dénemlik’ veri kullaniimistir.?

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina uygun olarak diizenlenen mali tablolardan
elde edilen finansal oranlarin hisse getirileri izerindeki etkisini incelemek igin de ilgili donemde tim
verilerine ulasilabilen IMKB’ye kote 182 firmanin verisi kullanilmistir. Calisma dénemi olarak 2005 yili
9 aylik verilerden baslanarak 2011 yili 6 aylik verilere kadar olan toplam 24 ceyrek donemlik veri

kullanilmistir.?

3.3. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada bagimh degisken olarak veri setine dahil firmalarin 3 aylik hisse getirileri
kullanilmistir. 3 aylik hisse getirileri BiST’in resmi sitesinde (www.borsaistanbul.com) yer alan bilesik
getiriler kullanilarak hesaplanmistir. Ornegin bir firmanin 2009 yili 6 aylik getirisinin hesaplanmasi igin
2009 yili 6. ay bilesik getirisinden 2009 yili 3. ay bilesik getirisi ¢cikarilmis ve sonug¢ 2009 yili 3. ay
bilesik getirisinin mutlak degerine bolinerek hesaplanmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak Tablo 2.de gosterilen 4 adet likidite orani, 7 adet mali

yapli orani, 6 adet faaliyet orani ve 5 adet karlilik orani olmak tzere temel 22 finansal oran (Yalginer

® Mali sektér firmalar mali tablolarinin temel farkliliklar icermesi, dolayisiyla finansal oranlarin farklilasmasi nedeniyle veri setine dahil
edilmemistir.

7 BiST’te hisse senetleri islem goren isletmelerin yilsonu mali tablolari bagimsiz denetime tabidir. Gelisen isletmeler Piyasasi Listesi’nde yer
alanlar digsindaki isletmelerin ayrica 6 aylik ara donem mali tablolari da sinirl bagimsiz denetime tabidir. Ancak 3 ve 9 aylik ara donem mali
tablolar bagimsiz denetimden ge¢memektedir. Bu durum, c¢alismanin veri seti igin givenilirligin eksik oldugu yoéninde
degerlendirilmemelidir. Clinki ¢calismanin amaci yatirimcilarin yatinim tercihleri ile bu tablolardan elde edilen oranlar arasinda bir iliski olup
olmadigini, devaminda iligki var ise bu iligkinin iki ayri dizenlemeye gore farkllagip farklilasmadigini ortaya koymaktir.

8 Calismada daha fazla sayida sirket verisinin kullanilmasi amaciyla 1999 yili 1. ¢eyrek baslangic donemi olarak kabul edilmis, 2004 yilinda
enflasyona gore dizeltiimis mali tablolar olusturuldugundan dolayr 2003 yili 4. geyrek ile veri seti sonlandiriimistir. Ancak, devir hizi
oranlarinin ortalama verilerle hesaplanmasi ve finansal oranlarin dogal logaritmik kullaniimalarindan dolay: ilk ve son iki dénem analize
dahil edilmemistir.

o UFRS’ye uyumlu tablolarin 2005 yilindan itibaren diizenlenmesi nedeniyle veri seti 2005 yili 1. ¢eyrekten baslayarak 2011 yili 4. geyrege
kadar elde edilen verileri icermektedir. Yine Tek Dizen Hesap Planina gore elde edilen finansal oranlar ile yapilan analizle ayni nedenden
dolayi ilk ve son iki donem analize dahil edilmemistir.
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vd., 2005; Kalayci ve Karatas, 2005; Akdogan ve Tenker, 2007) kullaniimistir. Bagimli degisken olan

hisse getirileri degisim olarak ifade edildiginden bagimsiz degiskenler de dogal logaritmik olarak

modele dahil edilmislerdir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Oranlar

Oran Oranlar Formiiller

Grubu

= Cari Oran (CTR) Doénen Varliklar /

Lé Asit-Test Orani (LR) (Donen Varliklar-Stoklar) /

_?g Nakit Orani (CHR) (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /

% Devamli Sermayenin Bagimhhgi Orani | [(Stoklar + Ticari Alacaklar) — Ticari Borglar] /
Finansal Kaldirag Orani (TDR) (Kisa Vadeli Yukimlalukler+Uzun Vadeli Yukumlukler) /
Ozkaynaklarin Aktif Toplama Orani Ozkaynaklar /

g Borglarin Maddi Oz Varliga Orani (Kisa Vadeli Yuktumliltukler+Uzun Vadeli Yuktumlakler) /

?;_ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kisa Vadeli Yakumlulukler /

5 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Uzun Vadeli Yaktumlalikler /

§ Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani | Duran Varliklar /

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye | Duran Varliklar /
Stok Devir Hizi (IT) Satislarin Maliyeti /

= Alacak Devir Hizi (ART) Net Satislar'® /

g Dénen Varlik Devir Hizi (CAT) Net Satislar /

g. Duran Varlik Devir Hizi (FAT) Net Satislar /

Z-g Aktif Devir Hizi (TAT) Net Satislar /

Ozsermaye Devir Hizi (ET) Net Satislar /
Brit Satis Kari/Net Satislar Orani Brut Satis Kari /

c_E Faaliyet Kari/Net Satislar Orani Faaliyet Kari /

g Donem Net Kari/Net Satislar Orani Dénem Net Kari /

%‘E“ Ozkaynak Karliligi (ROE) Dénem Net Kari /

¥

Aktif Karhihgi (ROA)

Ddénem Net Kari /

19 Kredili satislar verisine ulasilamadiginda isletmelerin satislarda vade politikalarmi degistirmedikleri varsaym
altinda net satiglarin kullanilabilmesi nedeniyle bu sekilde kullanilmistir.
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4. BULGULAR
Calismanin bu bolimi panel birim kok testlerine ait sonuglar ve panel veri analizine ait

sonuglar olmak Gzere iki kisimda ele alinmistir.

4.1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Duragan olmayan veriler kullanilarak yapilan analizlerde tahmin ediciler normal olmayan bir
dagihm sergilemektedir (Hsiao, 2003: 98). Bu durum analizin yaniltici sonuglar vermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle panel veri analizi uygulanmadan ©nce panel birim kok testleri
uygulanarak verilerin duraganligi sabitli ve sabitli-trendli olmak U(izere iki model araciligiyla
incelenmistir ve sonuglar Tablo 3. de 6zetlenmistir. Bu ¢alismada ortak birim kok slirecini arastiran
Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile birlikte her bir birim yani sirket icin bireysel birim kodk surecini
degerlendiren Im, Pesaran ve Shin (2003) ve ADF- Fisher (1999) testleri kullaniimistir. Yapilan testler
sonucunda bazi degiskenlerin diizeyde duragan oldugu, bazi degiskenlerin ise 1. fark alindiginda
duragan hale geldigi gozlemlenmistir. Bu nedenle diizeyde “birim kok vardir” seklindeki Hq hipotezin
Levin, Lin ve Chu testinde sabitli-trendli modele gére reddedilemedigi IT, ART, CAT, FAT, TAT ve ET

degiskenleri 1. farklari ile modele dahil edilmislerdir.
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Tablo 3. Panel Birim Kok Testleri Sonuglan

Tek Diizen Hesap Planina Elde Edilen Veriler icin

UFRS’ye Gére Elde Edilen Veriler igin

Model Levin, Lin  Im, Pesaran Levin, Lin Im, Pesaran

Degiskenler ve Chu ve Shin ADF ve Chu ve Shin ADF
Getiri Sabitli -29.783* -26.1149* 1173.60* | -25.1622*  -27.4808* 1441.64*
Sabitli-Trendli | -37.4646*  -35.8348* 1434.90* | -33.6508*  -31.8239*  1565.75*
Sabitli -18.3977*  -19.2687* 906.326* | -31.7606*  -36.0394* 1936.19*
CTR Sabitli-Trendli | -259144~* -23.9282* 1019.13* | -29.0762*  -37.1082* 1885.04*
Sabitli -23.3409* -22.7677* 1045.42* | -28.3653*  -36.0854* 1927.08*
LR Sabitli-Trendli | -26.0626* -25.2625% 1078.09* | -33.4823*  -41.8718* 2156.91*
Sabitli -156.984*  -33.0716* 086.472* | -27.0887*  -33.2986* 1783.39*
CHR Sabitli-Trendli | -103.947* -35.1872* 1155.48* | -47.8487*  -45.9765* 2553.03*
Sabitli -19.6209*  -20.8517* 082.587* | -26.3273*  -34.9385*  1883.46*
LTSDR Sabitli-Trendli | -30.6612%  -27.3158* 1108.38* | -23.1687*  -36.9474*  1906.99*
Sabitli 252331*  -18.7941* 837.205% | -34.1028*  -37.6695* 2037.28*
TDR Sabitli-Trendli | -26.5707* -26.4060* 1074.35* | -35.9417*  -41.5013* 2276.99*
Sabitli -68.4601*  -24.9165*  910.204* | -31.1243*  -355153* 1898.10*
EA Sabitli-Trendli | _26.7577*  -27.9205* 1128.02* | -34.1828*  -39.2331*  1998.84*
Sabitli -22.3427%  -18.8614* 852.347* | -60.1106*  -39.6347*  2205.50*
DTSA Sabitli-Trendli | -27.3436* -26.0484* 1058.58* | -50.9606*  -40.8390* 2197.11*
Sabitli -18.7213* -19.7519* 022.028* | -40.3511*  -38.0597* 2195.07*
STDA Sabitli-Trendli | -29.2938~* -27.0341* 1086.24* | -33.8298*  -40.1646* 2032.84*
Sabitli -108.315* -30.1591* 084.641* | -32.9299*  -33.6824*  1795.40*
LTDA Sabitli-Trendli | -31.1423* -25.2296* 1058.50* | -38.2418*  -38.1748* 2008.03*
Sabitli -13.4044* -18.37* 856.612* | -44.8940*  -32.3289* 1916.44*
FAE Sabitli-Trendli | -21.2745* -20.1989* 890.474* | -29.5496*  -32.9993* 1675.57*
Sabitli 22.6753*  -20.1137*  915.054* | -35.5204*  -31.3271* 1826.03*
FALTS Sabitli-Trendli | -22 9253* -19.5294* 858.296* | -31.1273*  -35.2663* 1791.25*
Sabitli -36.1896*  -33.9523*  151555* | -49.7636*  -53.4376* 2907.88*
IT Sabitli-Trendli | -94.2420* -84.0158* 2260.13* 62.9007 -15.0274*  1332.17*
Sabitli 26.3641*  -31.2766*  1401.49* | -37.8615*  -50.5283* 2735.38*
ART Sabitli-Trendli | -129.273* -101.231* 2297.55% 9.24410 -30.3082*  3141.59*
Sabitli -36.7396*  -34.0463*  1517.91* | -47.5937*  -54.8620*  2989.30*
CAT Sabitli-Trendli | -152.186* -111.031* 2408.31* 121.801 -9.87997*  1343.95*
Sabitli 42.0581*  -35.3166*  1570.71* | -51.2298*  -55.4848* 3022.67*
FAT Sabitli-Trendli | -160.034* -114.091* 2435.97* 40.0537 -18.3846*  1810.37*
Sabitli -40.5358*  -35.6156* 1584.91* | -51.8429*  -56.1406* 3063.80*
TAT Sabitli-Trendli | -185.995%  -132.060*  2520.41* 31.7547  -20.0374* 2329.91*
Sabitli -35.9257* -31.6495* 1412.68* | -48.5025*  -53.6871* 2916.46*
ET Sabitli-Trendli | .92 6049* -90.4100* 2054.41* 123.009 -8.35155*  1047.37*
Sabitli -23.1545* -19.0089* 879.639* | -24.7922*  -32.1608* 1881.18*
GPM Sabitli-Trendli | -31.4802* -24.9031* 1033.72* | -19.4736*  -36.3357*  1899.50*
Sabitli 30.5725%  -18.5134*  814.665* | -677.085*  -75.0729* 1776.24*
OGPM Sabitli-Trendli | -31.5089* -21.5441* 912.315% | -175.254*  -47.9058*  2044.92*
Sabitli -38.2126*  -19.9162*  830.879* | -30.6521*  -29.5967* 1571.06*
NPM Sabitli-Trendli | _77.1343*  -28.7121*  968.023* | -66.6369*  -42.7564*  2813.64*
Sabitli -62.3079* -22.8661* 887.793* | -72.6334*  -37.8838* 2034.88*
ROE Sabitli-Trendli | -61.9499* -30.4688* 089.646* | -83.5788*  -39.8761* 2179.86*
Sabitli -64.4422% -21.6911* 835.517* | -32.3204*  -33.8272* 1800.75*
ROA Sabitli-Trendli | -45.4921~* -26.7494* 071.692* | -16.4506*  -32.9222* 1735.61*

(*) simgesi katsayinin %1 seviyesinde anlamliligini ifade etmektedir.

Degiskenler igin gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.
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4.2. Panel Veri Analizi Sonuglari

Panel veri analizi sonuglari Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Panel Veri Analizi Sonuglari (Bagiml Degisken: Aylik Getiriler)

Degiskenler Tek Diizen Hesap Planina Gore UFRS'ye Gire
Katsay Istatistik Olasilik Katsay Istatistik Olasilik
Cc 0.177622 12.96766 0.0000 0.060549 11.16 0.0000
CTR -0.054354 -0.505781 0.6131 -0.034075  -1.273399 0.2029
LR 0.193332 2.699529 0.0070* 0.009282 0.628992 0.5294
CHR -0.000266 -0.767015 0.4432 1.56E-06 0.654622 0.5127
LTSDR 0.001199 1.054032 0.2920 -3.28E-07  -0.373521 0.7088
TDR 0.337852 2.916652 0.0036** | -0.041474  -2.215252 0.0268**
EA -0.001275 -1.157426 0.2472 0.002384 2.679511  0.0074*
DTSA -0.000479 -0.29115 0.7710 0.000594 0.347356 0.7283
STDA 0.062184 0.591688 0.5541 -0.026923  -1.042357 0.2973
LTDA -0.019538 -1.898565 0.0578*** | -1.39E-05 -0.319805 0.7491
FAE 0.002186 1.261579 0.2072 -0.007366  -1.82332  0.0683***
FALTS -0.009775 -1.732603 0.0833*** | -0.002325 -0.685708 0.4929
IT 0.025783 0.703708 0.4817 -4.20E-09  -0.214893 0.8299
ART 0.006184 0.278781 0.7804 1.71E-07 0.766248 0.4436
CAT 0.148509 1.359223 0.1742 -9.59E-08  -0.043572 0.9652
FAT 0.155092 1.575102 0.1154 1.07E-06 0.19824 0.8429
TAT -0.356382 -1.943921  0.0520**** | -1.78E-06  -0.193488 0.8466
ET -9.68E-05 -0.433539 0.6647 5.11E-07 0.299665 0.7644
GPM 0.001971 0.669656 0.5031 -1.95E-08  -0.125675 0.9000
OGPM -0.000343 -0.756619 0.4494 1.53E-09 0.332441 0.7396
NPM -0.000529 -0.844749 0.3983 1.18E-10 0.681642 0.4955
ROE -0.000795 -1.067619 0.2858 -0.001176  -1.847773 0.0647***
ROA 0.00084 1.415732 0.1570 0.001592 2197194  0.0281**
F-degeri : 3.958736 F-degeri :1.247377
F-istatistik : 0.000000 F-istatistik :0.195783
Durbin-Watson  : 1.914803 Durbin-Watson  :1.914243

Tek Dilizen Hesap Planr’'na gore elde edilen finansal oranlar ile Ug¢ aylk getiriler arasindaki
iliskiyi test eden model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (Tablo 4).
Durbin-Watson katsayisi incelendiginde modelde otokorelasyon olmadigi gézlemlenmistir. Modelde

otokorelasyon olmamasi ve modelin bir bitiin olarak anlamlilik diizeyinin yiksek ¢cikmasi, modele

White Heteroskedasticity Test:

F[44,2211]= 1.2729 (0.1087)****

White Heteroskedasticity Test:

F[179,4188]= 0.2348 (1.0000)****

(*) simgesi katsayinin %1 diizeyinde anlamlihgini ifade etmektedir.

(**) simgesi katsayinin %5 dlzeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

(***) simgesi katsayinin %10 dlzeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

**** parantez igindeki degerler White Heteroskedasticity Testi olasilik degerleridir.

iliskin glvenilir tahminler yapilabilinecegini ortaya koymustur.

(Degisen Varyans) Testi uygulanarak modelde degisen varyans sorunu arastiriimis ve 0.05’den biyuk

cikan olasilik degerleri degisen varyans sorunu olmadigini géstermistir.
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Modeldeki bagimsiz degiskenler incelendiginde, LR ve TDR degiskenleri ile U¢ aylik getiriler
arasindaki iliski %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, LTDA FALTS ve TAT degiskenleri
ile aylik getiriler arasindaki iliski ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Diger degiskenlerin, aylk getiriler Gzerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

UFRS’ye gore diizenlenen mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile g aylik getiriler
arasindaki iliskiyi tanimlamayl amaglayan model, istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (Tablo 4).
Yani, finansal oranlarin katsayilarin tamaminin sifir oldugu seklinde hipotez reddedilememis,

dolayisiyla oranlarin aylik getirileri istatistiksel olarak agiklamadigl sonucuna ulasiimistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Mali tablo kullanicilarinin alacaklari finansal nitelikteki tim kararlari dogrudan etkileyebilen
bilgiler sunan mali tablolar, farkh diizenlemelere gore olusturtulabilmektedir. Bu calismada da; farkl
muhasebe dizenlemelerine gére (Tek Dizen Hesap Plan’'na ve UFRS’ye uyumlu) hazirlanan mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu iliskinin
farkhlasip farklilasmadigini ortaya koymak amaglanmistir.

1999/9 — 2003/6 donemleri arasinda Tek Diizen Hesap Plani’'na gre mali tablo hazirlayan 141
firma ile 2005/9 — 2011/6 dénemleri arasinda UFRS’ye gore mali tablo hazirlayan 182 firmanin verisi
kullanilarak panel veri analizi uygulanmis ve hisse getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski
karsilastirmali olarak incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Tek Diizen Hesap Plani’'na gore mali
tablo hazirlanan donemlerde finansal oranlar ile ayhk getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski bulunmustur. Analiz sonuglarina gore; Asit-Test Orani ve Finansal Kaldirag orani ile aylk getiriler
arasinda pozitif yonli, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Yabanci Kaynak orani, Duran
Varlik/Devamli Sermaye orani ve Aktif Devir Hizi ile ayhk getiriler arasinda ise negatif yonli
istatistiksel anlamlilik bulunmustur. UFRS’ye goére hazirlanan mali tablolardaki oranlar ile aylik
getiriler arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla literatiirde yer alan
calismalara benzer sekilde, yatirnmcilarin Tek Dizen Hesap Plani'na gore mali tablo hazirlanan
donemlerde belirtilen oranlari hisse senetlerini degerlerken kullandiklari, UFRS’ye gore elde edilen
oranlari ise kullanmadiklari sonucuna varilmistir.

Bu sonug iki farkl sekilde yorumlanabilir. ilk olarak Tek Diizen Hesap Plani’ni uzun dénemler
kullanan yatirnmcilarin UFRS hakkinda bilgi sahibi olmamalari bu duruma neden olabilir. Bir diger
neden ise ilgili dbnemde sadece SPK mevzuatina tabi isletmelerin UFRS’ye gére mali tablo hazirlama
zorunlulugu bulunmasi, diger isletmelerin ise Tek Diizen Hesap Plani’'na gére mali tablo hazirlamalari
karsilastirilabilirligi ortadan kaldirmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin mali tablolardan elde edilen oranlari

karsilastirma olanaklari sinirlandigi igin kullanimindan vazgectikleri diisiinilebilir.
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Bu calismadan sonra yapilacak c¢alismalarda, yatirimcilarin UFRS ile ilgili bilgi diizeylerinin
incelenmesi bu ¢alismaya katki saglayabilecektir. Ayrica 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu’na gore 2013
yilindan itibaren tim sermaye sirketleri icin TFRS’ye dolayisiyla UFRS’ye uyumlu mali tablo hazirlama
zorunlulugu getirilmesi ile birlikte 2013 yilindan sonra karsilastirilabilirligin artacagi distiniimektedir.
Bu nedenle 2013 yilindan sonra yapilacak ¢alismalar, karsilastirilabilirligin UFRS’ye gore elde edilen

oranlarin kullaniimasini etkileyip etkilemeyecegini ortaya koymak agisindan 6nem tasiyacaklardir.
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