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OZET

Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem géren firmalarin, 2005 yilindan itibaren hem
yerel Tek Diizen Hesap Plani’'na (TDHP) hem de Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’na (UFRS) gére iki ayri finansal raporlama yapma yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
Farkli esaslara sahip olan bu iki sisteme gére diizenlenen finansal tablolar birbirinden farkh
oldugundan, her iki muhasebe sisteminin karsilastiriimasi arastinlmaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, Borsa istanbul’da yerel muhasebe diizenlemelerine ve UFRS’ye uyumlu hazirlanan
finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
belirlemek ve bu iliskinin uygulanan muhasebe standartlarina gére farkhlasip farklilasmadigini
ekonometrik olarak arastirmaktadir. Elde edilen sonuca gére, UFRS’ye uyumlu hazirlanan
finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin
arttigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: UFRS, Finansal Tablolar, Hisse Senedi Getirisi, Panel Veri
Analizi.

JEL Siniflamasi: C23, G32, M41

FINANCIAL RATIOS - STOCK RETURN NEXUS: AN APPLICATON ON BIST
ABSTRACT
Since 2005 stocks traded companies on the Stock Exchange to prepare two
different financial reports in accordance with uniform chart of accounts and IFRS has
been made mandatory in Turkey. These two systems have different in terms of
principles and their financial statements are different, therefore comparison of two
systems is investigated. The purpose of this study is to research as econometric the
relationship between stock returns of companies and financial ratios which obtained
from financial statements prepared with national accounting regulations and IFRS,
and also to determine about whether these relations differ from each other.
According to results, the financial ratios obtained from the financial statements
prepared in IFRS period have more contribution on describing the stock returns than
the financial ratios obtained from the financial statements prepared in uniform chart
of accounts period.
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1. Girig

1990’h yillarda hizlanan ve birgok alanda degisime yol agcan kiiresellesme
egilimi ile birlikte, Glkeler arasindaki 6zel sermaye hareketleri ve ok uluslu sirketlerin
faaliyet alanlari artmistir. Bu dénemde her lkenin farkli muhasebe politikalari
uygulamasi ve farkl finansal tablolar hazirlamasi, finansal tablolarin anlagilamamasi
ve karsilastirilamamasi sorununa yol agmistir. Bdylece muhasebe uygulamalarinda
ve finansal raporlamada bir standart arayisi baslamistir.

isletmelerin bir takvim vyili icerisindeki faaliyet sonucunu ve finansal
durumunu gostermek amaciyla diizenlenen finansal tablolar farkli finansal bilgi
kullanicilarina sunulmaktadir. Farkli Glkelerde benzer 6zellikler tasiyan finansal
tablolar hazirlansa da, Ulkeler arasinda farkli temellere dayanan finansal tablolar
ortaya ¢tkmaktadir. Bu durum finansal bilgi kullanicilarinin karar alma sireglerini
olumsuz etkilemektedir (Erdem, 2012).

Ulkelerin muhasebe sistemlerindeki farkliliklar; finansal kaynaklar, hukuk
sistemleri, politik ve ekonomik gelismeler, vergilendirme, ekonomik krizler, sermaye
piyasalari, enflasyon, ulusal kiltlr, isletmelerin ortaklik yapilari ve muhasebe
mesleginin gelismislik dlzeyi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir (Cankaya ve
Aydogan, 2008: 302).

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS), ulkeler arasindaki
muhasebe uygulamalari farkliliklarini ortadan kaldirmak amaciyla yapilan en 6nemli
¢alismalardan birisidir. Farkh tlkelerde ortak muhasebe standartlarinin kullaniimasi
ve uygulanmasi, finansal tablolara olan glvenilirligi saglayacaktir. Finansal tablolarin
givenilirliginin saglanmasi, bir bilgi sistemi olan muhasebeden beklenen faydayi
artiracaktir. Uluslararasi alanda faaliyet gosteren kisi veya kuruluslar, ayni finansal
tabloyu farkli yerlerde benzer sekilde yorumlayabilecek ve karsi karsiya kaldiklar
riskleri bu standartlar sayesinde azaltabileceklerdir. UFRS, Glkelerin farkl muhasebe
uygulamalarindan ortaya ¢ikan maliyetlerin azaltilmasini  saglayabilecektir
(Buyuksalvarci ve Uyar, 2012: 26).

Yerel muhasebe standartlarina gére diizenlenen finansal tablolar, uluslararasi
piyasalara ve bu piyasalarda yer alan yatirimcilara istenen finansal bilgiyi sunmada
yetersiz kalmaktadir. Finansal tablolarin anlasilabilir, tutarh, gercek, seffaf ve
karsilastirilabilir olmasi zorunlulugundan dogan “Uluslararasi Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari (UMS ve UFRS)”, yerel finansal raporlama anlayisinda énemli
degisikliklere yol agmistir (Atmaca ve Celenk, 2011: 114).

Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), standartlarin yaygin bir
sekilde uygulamaya alinmasinin altinda yatan temel beklentiler hakkinda Wong
Raporu (2004) hazirlamislardir. UMS ve UFRS'lere gegisin etkileri ve uygulanmasina
iliskin sorunlar asagida Tablo 1’de 6zetlenmistir (Selimoglu, 2008: 111; Ozkan ve
Acar, 2010: 52-53; Atmaca ve Celenk, 2011: 116-117);
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Tablo 1: UMS ve UFRSlere Gegisin Etkileri

UMS/UFRS'ye Gegisin Olumlu

Etkileri ve Saglanan Temel
Faydalar

UMS/UFRS'ye Gegisin Olumsuz
Etkileri

UMS/UFRS'ye Gegisin
Uygulanmasina iliskin Sorunlar

¢ Ortak muhasebe kavramlarinin olusmasi,
¢ Kar ve sermayenin iyi bir sekilde sunumu,
¢ Sermaye maliyetini dlistirme,

¢ Artan seffaflik,

e Yatinmcilar igin finansal bilginin daha fazla
karsilastinlabilir saglanmasi,

e Yatinmcilarin daha fazla uluslararasi yatirm yapma
istegini saglamasi,

¢ Daha etkin kaynak dagilimini saglama kilma,
¢ Ekonomik blyimenin artigini saglama,
e Kurumsalligin gelistirilmesi,

e Aktiflerin defter degerini piyasa degerine
yakinlastirmasi.

¢ Subjektif olmasi,
¢ Finansal raporlamada daha az muhafazakarlik,

e Gizli bilgilerin agiklanmasi,

* Ulke icerisinde muhasebe standartlarinin
benimsenmesi konusunda karar vericileri 6zendiren ya da
tersi yaklagimlar,

¢ Ulkede muhasebe standartlarinin uygulanmasina iliskin
yasal guclikler,

¢ Muhasebe standartlarinin uygulanmasinda ve kabul
edilmesinde kiiltlirel farkliliktan kaynaklanan zorluklar,

 KOBI’lerin ve muhasebe firmalarinin muhasebe
standartlarini uygulamalariyla ilgili gliltikler,

¢ Muhasebe standartlarinin anlasilabilirlik sorunu,

e Muhasebe standartlarinin tlke dillerine gevirmesi ve
ayrilacak kaynak sorunlari,

e Uluslararasi standartlar konusunda 6grencilerin ve
muhasebecilerin egitilmesi sorunlari.

Kaynak: Selimoglu, 2008: 111; Ozkan ve Acar, 2010: 52-53; Atmaca ve Celenk, 2011: 116-117.

UMS ve UFRS uygulamalarinin getirdigi degisimler, isletmelerin finansal
tablolarinin yapisini degistirmektedir. Dolayisiyla finansal analiz siireci de bu
degisiklikten etkilenmektir. Bu durum, isletmelerin stratejik kararlari agisindan
onemlidir (Atmaca, 2010: 523). Ayrica yatirimcilar risk ve getiri tercihlerine gére
yatinm yapacaklari veya yaptiklari hisse senetleri tizerinden kazanglarini maksimize
etmeye c¢aligirlar. Bunun igin ihtiya¢ duyulan bilgi kaynaklarindan en o6nemlisi,
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finansal tablolar olmaktadir. Finansal tablolar, firmalarin likidite, finansal yap,
varliklarini etkin kullanma ve karliik durumlar gibi firmaya 0zgi faktorlerin
belirlenmesi ve boylece ilgili firmalarin hisse senetlerinin gercek degerinin
hesaplanabilmesi konusunda ihtiya¢ duyulan bilgileri saglamaktadir. Finansal oranlar
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin arastiriimasi, 6ne gikan bir uygulamali
finans alani olusturmustur (Buytiksalvarci, 2010: 131; Zor ve Karakus, 2014: 5872).

Dolayisiyla finansal ve ekonomik performans gbstergesi olan oranlarin elde
edildigi finansal tablolarin TDHP’na ve UFRS’ye gbre hazirlanmasinin ilgili finansal
oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iligski Gzerindeki etkisinin arastiriimasi ile
Tirkiye i¢in bu konuda az sayida ampirik ¢alismanin yapilmis olmasi nedeniyle bu
¢alismanin  muhasebe ve finans literatiirine oOnemli katki saglayacagi
distindlmektedir.

Bu ¢alismanin iki temel amaci bulunmaktadir: i) UFRS dncesi (TDHP donemi)
ve UFRS sonrasi yillarda hazirlanan finansal tablolardan hesaplanan finansal oranlar
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi ve ii) bu iliskinin farkl
finansal tablolar kullanimi sonucunda farkhlk tasiyip tasimadiginin tespit edilmesidir.
Galismanin izleyen kisminda konuyla ilgili literatiire yer verilmistir. Arastirmanin
yontemi, veriler ve analizler devaminda yer almaktadir. Calisma, sonug ve oneriler ile
tamamlanmaktadir.

2. Literatiir

UFRS esasli muhasebe uygulamasina gegis, isletmeler igin maliyetli olsa da,
kullanicilara, diinya c¢apinda bir kiyaslama ve degerlendirme imkani saglayarak
kaliteli ve saglikli finansal bilgi edinmelerini saglamaktadir. Kasznik (1999), Leuz
(2003), Barth ve digerleri (2008)’e gore, UFRS ile artan kaliteli ve seffaf finansal
raporlama sonucu, piyasalardaki finansal bilgi manipilasyonu azalmis ve piyasalarin
etkinligi artmistir. Bu durum, isletmelerin hisse senedi fiyat getirileri Gzerinde de
pozitif bir etki yaratmistir (Sultanoglu, 2014: 43).

UFRS'nin ekonomik kiiresellesme ile birlikte bircok dlkede kullaniimaya
baslanmasi, UFRS'nin mevcut kullanilan yerel standartlar ile farkh agilardan
karsilastiriilmasina neden olmustur.

UFRS’nin isletmelerin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi etkiledigi yéniinde sonuglar tespit eden ¢alismalar incelendiginde;

Biiyiiksalvarci (2010), IMKB imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin
2009 yili verilerini kullanmis; finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
dogrusal olmayan iliskilerin var oldugu tespit edilmistir.

Abdioglu ve Blylksalvarci (2011), UFRS’yi zorunlu olarak uygulayan firmalarin
UFRS uygulamasi 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi getirilerini agiklamada farkliliklari
olup olmadigini arastirmiglardir. UFRS uygulamalarinin hisse senedi getirisi
Uzerindeki etkisinin “Al ve Tut” hisse senedi getiri hesaplama ydontemine gore, her bir
donem igin istatistiksel olarak anlamli oldugu; “Birikimli” hisse senedi getiri
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hesaplama ydntemine gore ise 2005-2006 doénemi disinda diger donemlerde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Aydemir ve digerleri (2012), IMKB’de imalat sektériinde faaliyet gésteren 73
firmanin 1990-2009 dénemine ait verilerini kullanmislar; karlilik, likidite ve kaldirag
oranlarinin hisse senedi getirileri lGzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu; faaliyet
oranlarinin hisse senedi getirisini etkilemedigi sonucunu elde etmislerdir.

Akgilin (2013), UFRS'nin firmalarin performans diizeylerinin belirlenmesinde
daha dogru bilgi sundugunu ve dnemli kararlarin alinmasinda daha givenilir finansal
bilgi sagladigini tespit etmistir.

Kaya ve Oztirk (2015) calismasinda, aktif karliligi ve net kar mariji
degiskenlerinden hisse senedi fiyati degiskenine dogru tek yonli nedensellik, esas
faaliyet karliligi ile hisse senedi fiyati degiskenleri arasinda ise iki yonli nedensellik
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kargin ve Demirel Arici (2015), Borsa istanbul'da sunulan muhasebe
bilgilerinin genel olarak kaliteli oldugunu belirtmislerdir. 2005-2012 yillari arasinda
Borsa istanbul'da sanayi ve hizmet sektériinde muhasebe bilgileri ile hisse senedi
gostergeleri arasinda iliski oldugu; gelecek nakit akislarinin tahmin edilmesinde,
karlarin nakit akislarina gore daha iyi bir gosterge oldugu vurgulanmaktadir.

UFRS’nin isletmelerin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi etkilemedigi yéniinde sonuglar tespit eden ¢alismalar incelendiginde;

Bilyuksalvarci ve Uyar (2012), 2004 yili igin UFRS’ye gbre hazirlanmamis mali
tablolardan elde edilen finansal oranlarin, UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan
elde edilen finansal oranlara gore firmalarin hisse senedi getirilerini ve piyasa
degerlerini agiklamada daha Ustiin oldugunu tespit etmislerdir.

Zor ve Karakus (2014), TDHP’na gore diizenlenen mali tablolardan elde edilen
oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu,
UFRS’ye uyumlu olarak hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
hisse getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Sultanoglu (2014), Borsa istanbul’da islem géren 26 imalat sanayi isletmesinin
UFRS Oncesi (2000-2004) ve UFRS Sonrasi (2005-2010) ihtiyaca uygunluk
analizlerinde; UFRS’den sonra, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda anlamli bir
artis oldugunu, 6zkaynak defter degerinin isletmelerin piyasa degerlerini agiklamada
etkin oldugunu ve net kar degerindeki degisim degerinin UFRS’ye gegisten sonra
hisse senedi getirisine yansimasinin anlaml oldugunu bulmustur. UFRS’ye gore
hazirlanmamis finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin, isletmelerin hisse
senedi getirilerini agiklamada daha ¢ok katki sagladigi tespit edilmistir.

Curik ve Tanyeri (2015), BiST'te islem géren 20 gayrimenkul yatirim ortakligi
Uzerinde yaptiklari analizde, konsolide finansal tablolarin firma performansi izerine
pozitif etkisinin oldugunu gosterir bir kanit bulamamislardir.

UFRS’nin uygulanmasiyla finansal tablolarda farkliiklarin ortaya ¢ikip
¢itkmadidina iliskin arastirmalar yapilmistir. Bu ¢calismalardan bazilarinda;
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Lainez ve Callao (2000), Petreski (2006), Celik, Aygéren ve Uyar (2007),
UFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarda belirgin farklliklar tespit etmislerdir.
Lainez ve Callao (2000), UFRS’ye gegis ile isletmelerin borglanma oranlarina karsilik
likidite oranlarinin daha az etkilendigini, Petreski (2006) ise UFRS’ye gegisin 0z
kaynaklarda azalisa, borglarda ise artisa neden oldugunu tespit etmistir.

Atmaca (2010), Atmaca ve Celenk (2011), istanbul Sanayi Odas’nin 2007
yilinda agikladigi Turkiye’nin ilk 500 sanayi kurulusu igin anket yéntemini kullanmislar
ve UFRS'lerin isletmelerin finansal analizlerinin kalite diizeyine olumlu yénde etkide
bulundugu sonucuna ulasmislardir.

Senglir ve Cift¢i (2011), faaliyet tabanli raporlamanin sadece nakit akis
tablosunda degil, gelir tablosu ve bilangoda da finansal tablo kullanicilarina isletme
faaliyetleri hakkinda daha faydali ve geleneksel yénteme gore daha gergekgi bilgiler
sundugunu tespit etmislerdir.

Caliskan (2012), UFRS'nin IMKB’de faaliyet gdsteren firmalarin enflasyon
muhasebesine gore hazirlanmis mali tablolarindan elde edilen oranlarda herhangi bir
farklilik olusturup olusturmadigini, hem enflasyon muhasebesine gére hem de
UFRS’e goére hazirlanmis 14 adet orani, Wilcoxon iliskili ikili érneklem testi ile
arastirmistir. Elde edilen sonuca gore, UFRS’nin 14 finansal orandan 6’sinda farklilik
olusturmaktadir.

Kayalidere (2013), raporlanan muhasebe bilgilerinin fonksiyonu seklinde
modelleyen Ohlson yaklasimini kullanarak, finansal kurumlarda muhasebe bilgileri
ile firma piyasa degeri arasindaki iliski dizeyini arastirmistir. Calismanin genel
sonucu, deger iliskisi baglaminda ampirik olarak muhasebe bilgilerinin 6nemli oldugu
seklindedir.

Ayricay ve Tiirk (2014), BiST’de kayith 56 iiretim firmasinin finansal oranlar
ile firma degerleri arasindaki iliskiyi 2004-2011 willari verilerini kullanarak
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar; aktif devir hizi, asit-test orani,
PD/DD orani ve finansal kaldirag oranlarinin firma degeri Gzerinde anlamli etkisi
oldugu ancak, borglanma orani ve aktif karlilk orani ile firma degeri arasinda anlamli
bir iliski olmadigidir.

3. Arastirmanin Hipotezi

Finansal bilginin ihtiyaca uygunluk ¢alismalari, isletmeler tarafindan agiklanan
muhasebe rakamlarinin isletmelerin piyasa degeri veya fiyatlarini agiklamada ne
derece anlamh sonuglar verdigini incelemek igin yapilmaktadir. Finansal bilgi,
“kullanicilarin ekonomik kararlar vermelerinde etkili ise ihtiyaca uygundur”. Finansal
bilgi ancak isletmenin piyasa degeri ve/veya fiyati ile iliskilendirildiginde ve
yatinmcilarin kararlarinda degisiklige neden oldugunda ihtiyaca uygun bilgi olarak
nitelendirilebilecektir (Sultanoglu, 2014: 59-61).

Farkli muhasebe standartlarina gore diizenlenen finansal tablolardan
hesaplanmis finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi
ve sonuglarin karsilastiriimasina yonelik asagidaki hipotezler kurulmustur:
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Hipotez Ho: Firmalarin finansal oranlarinin hisse senedi getirilerini agiklama
diizeylerinde UFRS’ye gegisten sonra bir dedisim olmamustir.

Hipotez Hi: Firmalarin finansal oranlarinin hisse senedi getirilerini agiklama
diizeylerinde UFRS’ye gegisten sonra anlamli bir artis olmustur.

4. Model, Veri ve Yontem

Bu ¢alismada, TDHP’na gore hazirlanan ve UFRS'ye gore diizenlenen finansal
tablolardan hesaplanmis finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
test edilmesine yonelik Rasyo Modeli’ kullanilarak panel regresyon analizi
yapilmistir. Calismada kullanilacak modelde; hisse senedi getirisi bagimli degisken,
finansal oranlar ise bagimsiz degiskenler olarak asagidaki gibi tanimlanabilir:

R[t+1 = ﬁo +ﬁ1C0it +ﬁ2L0it + ﬁ?’NOit +ﬁ4ADHit +ﬂ5K0it +

1
ﬁéBO[t + ﬁ7R0E'” + ﬁSROAit +ﬁ9NKMit + ﬁlOKOit + ﬂllPPOil + 8” ( )

Calismada Borsa istanbul’da faaliyet gésteren imalat sanayi sektoriindeki 43
firmanin TDHP (1996-2004) ve UFRS (2005-2014) donemleri igin yillik gbzlemlerinden
olusan iki ayri panel veri seti hazirlanmistir. Bu denklemde yer alan degiskenlere ait
verilerin kaynagi, kamuya agiklanan finansal tablolardir.

Finansal oranlarin hazirlanmasinda kullanilan veriler, Borsa istanbul, is Yatirim
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sayfalarindan alinmistir. Borsa
istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektériindeki ilgili dénemler icerinde eksiksiz
verilere sahip 43 firma incelenmistir. Veri setine finansal tablolarinin farklilig
sebebiyle, bankalar, sigorta sirketleri ve diger finans sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar dahil edilmemistir. Ayrica, konsolidasyonun etkileri ¢alisma dahilinde
olmadigi icin konsolide finansal tablo diizenleyen firmalar analiz kapsami disinda
tutulmustur. Calismada kullanilan finansal oranlarin tanimlari ve hesaplamalari Tablo
2’de yer almaktadir:

Tablo 2: Finansal Oranlar ve Hesaplamalari

Sembol Finansal Oranlar Hesaplanmasi
R Hisse Senedi Getirisi [(Em _ Rx) / Bz ]
co Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar
LO Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/ Kisa Vadeli Borglar
NO Nakit Orani (D6nen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/Kisa
Vadeli Borglar
ADH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif
KO Kaldirag Orani Toplam Borg/Toplam Aktif
BO Borglanma Orani Toplam Borg/Ozsermaye
ROE Ozsermaye Karliligi Net Kar/Ozsermaye

1 Bu model, Zor ve Karakus (2014), Sultanoglu (2014), Biyiksalvarci ve Uyar’'in (2012)
¢alismalarinda da kullanilmistir.
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ROA Aktif Karlihgi Net Kar/Toplam Aktif
NKM Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar
KKO Kaynaklar Uzerinden Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Kaynaklar
Karhlik Orani
PPO Piyasa Performans Orani Hisse Basl Piyasa Degeri/Hisse Basl Defter
(Piyasa/Defter Degeri) Degeri
& Panel Regresyon Modelinin Hata Terimidir.

Rasyo analizi, literatiirde finansal performansi 6lgmede sik¢a kullaniimaktadir.
Bazi kisitlari olmasina karsin, rasyo analizi, ekonomik ve finansal analizler arasinda
degerlendirilebilir karsilastirmalar yapmak i¢in muhasebe ve finans alaninda
kullanilan glvenilir bir arag ve yontemdir. Rasyo analizi, firmalarin faaliyetleri ve
finansal durumlari hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bir firmanin finansal
durumunu analiz edenler (kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ verecek kreditorler,
hissedarlar, yoneticiler, galisanlar gibi) firmanin likidite glicl, karhhgi, finansal yapisi
ve varliklarinin etkinligi hakkinda rasyolardan yararh bilgiler edinebilmektedirler
(Gentzoglanis, 1997: 173).

(1) Nolu denklemin tahmini icin panel veri ekonometrisi tekniklerine
kullaniimistir. Panel veri ydnteminin faydalari ve kisitlari, 6zetle asagida belirtilmistir
(Baltagi, 2001: 5-8);

i. Panel veri yonteminde, yatay kesitlere ait farkliliklarin gdzlenebilmektedir.
Panel veri setleri, yliksek serbestlik derecesine sahiptir. Ayrica degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti olasiligl ¢ok diisiktir. Yatay-kesit ve zaman serilerine gore
¢ok daha karmasik fonksiyonel iliskileri modellemek muimkindir. Veri
toplulastiriimasindan kaynaklanan hata ve sapma sorunlarina daha az rastlanir.

ii. Panel verinin tasidigi kisitlari ise: Zaman boyutu nedeniyle, degiskenler arasi
korelasyon sorunundan kaynaklanan sapmali tahmin ediciler ve tutarsiz tahminler
olusabilmektedir. Zaman boyutunun g¢ok kisa ve yatay-kesit boyutunun g¢ok biyiik
olmasi durumunda, yatay-kesitsel farkhliklari da arastiran modellerin etkinligi dusik
olmaktadir. Panel verinin baska kisiti ise verilerin toplanmasi ve diizenlenmesinin
zorlugudur.

5. Ampirik Sonuglar

Ampirik uygulamada ilk olarak, 43 firmaya ait finansal oranlari temsilen
kullanilan verilerin bir arada kullaniimasinin uygunlugu ve dort farkli panel veri

modelinden en etkin olaninin segimine yonelik olarak )(2 dagilimli LR (olabilirlik oran
testi, likelihood ratio test) kullanilmis; her iki 6rneklem igin, Model (3)’lin daha etkin
oldugu sonucuna ulasiimistir (Tablo 3). Bu sonug, 43 firmanin hisse senedi getirisinin
aciklanmasinda, finansal oranlarin kullaniimasinin ve modelde ortak bir sabit
katsayisinin yer almasinin uygun olacagini ifade etmektedir. Model (3)'ln
matematiksel yapisi, calismada kullanilan (1) no’lu denklem ile aynidir.

270



Finansal Oranlar ve Hisse Senedi Getirisi lliskisi: Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

(1) no’lu denkleme ait katsayilarin tahmini igin, diizeltilmis standart sapmali
panel veri tahmincisi (panel-corrected standard error (pcse) estimator) kullaniimistir.
Degisen varyansi ve otokorelasyonu dikkate almadan yapilan tahmin sonuglarinda,
standart hatalar, t-testleri, F-testi ve belirlilik katsayisi (R?) degerleri gercek
degerlerinden farkli hesaplanarak sahte regresyon sorununa yol agmaktadir. Bu
yéntem, panel veri analizinde sik olarak rastlanan degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin tahmin sonuglari Gizerinde etkisini telafi etmek igin segilmistir.

Tablo 3: Panel Veri Modeli Secimi

TDHP Dénemi UFRS Dénemi
Hipotezler LR-testi [sd] (pd) LR-testi [sd] (pd)
Model (2), Model (1)’den Ustiin degildir. 26,9 [42] (0,974) 22,9 [42] (0,996)
Model (3), Model (1)’den Ustiin degildir. 345,6 [11] (0,000) 24,0 [11] (0,015)
Model (4), Model (1)’den Ustiin degildir. 381,9 [53] (0,000) 52,2 [53] (0,660)
Model (4), Model (2)’den Ustiin degildir. 355,0 [11] (0,000) 29,2 [11] (0,008)
Model (4), Model (3)’den Ustiin degildir. 36,3 [42] (0,776) 28,1 [42] (0,978)

Ac¢iklamalar: Model (1): Sadece sabitten olusan model; Model (2): Firma etkilerinden olusan
model; Model (3): Degiskenlerden olusan model; Model (4): Firma etkilerinden ve
degiskenlerden olusan modeldir. LR-testi, )(2 dagihml olabilirlik oran testi (likelihood ratio

test); [sd]: serbestlik derecesi ve (pd): olasilik degeridir. Hesaplamalar, NLOGIT 4 ekonometri
yazilimiyla yapilmigtir.

Tablo 4’de, 43 firmaya ait TDHP (1996-2004) ve UFRS (2005-2014) dénemleri
icin (1) no’lu denkleme ait katsayilarin tahmin sonuglari yer almaktadir. TDHP dénemi
icin modelin anlamliligini gésteren belirlilik katsayisi degeri (R%) % 10,8; UFRS dénemi
icin % 51,1 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, rasyo modelinde yer alan finansal
oranlar, TDHP déneminde hisse senedi getirisindeki degismelerin %10,8'ini
agiklarken, UFRS doneminde ise % 51,1’ini agiklamaktadir. Bir baska ifadeyle UFRS’ye
uyumlu finansal tablolardan hesaplanmis finansal oranlarin hisse senedi getirisindeki
degismeleri agiklama glici TDHP ddnemine gbre bes kat artmistir. Modellerin
anlamliligr icin kullanilan bir diger istatistiksel yontem, Wald testidir. Bu testin
sonuglarina gore, her iki model i¢in modelin anlamsizhgini ileri slren yokluk
hipotezleri reddedilmektedir. UFRS donemine ait modelin anlamsizigini ileri stiren
yokluk hipotezi ¢cok daha kuvvetli olarak reddedilmektedir.

Tablo 4’de, her bir finansal oran degiskeninin katsayisi, hisse senedi
getirisindeki degismeler lizerine etkisini; olasilik (pd) degerleri ise bu katsayilarin
istatistiksel olarak givenilirligini géstermektedir. 0,10’un lzerinde olan olasilik (pd)
degerleri, ilgili katsayinin sifirdan farksiz oldugunu yani ilgili finansal oranin, hisse
senedi getirisi lizerine etkisinin olmadigini géstermektedir. TDHP déneminde sadece
kaynaklar Uzerinden karlilk orani (KKO) ve piyasa performans orani (PPO)
degiskenlerinin hisse senedi getirisi Uzerinde etkili oldugu gorilmektedir. UFRS
doéneminde ise cari oran (CO), asit-test orani (LO), nakit orani (NO), kaldirag orani
(KO), borglanma orani (BO), 6z sermaye karhhgi (ROE), aktif karlihgi (ROA) ve piyasa
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performans orani (PPO) degiskenlerinin hisse senedi getirisi lizerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Bu sonuglar karsilastirildiginda modelde yer alan on iki degiskenden
ikisi, TDHP doneminde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip iken; on iki
degiskenden sekizi, UFRS doneminde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Genel olarak degerlendirildiginde UFRS’ye uyumlu finansal tablolardan hesaplanmis
finansal oranlarin hisse senedi getirisi lizerindeki etkilerinin daha belirgin hale geldigi
sdylenebilir. Béylece, Tiirkiye’de Borsa istanbul’da islem géren firmalarin finansal
tablolarinda sundugu finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda UFRS’ye gegisten sonra
anlamli diizeyde bir artis oldugu sonucuna ulasiimistir.

Panel veri analiz sonuglarina gére, TDHP doneminde kaynaklar lizerinden
karlilk orani (KKO) ve piyasa performans orani (PPO) degiskenleri, hisse senedi
getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahiptir. Diger
degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

UFRS doneminde ise, cari oran (CO), nakit orani (NO), kaldirag orani (KO), aktif
karlihgi (ROA) ve piyasa performans orani (PPO) degiskenleri, hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye; asit test orani (LO), borglanma
orani (BO) ve dzsermaye karliligi (ROE) degiskenleri, hisse senedi getirileri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye sahiptir. Aktif devir hizi (ADH), net kar
marji (NKM) ve kaynaklar Gizerinden karlilik orani (KKO) degiskenlerinin hisse senedi
getirileri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4: Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh degisken: R TDHP Donemi UFRS D6nemi
Bagimsiz Degiskenler: Katsayr  (pd) Katsayi (pd)
co 0.090 (0.354) 0.390 (0.000)
Lo -0.139 (0.377) -0.304 (0.016)
NO -0.005 (0.961) 0.191 (0.000)
ADH -0.040 (0.674) 0.122 (0.455)
KO 0.251 (0.484) 2.632 (0.000)
BO -0.048 (0.111) -0.136 (0.000)
ROE -0.095 (0.297) -0.519 (0.013)
ROA 0.903 (0.403) 3.415 (0.084)
NKM 0.122 (0.873) -0.028 (0.828)
KKO 0.792 (0.029) 0.019 (0.989)
PPO 0.033  (0.005) 0.042 (0.002)
Sabit 0.032 (0.916) -1.671 (0.000)
R? 0,108 0,511
Wald Testi 36,02 (0,000) 303,29 (0,000)
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Ac¢iklamalar: (pd), olasilik degeri; Wald testi, modelin anlamsizhgi ileri siiren )(2 dagihmh
testtir. Hesaplamalar, Stata 14 ekonometri yazihmiyla yapilmistir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Her (lkede farkh finansal tablolarin hazirlanmasi ve finansal bilgi
kullanicilarinin karar alma siireglerinin bu durumdan olumsuz etkilenmesi, muhasebe
uygulamalarinda ve finansal raporlamada bir standart arayisina neden olmustur. Bu
sorunu gidermeye yodnelik yapilan en 6nemli diizenleme, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (UFRS)’dir. Yapilan bir¢ok ¢alisma, UFRS’ye uyumlu
hazirlanan finansal tablolarin daha nitelikli bilgi saglayacagi beklentisi yoniindedir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da yerel muhasebe diizenlemelerine ve UFRS’ye
gbre hazirlanan finansal tablolardan hesaplanmis finansal oranlar ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskileri arastirmistir. Buradan elde edilen bilgiler, uygulanan
muhasebe standartlarina gore bu iliskinin farkhlasip farklilasmadigini da ortaya
koymaktadir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sanayi
sektorindeki 43 firmanin TDHP (1996-2004) ve UFRS (2005-2014) dénemleri igin
yillk gozlemlerinden olusan iki ayri o6rneklem kullanilmistir.  Analiz sonuglari
asagidaki gibi siralanabilir:

- Rasyo modelinde yer alan finansal oranlar, TDHP déneminde hisse senedi
getirisindeki degismelerin % 10,8’ini acgiklarken, UFRS déneminde ise % 51,1’ini
aciklamaktadir. Bu sonuca gére, UFRS’ye uyumlu finansal tablolardan elde edilen
finansal oranlarin hisse senedi getirisindeki degismeleri agiklama glicliniin TDHP
doénemine gore bes kat arttig séylenebilir.

- Finansal oranlarin etkileri degerlendirildiginde, TDHP doneminde sadece
kaynaklar Uzerinden karlilk orani (KKO) ve piyasa performans orani (PPO)
degiskenlerinin hisse senedi getirisi Gizerinde etkilidir.

- UFRS doéneminde ise cari oran (CO), asit-test orani (LO), nakit orani (NO),
kaldirag orani (KO), borglanma orani (BO), 6z sermaye karliligi (ROE), aktif karlihg
(ROA) ve piyasa performans orani (PPO) degiskenlerinin hisse senedi getirisi Gizerinde
etkili oldugu goérilmektedir.

Tirkiye’de Borsa istanbul’da islem goren firmalarin finansal tablolarinda
sundugu finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda UFRS’ye gegisten sonra anlaml
dizeyde bir artis oldugu, yatirimcilarin UFRS’ye goére finansal tablolarin hazirlandig
doénemde belirtilen oranlari hisse senetlerini degerlerken kullandiklari ve TDHP’na
gore elde edilen oranlar ise kullanmadiklari sonucuna ulasiimistir. Bdylece,
Tirkiye’de UFRS'ye gore hazirlanmis finansal tablolardan elde edilen finansal
oranlarin, TDHP’na goére hazirlanmis finansal tablolardan elde edilen finansal
oranlara gore isletmelerin hisse senedi getirilerini agiklamada daha ¢ok katki
saglayacagi soylenebilir.
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