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OZET

Bu ¢alismanin ii¢ amact vardir. Calismamin birinci amaci, farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde
edilen finansal oranlar arasinda farkhilik olup olmadigini belirlemektir. Calismanin ikinci ve iigiincii amaci ise, farkl muhasebe
diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile sirketlerin hisse senedi getirileri ve piyasa degerleri
arasindaki iligkileri belirlemek ve bu iliskilerin farkiilik gosterip gostermedigini tespit etmektir. Borsada islem goren sirketler mali
tablolarini 2005 yilhinda ilk kez UFRS ye gore hazirlamiglar ve mali tablolarin karsilastirilabilir olmasi adina 2004 yili verilerini buna gore
yeniden diizenlemislerdir. Dolayisiyla 2004 yili boyunca hisse senedi getirileri ve piyasa degerleri UFRS ye uygun olmayan veriler
tizerinden olustu. Bir baska deyisle, 2005 donem sonunda UFRS ye uyarlanan 2004 verilerinin, 2004 yili sirket hisselerindeki fiyati
etkilemesi miimkiin olamazdi. Ancak ¢calismanin ikinci ve iigiincii amacinin elde edilmesi i¢in baskaca bir veri seti bulmak miimkiin
olmadigindan bu ¢caligma, karsilastirilabilir ilgili veri setine ulasmanin miimkiin oldugu durumlar i¢in bir model onerisi olarak
gelistirilmistir. Calismanin kapsami, 2004 yilinda IMKB imalat sektériinde faaliyet gosteren 91 sirkettir.

Arastirma bulgulari, Tiirkiye 'de 2004 yihina iliskin olarak UFRS ye gore hazirlanmamis ve UFRS 'ye gore hazirlanmis mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda istatistiksel agidan anlamh farklik oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore
UFRS’ye gore hazirlanmamig mali tablolardan elde edilen finansal oranlarm, UFRS ’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen
finansal oranlara gore sirketlerin hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini aciklamada daha iistiindiir. Sonug olarak, arastirma
kapsamindaki sirket yatirimcilarinin 2004 yilhina iliskin yatirim kararlarini alirken UFRS 'ye gore hazirlanmis mali tablolar yerine, UFRS ye
gore hazirlanmamig mali tablolardan elde edilen finansal oranlart kullandiklar: séylenebilir.
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Relation Between Market Values, Stock Returns of Companies and Financial Ratios
from Financial Statements Prepared to Different Accounting Regulations

ABSTRACT

This study has three objectives. One of them is to determine if there are any differences between financial ratios which obtained
from financial statements prepared with different accounting regulations. The second and third purposes of the study are to determine the
relationship between market values, stock returns of companies and financial ratios which obtained from financial statements prepared with
different accounting regulations and also to mention about whether these relations differ from each other. The financial statements were
prepared in accordance with UFRS in 2005 for the first time for companies being dealt in exchange, and data belonging to the year 2004
were re-organized to compare these financial statements. So stock price returns and market values consisted of unsuitable data for UFRS
during the year 2004. In other words, it was not possible for 2004 data adapted to UFRS at the end of the period 2005 to affect stock prices
in companies in 2004. This study has been developed as an advisory model for the situations it is possible to reach a comparable data set
since it is impossible to provide another data set for the second and third aim of the study. 91 companies activating in ISE (Istanbul Stock
Exchange) manufacturing sector in 2004 are included in this study.

Research findings show statistically meaningful differences between financial ratios which obtained from financial statements
prepared to IFRS and unprepared to IFRS in Turkey in relation to the year 2004. Results are that financial ratios which obtained from
financial statements unprepared to IFRS are more predominant than financial ratios which obtained from financial statements prepared to
IFRS in describing stock returns and market values of companies. Finally, it can be said that investors of companies use financial ratios
which obtained from financial statements unprepared to IFRS instead of financial statements prepared to IFRS while making investment
decisions in relation to the year 2004.
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1. Giris

Ekonomide yasanan kiiresellesme, ¢ok uluslu sirketlerin artmasi, isletmelerin tilke
sinirlar1 disinda kaynak bulma ihtiyaglarmin ortaya c¢ikmasi, ilkeler arasindaki yogun
sermaye akist muhasebe uygulamalarini etkilemektedir. Kiiresellesme sonucu gelisen ve
birden fazla lilkeye yayilarak faaliyette bulunan uluslararasi isletmelerde ortak dil olarak
muhasebeden yararlanmaktadirlar. Muhasebenin gerek iilke diizeyinde gerek uluslararas:
diizeyde global bir yaklasimla ortak muhasebe dili olarak islevini siirdiirmesi yOniinde
muhasebe diinyasinda stirekli bir yenilesme ve gelisme silireci yasanmaktadir. Muhasebe
uygulamalar1 arasindaki farkliliklar mali tablolarin karsilastirilabilirligini azaltmakta ve ¢esitli
sorunlar1 beraberinde getirmektedir (Kuba, 2007: 18; Tiirker, 2009: 357).

Farkli iilkelerde, farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi finansal tablolarin
karsilastirilabilirligini zorlastrmaktadir (Ustiindag, 2003: 7-8). Ornegin, Tiirkcell sirketinin
hisse senetleri hem Tiirkiye hem de Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), yine Alman
sirketi Daimler-Benz hem Almanya hem de ABD borsalarinda islem goérmektedir. Bu
sirketler, uygulanan muhasebe politikalar1 farkli oldugu i¢in her iki iilkeye farkli finansal
tablolar hazirlamak zorunda kalmislardir (Ibis ve Ozkan, 2006: 26-27).

Bu ve benzeri nedenler tiim diinyada ortak bir muhasebe standartlar1 setinin
uygulanmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Muhasebe uygulamalar1 arasindaki bu farkliliklari
gidermek amaciyla yapilan calismalarin en Onemlisi Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari'dir (UFRS). Bir bilgi sistemi olan muhasebeden beklenen faydalarin
saglanabilmesi giivenilir finansal tablolarin iiretilmesine baghdir. Finansal tablolarin giivenilir
olmas1 tiim diinyada ortak kabul gérmiis muhasebe politikalarinin uygulanmasi ile
miimkiindiir. Bunu saglayacak olan muhasebe standartlaridir. Ayni finansal tablo farkli
yerlerde benzer sekilde yorumlanabileceg§inden, uluslararasi alanda faaliyet gosteren
kisi/kuruluslarin kars1 karsiya kaldiklar1 riskler bu standartlar sayesinde belli bir oranda
azalacaktir (Kuba, 2007: 18). Ortak muhasebe seti (Mazars, 2005: 7):

e Farkli muhasebe uygulamalarindan dogan ek maliyetleri azaltabilir,
e Yeniden finansal tablo hazirlama geregini ortadan kaldirabilir,
e Finansal tablolara ve isletmelere olan giiveni arttirabilir.

Buna karsin Sunder (2006) gibi baz1 yazarlar tekdiize bir finansal raporlama standardi
setini elestirmektedirler. Bunun yerine farkli kesimlerce olusturulacak ve rekabete acik
degisik standartlarin daha basarili olacagmi diistinmektedirler. Onlara gore her standart kendi
miisterisini ¢ekecek ve olusan rekabet ortaminda daima en gilizel uygulama ortaya
cikabilecektir. Ciinkii tek set standartta muhasebe mesleginin sosyal yonii g6z ardi edilmekte
ve her sey standartta belirlenmektedir. Bu ise muhasebecilerin yaraticiligmi olumsuz yonde
etkilemektedir (Sunder, 2006: 6-10).

Uluslararast  Muhasebe  Standartlar1 (UMS/UFRS) tiim diinyada giderek
yayginlagsmaktadir. Bir¢ok iilke ulusal diizenlemeleri ile UMS/UFRS arasinda harmonizasyon
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calismalar1 yapmaktadir. UMS/UFRS ¢er¢evesinde hazirlanan finansal tablolarda gercege
uygun goriiniimiin &n planda tutulmasi amaglanmaktadir. Ulkelerin ulusal muhasebe
standartlarina ve diizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolar, 6zellikle uluslararasi
piyasalara ve yabanci yatirimcilara istenen finansal bilgiyi sunmada yetersiz kalmaktadir. Bu
bakimdan finansal tablolarin gercek, seffaf, tutarl, anlasilabilir ve karsilastirilabilir olmalar1
gerekmektedir. Bu baglamda uluslararasi piyasalarda yer alan isletmeler, kurumsal
yatirimceilar, finansal analistler ve diger unsurlar arasinda iletisimin saglanmasinda,
maliyetlerin azaltilmasinda UMS/UFRS’ler 6nem arz etmektedir (Atmaca ve Celenk, 2011:
114; Ustiinel, 2006: 18).

UMS/UFRS’lerin en belirgin faydasi, ulusal yerine daha global bir yaklasimin
benimsenecek olmasidir. Pek ¢ok isletme UFRS’y1 benimsemenin yabanci piyasalara giris
oncesi etkili bir yontem oldugunu kabul etmektedir. Kiiresel sermaye piyasalarmin
UMS/UFRS’lerden faydalanmasi ile finansal tablolarin karsilastirmalar1 da kolaylasmaktadir.
Ayrica bu standartlarin diinya genelinde kullanilmasi, yatirimeilarin giiven diizeylerini olumlu
yonde etkilemektedir (Atmaca ve Celenk, 2011: 115; Cabrera, 2008: 36-37).

UMS/UFRS isletmelerin diizenledikleri finansal tablolar1 hem bigimsel hem de igerik
olarak etkilemektedir. Bu tiir etkiler, isletmeler icin stratejik kararlarin almmmasinda 6nemli
yeri olan finansal analiz sonuclarmi da degistirmektedir (Atmaca ve Celenk, 2011: 113). Bu
calismanin ii¢ temel amac1 vardir. Bunlardan birincisi, farkli raporlama standartlarina gore
hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini
belirlemektir. Calismanin ikinci amaci, farkli standartlara gore hazirlanmig mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesi ve bu
iliskilerin farklilik gosterip gostermediginin tespit edilmesidir. Caligmanin {i¢iincii amaci ise,
farkli standartlara gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile firma
degerleri arasindaki iliskilerin belirlenmesi ve bu iliskilerin farklilik gosterip géstermediginin
tespit edilmesidir. Caligmada sirketlerin piyasa degerlerinin finansal oranlarla
karsilastirilmasinin yapilabilmesi i¢in dogal logaritmalar1 dikkate alinmistir. Sirketlerin hisse
senedi getirileri ise al-ve-tut getiri (buy and hold) yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

Yukaridaki amagclar1 gerceklestirmek ig¢in 2004 yilinda IMKB imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 91 sirketin mali tablolar1 kullanilmistir. Borsada islem goren sirketler, 2005
yilinda UFRS’ye gore ilk kez mali tablo diizenlemislerdir. Daha sonra, diizenlenen mali
tablolarin karsilastirilabilir olabilmesi i¢in bir yil 6nce agiklanan 2004 tablo verilerini
UFRS’ye doniistiirmiislerdir. Dolayisiyla 2004 yil1 boyunca hisse senedi getirileri ve piyasa
degerler1 UFRS’ye uygun olmayan veriler lizerinden olusmustur. Bir bagka deyisle, 2005 yil1
sonunda UFRS’ye uyarlanan 2004 yili verilerinin, 2004 yili sirket hisselerindeki fiyati
etkilemesi miimkiin olamazdi. Zaten yatirimcilar kararlarint UFRS’ye uygun olmayan 2004
verileriyle almiglardir. Dolayisiyla, makaleden beklenen sonucun elde edilmesi ka¢milmazdi.
Ancak calismanin ikinci ve li¢lincii amacinin elde edilmesi i¢in bagkaca bir veri seti bulmak
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miimkiin olmadigimdan bu c¢alisma, karsilastirilabilir ilgili veri setine ulasmanin miimkiin
oldugu durumlar i¢in bir model 6nerisi olarak gelistirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finansal tablolarin amaci, bir isletmenin faaliyetleri ve i¢inde bulundugu durum
hakkinda dis diinyaya bilgi vermektir. Baska bir deyisle, cesitli finansal tablo kullanicilarina,
ekonomik kararlar verirken faydalanmalari i¢in isletmenin finansal durumu, performansi
(faaliyet sonuclar1) ve finansal durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi saglamaktir.
Finansal tablolar araciligiyla sunulan bilgilerin, {i¢iincii kisilerin ve 6zellikle yatirimcilarin
karar almalarina yardimci olacak sekilde dogru, anlasilir, giivenilir, karsilastirilabilir olmas1
ve finansal bilgiden beklenen faydanin arttirilmasi belirgin bir sekilde one ¢ikmistir (Tiirker,
2009: 3; Misirhioglu, 2006: 23-34). Finansal tablolarin bu faydalar1 saglamasi onlarin genel
kabul gormiis bir standart ¢ercevesinde hazirlanmasina baghdir. Yukarida da ifade edildigi
gibi uygulanan standartlarin farkli olmasi finansal tablolar1 sekil ve igerik olarak
degistirmektedir.

Finansal tablolarin karsilastirabilirlik diizeylerini azaltici etkilerin basinda farkli
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliikklerinin olmasi gelmektedir. Bu durum ayni zamanda
finansal tablolarda seffaflik problemini de beraberinde getirmektedir. UMS/UFRS ile uyumlu
finansal tablolardan saglanan bilgiler, bu tiir sorunlardan kag¢inmada o6nemli bir adim
durumundadir. Bunun yaninda bu tiir standartlara gdére hazirlanan finansal tablolar, ilgili
kullanicilar i¢in yeniden diizenleme geregini ortadan kaldirmakta ve sonug¢ olarak bu
tablolarmn finansal analiz sureci daha etkin bir hale gelmektedir. Ayni1 islemin farkl sekillerde
kayitlara alinmasi ve bunun sonucunda farkli finansal tablolarin elde edilmesi finansal tablo
kullanicilarmnin yanlis kararlar vermesine neden olabilmektedir. Bu durum isletmenin finansal
tablolar ve analizinde 6nemli kararlarin etkinligini azaltmaktadir (Atmaca ve Celenk, 2011:
116; Saglam vd., 2009: 3; Bekci ve Ozdemir, 2006: 144).

Uygulanan muhasebe politika ve amaclarmin farkli olmasi da finansal tablolar1
etkilemektedir. Ornegin SPK kamuyu aydinlatma ilkesini ama¢ edinirken, vergi mevzuati
mali karlar iizerine odaklanmistir. Bu amagla olusturulacak iki farkli finansal tablonun
kalemleri de farkli olmaktadir (Kishali, 2001: 46-48).

UFRS’nin finansal tablolar tizerindeki etkisi ¢esitli arastirmacilar tarafindan ele
almmistir. Bu arastirmalari bir¢gogunda UFRS’nin finansal raporlamanin kalitesini arttirdigi
sonucuna varimistir. Yatwrimcilar agisindan ele alindiginda hisse senedi fiyatlarindan
hareketle yatirimcilarin standart temelli raporlamaya daha fazla dikkat ettikleri ve ilgili mali
tablolar1 karar alma siirecinde kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir (Morris vd., 2006: 57;
Daske ve Gebhardt, 2006: 20; Christian, 2003: 445-472; Daske, 2006: 329-373; Ashbaugh ve
Olsson, 2002: 107-126; Ashbaugh ve Pincus, 2001: 417-434). Buna karsin Dan tarafindan
Cin’de yapilan bir arastirmada, Cin standartlariyla (Chinese GAAP) olusturulan finansal
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tablolarm UMS/UFRS’ye gore olusturulan finansal tablolara gore hisse senedi fiyatlariyla
daha fazla iligkili oldugu tespit edilmistir (Dan, 2003: 1-25).

S6z konusu caligmalar Tirkiye’de de yapilmistir. Aksu ve Kosedag (2006)
UMS/UFRS ve kurumsal yonetim ilkeleri uygulamasmin finansal tablolarin seffafligi ve
kamuyu aydinlatmada etkili oldugu sonucuna varmislardir. Benzer sekilde Sayar (2006)
bankacilik sektoriinde UFRS uygulayan bankalarda kamuyu aydinlatma seviyesi ile likidite
arasinda giiclii bir iligki tespit etmistir. Kutukiz (2005) mali oranlar1 hesaplarken net kar
yerine UMS/UFRS’ye gore bulunan faaliyet kdrmin kullanilmasinin isletme performansini
daha dogru gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Gilicenme ve Arsoy (2006) muhasebe
standartlarina ve ulusal mevzuata gore farkli diizenlenen nakit akim tablosu ile finansal
performansin dl¢iilmesini incelemislerdir. Muhasebe standartlarina gore hazirlanan nakit akim
tablosunun, Tekdiizen Muhasebe Sistemine gore hazirlanan klasik nakit akim tablosuna gore
isletmenin performansini daha gergekci gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Atmaca ve Celenk
yaptiklar1 arastirmada, UMS ve UFRS’lerin isletmelerin finansal analizlerinin kalite diizeyine
olumlu yonde etkide bulunduklar1 sonucuna ulasmiglardir. (Atmaca ve Celenk, 2011: 113-
125). Celik vd. (2007) tarafindan yapilan arastirma, muhasebe standartlarmin ulusal
diizenlemelere gore hazirlanan mali tablolar1 degistirdigi ve analiz siirecinde kullanilan gesitli
rasyolar1 etkiledigi sonucunu gostermektedir. Benzer sonuclar Agca ve Aktas (2007) ve
Ozbarlas (2009) tarafindan da tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren sirketlerden, 2005 yilinda zorunlu
olarak ilk kez UFRS’ye uyumlu mali tablolarim1 hazirlamis olan sirketler, 2004 yilinda hem
UFRS’ye uyumlu (Seri:XI, No:25) teblige gére hem de UFRS’ye uyumlu olmayan daha
onceki diizenlemelere (Tarihi maliyetli (Seri:XI, No:1)/Enflasyona gore diizeltilmis (Seri:XI,
No:20)) gore mali tablolarim1 hazirlamislardir. Bu durum farkli muhasebe diizenlemelerine
gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigim
ve farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal
oranlarin hisse senedi getirilerini ve firma degerlerini agiklamada farklilik gosterip
gostermedigini belirlememizi saglayacaktir. Bu dogrultuda ¢alismanm {i¢ temel amaci vardir.
Calismanin birinci amaci, farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini belirlemektir. Caligmanin ikinci
amaci, farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri belirlemek ve bu iliskilerin farklilik
gosterip gostermedigini tespit etmektir. Caligmanin {iclincii amaci ise farkli muhasebe
diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile firma
degerleri arasindaki iliskileri belirlemek ve bu iligkilerin farklilik gdsterip gdstermedigini
tespit etmektir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren sirketlerin finansal
raporlarinin sunulusunda farklilik olmasi ve finansal oranlarm karsilastirilmasinda biitiinliik
saglayabilmek amaciyla calismani kapsami imalat sektorii ile sinirlandirilmigtir. 2005 yilinda
mali tablolarin1 UFRS’ye uyumlu SPK tebligine (Seri:XI, No:25) gore zorunlu olarak ilk kez
yayimlayacak 91 sirket bulunmaktadir. Daha 6nce belirtildigi iizere bu sirketler 2004 yilina
iliskin mali tablolarm1 hem UFRS’ye gére hem de daha onceki diizenlemelere (Tarihi
maliyetli (Seri:XI, No:1)/Enflasyona gore diizeltilmis (Seri:XI, No:20)) gore hazirlamislardir.
Boylece calismanin kapsami 91 sirketten olusmaktadir. Calisma kapsamindaki sirketlerin
faaliyet gosterdikleri imalat alt sektdrleri ve IMKB kodlar1 asagidaki Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Imalat Alt Sektdrleri ve IMKB Kodlari

IMALAT ALT SEKTORLERI

SIRKETLERIN IMKB KODLARI

Guda, Icki ve Tiitiin

ERSU, FRIGO, KERVT, KNFRT, KRSTL, MERKO, PENGD,
SELGD, SKPLC, TUKAS, VANET, ULKER

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

AKALT, ALTIN, ARSAN, ATEKS, BERDN, CEYLN, DERIM,
DESA, ESEMS, GEDIiZ, KRTEK, LUKSK, MEMSA, MNDRS,
MTEKS, SONME, VAKKO, YATAS, OKANT

Orman Uriinleri ve Mobilya

GENTS, KLBMO

Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin

ALKA, BAKAB, DENTA, ISAMB, KAPLM, KARTN, KOZAD,
TIRE

I§imya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler

AKSA, ALKIM, BAGFS, CBSBO, EGGUB, EPLAS, GOODY,
GUBRF, HEKTS, PETKM, PIMAS, PRTAS, TUPRS

Tas ve Topraga Dayali Sanayi

ADANA, AFYON, BOLUC, BSOKE, BTCIM, BUCIM, ECYAP,
EGSER, GOLTS, HZNDR, KONYA, KUTPO, MRDIN,
NUHCM, UNYEC, USAK

Metal Ana Sanayi

BURCE, BURVA, CEMTS, DMSAS, EREGL, FENIS, IZMDC,
KRDMD, SARKY

Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim

ALCAR, BFREN, EGEEN, EMKEL, GEREL, IHEVA, KLMSN,
MUTLU, PARSN, PRKAB, VESTL

Diger Imalat Sanayii

SERVE

Calismanin amacina yonelik olarak kullanilan finansal oranlar, sirketlerin aylik hisse
senedi getirileri ve sirketlerin piyasa degerlerine iliskin veriler IMKB’nin resmi web
sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) elde edilmistir. Elde edilen verilerden, degiskenlerin
hesaplanmast Microsoft Excell programi yardimiyla yapilmis olup, verilerin analiz
edilmesinde ise SPSS 15 Istatistik Paket Programi kullanilmustur.

Calismada kullanilan finansal oranlar sirketlerin likidite durumunun analizinde
kullanilan oranlar, varliklarin kullanim etkinligini belirten oranlar, mali yapinin analizinde
kullanilan oranlar ve karlilik oranlar1 olmak iizere 4 ana baslik altinda gruplandirilmistir. Her
bir gruba ait oranlar ve hesaplanmalar1 agagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Hesaplanmalar1

Sembol | Oranlar Hesaplanmasi

Likidite Oranlari

L1 Cari Oran Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg

L2 Asit-Test Orant (Doénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borg

L3 Nakit Orani1 (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) /Kisa Vadeli Borg

L4 Stok Bagimlilik Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-(Hazir Degerler +

Menkul Kiymetler + Alacaklar)/Stoklar

Faaliyet Oranlan

D1 Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Stoklar

D2 Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar

D3 Donen Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Donen Varlik

D4 Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Duran Varlik

D5 Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktifler

D6 Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Sermaye
Mah Yap1 Oranlan

M1 Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

M2 Borg¢lanma Orani Yabanci1 Kaynaklar / Ozkaynaklar

M3 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

M4 Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

M5 Kisa Vadeli Borg¢/Yabanci Kisa Vadeli Borg¢/Yabanci Kaynaklar
Kaynaklar
Karhlik Oranlari

K1 Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar / Oz Sermaye

K2 Aktif Karlilik Oram Net Kar / Toplam Aktif

Calismada sirketlerin piyasa degerlerinin finansal oranlarla karsilastirilmasinin
yapilabilmesi i¢cin dogal logaritmalar1 dikkate alinmistir. Sirketlerin hisse senedi getirileri ise
al-ve-tut getiri (buy and hold) yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Al-ve-tut getiri yontemine
(BHR) gore sirket aylik hisse senedi getirileri 7, ; i. sirketin ¢ ayr boyunca hisse senedi

getirisini gostermek iizere agsagidaki Formiil (1)’e gore hesaplanmistir.

1

BHR=]](1+r,)-1

it
1

t=12 (1)

Al-ve-tut getiri yontemine (BHR) gore sirket hisse senedi getirileri hesaplanirken,
sirketlerin aylik hisse senedi getirilerine iliskin veriler IMKB’nin resmi web sitesinden
(http://www.imkb.gov.tr) elde edilmistir. Sirketlerin aylik hisse senedi getirileri hesaplanirken
asagidaki Formiil (2) kullanilmastir.

F,*(BDL+BDZ +1)-R*BDL+T - F_,
G = - 2

i-1
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Burada;
G, : “1” ayina ait getiri.

F. : “1” aymna ait en son kapanis fiyati.

1

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi.
BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi.
R : Riichan hakki kullanma fiyati.

T : Ay iginde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine ddenen net temettii
tutari.

F,_,: “1” aymdan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

Calismanin birinci amaci olan farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini belirlemeye yonelik
olarak asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 1 Ho: Farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan
elde edilen finansal oranlar arasinda farkhilik yoktur.

Calismanin ikinci ve li¢linci amaci olan, farklt muhasebe diizenlemelerine gore (a:
UFRS’ye gore hazirlanmamig b:UFRS’ye gore hazirlanmis) hazirlanan mali tablolardan elde
edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri ve firma degerleri arasindaki iliskilerin
belirlenmesi ve bu iliskilerin farklilik gosterip gostermedigini ortaya koymak amaciyla
asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hipotez 2a Hy: Sirketlerin UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolarindan elde
edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda iliski yoktur.

Hipotez 2b Hy: Sirketlerin UFRS ye gore hazirlanmis mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda iligki yoktur.

Hipotez 3a Hy: Sirketlerin UFRS’ye gére hazirlanmamis mali tablolarindan elde
edilen finansal oranlar ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda iliski yoktur.

Hipotez 3b Hy: Sirketlerin UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlar ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda iligki yoktur.

Caligmanin birinci amacima yonelik olusturulan hipotezi (Hipotez 1) test etmek i¢in,
oncelikli olarak degiskelerin normal dagilim gosterip gostermedigi tespit edilmelidir.
Degiskenlerin normal dagilima uygunlugunu test etmek icin Kolmogorov-Smirnov ve
Shapiro-Wilk testleri dikkate almmistir. Normal dagilima uygunluk dikkate alinarak farkli
raporlama standartlarma gore hazirlanmig mali tablolardan elde edilen finansal oranlar
arasinda farklilik olup olmadigi (Hipotez 1) parametrik (bagimli iki Ornek t-testi) ve
parametrik olmayan (Wilcoxon Signed Rank testi) istatistik yontemler kullanilarak tespit
edilmeye calisilmistir. Bagimli iki 6rnek t-testi, ayn1 6rneklem grubundan elde edilen iki
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farkli 6l¢tim arasindaki ortalamalarin test edilmesinde kullanilir. Wilcoxon Signed Rank testi
ise bagimli iki 6rnek t-testinin parametrik olmayan alternatifidir.

Calismanin ikinci ve {igiincli amacina yonelik olusturulan hipotezleri (H2a, H2b, H3a,
H3b) test etmek amaciyla asagidaki ekonometrik modeller olusturulmustur.

BHR; = ﬂo + ﬂlLll. + ﬁszi + ﬁ3L3l. + ﬁ4L4l. + ﬁSDll. + ﬁ6D2i + ﬁ7D3l. + ﬂ8D4i + ﬂgDSi + ﬂlOD6l. + (2)
LNPIY; = By + BILL; + ByL2; + P3L3; + PByl4; + BsDl; + BgD2; + B,D3; + BgD4; + ByD5; + BoD6; +

€)

Yukaridaki modellerde;

BHR; : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin hisse senedi getirisini,

LNPIY, : i. Sirketin 2004 yilma iliskin piyasa degerinin dogal logaritmasini,
L1, : 1. Sirketin 2004 yilma iligkin cari oranma,

L2, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin asit-test oranmu,

L3, : 1. Sirketin 2004 yilna iligkin nakit oranini,

L4, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin stok bagimlilik oranini,

D1, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin stok devir hizini,

D2, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin alacak devir hizini,

D3, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin dénen varlik devir hizin,

D4, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin duran varlik devir hizini,

D5, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin aktif devir hizina,

D6, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin 6zkaynak devir hizini,

M1, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin kaldira¢ oranini,

M2, : 1. Sirketin 2004 yilina iligskin bor¢lanma oranini,

M3, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif oranini,
M4, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif oranini,
M5, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin Kisa Vadeli Bor¢/Yabanci Kaynaklar oranima,

K1, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin 6zsermaye karlilik oranini,
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K2, : 1. Sirketin 2004 yilina iliskin aktif karlilik oranma,

¢ :Hata terimi’ni gostermektedir.

Yukaridaki ekonometrik modellerin tahmin edilmesinde En Kii¢iik Kareler yontemi
kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizinde model se¢imi ve en iyt modelin
belirlenmesi i¢cin modeldeki agiklayici degisken sayis1 5’in iizerinde ise adimsal yontemler
uygulanir. Bu yontemler ileriye dogru secim (forward selection), adimsal (stepwise)
regresyon yontemi ve geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemleridir.
Calismada model se¢imi ve en iyi modelin belirlenmesi i¢in geriye dogru ayiklama (backward
elemination) yontemi kullanilmistir. Bu yontemde, tiim bagimsiz degiskenler modele dahil
edilir. Sonra en gii¢siiz bagimsiz degisken modelden ¢ikarilir ve regresyon tekrar hesaplanir.
Modelden ¢ikarilan bagimsiz degiskenin modele katkis1 bir hipotez testiyle test edilir. Test
sonucunda bagimsiz degiskenin modele katkis1 istatistiksel olarak anlamliysa ilgili degisken
modelde kalir, degilse degisken modelden cikarilir. Bu siire¢ sadece yararli bagimsiz
degiskenler modelde kalincaya degin tekrarlanir.

Calismada yukarida agiklanan geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemi
kullanilarak elde edilen modellerden en iyi modelin se¢iminde, diizeltilmis R’ (aciklayicilik
giicii) ve diizeltilmis R*’nin anlamliligmin bir 6l¢iisii olan ve ayn1 zamanda tahmin edilmis
regresyonun biitiin olarak anlamliliginin da bir 6l¢iisii olan F testi degerleri kullanilmistir.
(Gujarati, 2001, 249). En iyt model belirlenirken en yiiksek agiklayicilik diizeyine
(diizeltilmis R?) sahip model; diizeltilmis R? degeri esit olan modellerde ise F testi en yiiksek
(F testinin en diisiik olasilik degeri, p) olan model en iyi model olarak dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Durbin-
Watson testi ile belirlenmistir. Durbin-Watson test degerlerinin 1,5-2,5 arasinda olmasi
degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir (Kalayci, 2006: 267).
Asagida her bir analiz donemi i¢in model sonuglarini gosteren tablolar incelendiginde Durbin-
Watson test degerleri yukarida deginilen sinirlar arasinda kaldigi i¢cin modellerde kullanilan
degiskenler arasinda otokorolesyon olmadig1 anlasilmaktadir.

4. Arastirmanin Bulgulan

Farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal
oranlar arasinda farklilik olup olmadigmi belirlemeye yonelik olusturulan hipotezi test etmek
icin Oncelikli olarak degiskenlerin normal dagilima uygunlugunun test edilmesi
gerekmektedir. Calismada degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro-Wilk testleriyle elde edilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen test sonuclar1 asagidaki
Tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3: Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk Normallik Test Sonuclar1

Finansal Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Oran Istatistik p Istatistik p
alLl 0,202 0,000 0,770 0,000
bL1 0,180 0,000 0,768 0,000
al.2 0,213 0,000 0,719 0,000
bL2 0,208 0,000 0,722 0,000
al.3 0,312 0,000 0,524 0,000
bL3 0,306 0,000 0,527 0,000
al.4 0,241 0,000 0,674 0,000
bL4 0,207 0,000 0,691 0,000
aD1 0,522 0,000 0,084 0,000
bD1 0,154 0,000 0,874 0,000
aD2 0,450 0,000 0,124 0,000
bD2 0,347 0,000 0,340 0,000
aD3 0,524 0,000 0,083 0,000
bD3 0,102 0,021 0,945 0,001
aD4 0,518 0,000 0,083 0,000
bD4 0,220 0,000 0,578 0,000
aD5 0,526 0,000 0,083 0,000
bD5 0,114 0,005 0,949 0,001
aDé6 0,526 0,000 0,106 0,000
bD6 0,495 0,000 0,106 0,000
aM1 0,150 0,000 0,769 0,000
bM1 0,133 0,000 0,759 0,000
aM2 0,525 0,000 0,087 0,000
bM?2 0,499 0,000 0,101 0,000
aM3 0,125 0,001 0,821 0,000
bM3 0,124 0,001 0,809 0,000
aM4 0,241 0,000 0,642 0,000
bM4 0,254 0,000 0,596 0,000
aM5 0,092 0,036 0,929 0,000
bMS5 0,154 0,000 0,879 0,000
aK1 0,509 0,000 0,110 0,000
bK1 0,478 0,000 0,099 0,000
aK2 0,499 0,000 0,103 0,000
bK2 0,149 0,000 0,945 0,001

a: UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlari,
b: UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlari gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali
tablolardan elde edilen finansal oranlarin higbirinin normal dagilima uygunluk gdstermedigi
(p<0,05) gorilmektedir. Bu yiizden, farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigmi test etmede
Wilcoxon Signed Rank testi sonuglar1 kullanilmistir.
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Tablo 4: Wilcoxon Signed Rank Testi Sonuglar1

Sembol Oranlar Wilcoxon Signed Ranks Testi
Z Istatistigi p
L1 Cari Oran -0,336 0,737
L2 Asit-Test Orani -0,364 0,716
L3 Nakit Orani -0,610 0,542
L4 Stok Bagimlilik Orant -4,304 0,000*
D1 Stok Devir Hizi -1,593 0,111
D2 Alacak Devir Hiz1 -5,837 0,000*
D3 Donen Varlik Devir Hizi -1,113 0,266
D4 Duran Varlik Devir Hizi -3,873 0,000%*
D5 Aktif Devir Hiz1 -2,747 0,006*
D6 Ozkaynak Devir Hizi -0,867 0,386
M1 Kaldirag Orani -0,360 0,719
M2 Borg¢lanma Orani -0,471 0,638
M3 Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif -2,986 0,003*
M4 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif -1,500 0,134
M5 Kisa Vadeli Borg/Yabanci Kaynaklar -2,022 0,043**
K1 Ozsermaye Karlilik Orani -0,851 0,395
K2 Aktif Karlilik Orani -0,211 0,833

* **: sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’ten de gorildiigii tizere, UFRS’ye goére hazirlanmis ve UFRS’ye gore
hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan; stok bagimlilik orani, alacak
devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve kisa vadeli bor¢/toplam aktif oran1 %1
anlamlilik diizeyinde; kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar orani ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlaml farklilik gostermektedir. Elde edilen test sonuglari, diger finansal
oranlar i¢in istatistiksel agidan anlaml bir farkliligin olmadigin1 géstermektedir. Elde edilen
bu sonuglar cercevesinde calismanin birinci amacina yonelik olusturulan Hipotez 1; stok
bagimlilik orani, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve kisa vadeli
borg¢/toplam aktif orani i¢in reddedilmis, diger oranlar i¢in ise kabul edilmistir.

Calismanin ikinci amacma yonelik olusturulan Hipotez 2a’nin test edilmesine ve
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskileri belirleyecek en iyt modelin tespit edilmesine yonelik olarak
geriye dogru ayiklama (backward elemination) yonteminden elde edilen modellere iliskin
istatistikler asagidaki Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: BHR Model Se¢imi (UFRS’ye Gore Hazirlanmamis Mali Tablolardan Elde
Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODELDEKiI  BAGIMSIZ
MODEL | DEGiISKENLER R? DUZELTILMIiSR> | F p

1 L1,L2,L3,L4,D1,D2,D3,D4, 0,322 0,176 2,199 | 0,012
D5,D6,M1,M2,M4,M5,K1,K2

2 L1,L2,L3,L4,D1,D2,D3,D4, 0,322 0,187 2,377 | 0,007
D5,D6,M1,M2,M5,K1,K2

3 L1,L2,L3,L4,D1,D2,D4,D5, 0,322 0,197 2,577 | 0,004
D6,M1,M2,M5,K1,K2

4 L1,L2,L3,L4,D2,D4,D5, 0,321 0,206 2,799 | 0,003
D6,M1,M2,M5,K1,K2

5 L1,L2,L4,D2,D4,D5,.D6 0,318 0,213 3,034 | 0,002
MI1,M2,M5,K1,K2

6 L1,L.2,D2,D4,D5,D6, 0,317 0,222 3,329 | 0,001
M1,M2,M5,K1,K2

7 L1,L2,D2,D4,D5, 0,314 0,228 3,663 | 0,000
MI1,M2,M5,K1,K2

8 L1,L2,D2,D4,D5, 0,309 0,232 4,015 | 0,000
M1,M2,M5,K1

9 L1,L.2,D2,D4,D5,M1,M2.K1 0,290 0,221 4,196 | 0,000

10 L1,L2,D2,D4,D5,M2,K 1 0,279 0,218 4,579 | 0,000

Tablo 5 incelendiginde geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemiyle
hisse senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskiyi temsil eden 10 adet regresyon
denklemi bulunmaktadir. Bu modellere iliskin diizeltilmis R2 ve F testi sonug¢larina gore
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri belirleyecek olan en 1yi modelin
8. model (diizeltilmis R2= 0,232, F= 4,015 ve p= 0.000) oldugu goriilmektedir. 8. modele
gore elde edilen analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: BHR Modeli (UFRS’ye Gore Hazirlanmamis Mali Tablolardan Elde Edilen
Finansal Oranlar ile)

MODEL R’ Diizeltilmis R’ Durbin-Watson F Anlamlilik

8 0,309 0,232 2,215 4,015 0,000
Model Standartlastinnlmams Katsayilar Standartlastirilms

Katsayilar
BHR t-Degeri Anlamhhk
B Standart hata B

Sabit 0,845 0,408 2,072 0,041**
L1 -0,380 0,148 -1,036 -2,558 0,012%%*
L2 0,384 0,171 0,870 2,242 0,028**
D2 0,012 0,003 0,372 3,940 0,000*
D4 -0,053 0,029 -0,237 -1,831 0,071
D5 0,469 0,208 0,300 2,258 0,027**
Ml -0,398 0,251 -0,193 -1,589 0,116
M2 -0,032 0,018 -2,493 -1,782 0,078
M5 -0,540 0,371 -0,155 -1,453 0,150
K1 0,234 0,133 2,473 1,761 0,082

***: sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Tablo 6’dan da goriildiigli izere modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi
saglayan varyans analiz sonucu (F degeri= 4,015, Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin
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olarak (istatistiksel acidan % 1 anlamlilik diizeyinde) her diizeyde anlamli oldugunu
gostermektedir. Regresyon analizi sonucuna gore modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis R?) %23,2°dir.
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan; asit-test orani
(L2), alacak devir hiz1 oram1 (D2), aktif devir hiz1 (D5) ve 6zsermaye karlilik orani (K1)
sirketlerin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilerken, diger finansal oranlar negatif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlihk diizeyleri dikkate alindiginda ise
sirketlerin hisse senedi getirilerini, % 1 anlamlilik diizeyinde alacak devir hiz1 (D2), % 5
anlamhilik diizeyinde ise cari oran (L1), asit-test oran1 (L2) ve aktif devir hizi (DS5)
etkilemektedir.

Bu sonuglara gore, ¢aligmanin ikinci amact kapsaminda olusturulan Hipotez 2a; cari
oran (L1), asit-test oran1 (L2), alacak devir hizi (D2) ve aktif devir hizi (D5) icin
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen
finansal oranlardan; cari oran (L1), asit-test oran1 (L2), alacak devir hiz1 (D2) ve aktif devir
hiz1 (D5) ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir.

Asagidaki Tablo 7, Hipotez 2b’nin test edilmesine yonelik olarak en iyi modelin tespit
edilmesinde kullanilan geriye dogru ayiklama (backward elemination) ydnteminden elde
edilen modellere iligkin istatistikleri gostermektedir.

Tablo 7: BHR Model Se¢imi (UFRS’ye Gore Hazirlanmig Mali Tablolardan Elde

Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL | MODELDEKI  BAGIMSIZ DUZELTILMIS | F p

DEGISKENLER R? R’

1 L1,L2,L3,L4,D1,D2, 0,151 0,021 1,159 | 0,327
M1,M2,M4 M5 K1,K2

2 L1,L3,L4,D1,D2, 0,151 0,032 1,273 | 0,255
M1,M2,M4,M5 K1,K2

3 L1,L3,L4,DI, 0,150 0,044 1,412 | 0,190
M1,M2,M4,M5 K1,K2

4 L1,L3,L4,D1, 0,149 0,054 1,573 | 0,138
M1,M4,M5 K1,K2

5 L1,L3,L4,DI, 0,149 0,066 1,791 | 0,091
M1,M4,M5 K2

6 L1,L3,L4,DI, 0,146 0,074 2,025 | 0,061
M4,M5 K2

7 L1,L3,D1, 0,142 0,081 2,320 | 0,040
M4,M5,K2

Tablo 7, geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemiyle hisse senedi
getirileri ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi temsil eden 7 adet regresyon denklemi elde
edildigini gostermektedir. Bu modellere iliskin diizeltilmis R* ve F testi sonuglarina gore
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri belirleyecek olan en iyi modelin
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7. model (diizeltilmis R?=0,081, F=2,320 ve p=0.040) oldugu goriilmektedir. 7. modele gore
elde edilen analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: BHR Modeli (UFRS’ye Gore Hazirlanmis Mali Tablolardan
Elde Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL R’ Diizeltilmis R> | Durbin-Watson F Anlamlilik
BHR 0,142 0,081 2,029 2,320 0,040
Model Standartlastirilmamis | Standartlastirilms

Katsayilar Katsayilar
BHR B Standart B t-Degeri | Anlamhihk

hata

Sabit 1,955 0,518 3,775 0,000%*
L1 -0,224 0,078 -0,650 -2,857 0,005%*
L3 0,226 0,106 0,437 2,130 0,036**
D1 -0,007 0,004 -4,569 -1,820 0,072
M4 -1,268 0,581 -0,324 -2,183 0,032%%*
M5 -1,396 0,516 -0,406 -2,704 0,008*
K2 1,300 0,726 4,489 1,790 0,077

* **: sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’e¢ gore modelin anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analiz sonucu (F
degeri= 2,320, Anlamlilik= 0,040); modelin bir biitiin olarak (istatistiksel acidan %S5
anlamlilik diizeyinde) her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir. Regresyon analizi
sonucuna gore modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen
degisimi aciklama oram (Diizeltilmis R?) % 8,1°dir. UFRS’ye gére hazirlanmis mali
tablolardan elde finansal oranlardan; cari oran (L1), stok devir hizi (D1), uzun vadeli
borg/toplam aktif orani(M4), kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oran1 (MS5) ve aktif karlilik
orani (K2) sirketlerin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilerken, nakit orani (L3) pozitif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise
sirketlerin hisse senedi getirilerini, % 1 anlamlilik diizeyinde cari oran (L1) ve kisa vadeli
bor¢/yabanci kaynaklar (M5), % 5 anlamlilik diizeyinde ise nakit oran1 (L3) ve uzun vadeli
borg¢/toplam aktif oran1 (M4) etkilemektedir.

Bu sonuglara gore, calismanin ikinci amaci kapsaminda olusturulan Hipotez 2b; cari
oran (L1), nakit orani (L3), uzun vadeli borg/toplam aktif oran1 (M4) ve kisa vadeli
bor¢/yabanci kaynaklar (M5) i¢in reddedilmistir. Diger bir ifadeyle UFRS’ye gore
hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan; cari oran (L1), nakit oran1 (L3),
uzun vadeli bor¢/toplam aktif oram1 (M4) ve kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar (MS) ile
sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Calismanin tglincii amacina yonelik olusturulan Hipotez 3a’nin test edilmesine ve
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile sirketlerin
piyasa degerleri arasindaki iligkileri belirleyecek en iyi modelin tespit edilmesine yonelik
olarak geriye dogru ayiklama (backward elemination) yonteminden elde edilen modellere
iligkin istatistikler asagidaki Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Piyasa Degeri Model Se¢imi (UFRS’ye Gore Hazirlanmamis
Mali Tablolardan Elde Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL | MODELDEKI  BAGIMSIZ DUZELTILMIS | F p

DEGISKENLER R? R’

1 L1,L2,13,L4,D1,D2,D3,D4, 0,428 0,304 3,454 | 0,000
D5,D6,M1,M2 M4,M5,K1,K2

2 L1,L3,L4,D1,D2,D3,D4, 0,427 0,313 3,731 | 0,000
D5,D6,M1,M2 M4,M5,K1,K2

3 L1,L3,D1,D2,D3,D4, 0,427 0,322 4,049 | 0,000
D5,D6,M1,M2 M4,M5,K1,K2

4 L1,L3,D1,D2,D3,D4, 0,427 0,330 4,408 | 0,000
D5,D6,M1,M2 M4, M5,K2

5 L1,L3,D2,D3,D4, 0,424 0,335 4,785 | 0,000
D5,D6,M1,M2 M4, M5,K2

6 L1,L3,D2,D3,D4, 0,416 0,335 5,113 | 0,000
D5,D6,M2,M4, M5 K2

7 L1,L3,D2,D4, 0,410 0,336 5,553 | 0,000
D5,D6,M2,M4, M5 K2

8 L1,L3,D2, 0,405 0,339 6,122 | 0,000
D5,D6,M2,M4,M5,K2

9 L1,L3,D2, 0,390 0,331 6,559 | 0,000
D5,M2,M4,M5,K2

10 L1,L3,D2, 0,379 0,326 7,233 | 0,000
D5,M4,M5,K2

11 L1,L3, 0,365 0,320 8,062 | 0,000
D5,M4,M5,K2

Tablo 9’a gore geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemiyle sirketlerin
piyasa degerleri ve finansal oranlar arasindaki iliskiyi temsil eden 11 adet regresyon denklemi
bulunmaktadir. Bu modellere iliskin diizeltilmis R? ve F testi sonuglarina gore finansal oranlar
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri belirleyecek olan en iyi modelin 8. model
(diizeltilmis R*= 0,339, F= 6,122 ve p= 0.000) oldugu goriilmektedir. 8. modele gore elde
edilen analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 10°da gdsterilmistir.

Tablo 10: Piyasa Degeri Modeli (UFRS’ye Gore Hazirlanmamigs Mali Tablolardan
Elde Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL R’ Diizeltilmis R’ Durbin- F Anlamhlik
Watson
8 0,405 0,339 2,183 6,122 0,000
Model Standartlastirilmamis | Standartlastirilnms
Katsayilar Katsayilar
LnPiYASA B Standart B t- | Anlamhlk
hata Degeri
Sabit 14,632 0,952 15,374 0,000%*
L1 -0,526 0,140 -0,748 -3,761 0,000%*
L3 0,793 0,201 0,740 3,952 0,000%*
D2 -0,008 0,006 -0,134 -1,472 0,145
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D5 0,868 0,340 0,289 2,554 0,013**
D6 -0,055 0,039 -2,824 -1,411 0,162
M2 0,073 0,049 2,937 1,465 0,147
M4 -4,874 1,005 -0,682 -4,850 0,000*
MS5 -4,342 0,984 -0,651 -4,413 0,000*
K2 6,738 1,229 0,506 5,483 0,000*

* ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10°dan da goriildiigii iizere modelin anlamliligin test etmeyi saglayan varyans
analiz sonucu (F degeri= 6,122, Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (istatistiksel
acidan %1 anlamlilik diizeyinde) her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir. Buna gore
regresyon analizi sonucunda modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi a¢iklama oranimin (Diizeltilmis R?) %33.9 oldugu goriilmektedir.
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde finansal oranlardan; nakit orani (L3), aktif
devir hizi (D5), bor¢lanma oran1 (M2) ve aktif karlilik orami (K2) sirketlerin piyasa
degerlerini pozitif yonde etkilerken, diger finansal oranlar negatif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise sirketlerin piyasa degerlerini,
% 1 anlamlilik diizeyinde cari oran (L1), nakit orani (L3), uzun vadeli bor¢/toplam aktif orani
(M4), kisa vadeli borg¢/yabanci kaynaklar oran1 (MS5) ve aktif karlilik oram1 (K2) , % 5
anlamlilik diizeyinde ise aktif devir hiz1 (D5) etkilemektedir.

Bu sonuglara gore, ¢aligmanin iiglincii amaci kapsaminda olusturulan Hipotez 3a; cari
oran (L1), nakit oran1 (L3), aktif devir hiz1 (D5), uzun vadeli bor¢/toplam aktif oran1 (M4),
kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oran1 (M5) ve aktif karlilik oran1 (K2) i¢in reddedilmistir.
Diger bir ifadeyle UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal
oranlardan; cari oran (L1), nakit oranm (L3), aktif devir hiz1 (DS5), uzun vadeli bor¢/toplam
aktif oran1 (M4), kisa vadeli borg¢/yabanci kaynaklar oran1 (M5) ve aktif karlilik oran1 (K2) ile
sirketlerin piyasa degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Asagidaki Tablo 11 Hipotez 3b’nin test edilmesine yonelik olarak en iyi modelin tespit
edilmesinde kullanilan geriye dogru ayiklama (backward elemination) yonteminden elde
edilen modellere iligkin istatistikleri gostermektedir.

Tablo 11: Piyasa Degeri Model Se¢cimi (UFRS’ye Gore Hazirlanmis Mali Tablolardan

Elde Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL | MODELDEKI  BAGIMSIZ DUZELTILMIS | F p

DEGISKENLER R? R’

1 L1,L2,L3,L4,D1,D2, 0,369 0,272 3,798 | 0,000
M1,M2,M4,M5 K1,K2

2 L1,L.2,L3,D1,D2, 0,368 0,280 4,188 | 0,000
M1,M2,M4 M5 K1,K2

3 L1,L2,L3,DI, 0,362 0,282 4,535 | 0,000
M1,M2,M4,M5 K1,K2

4 L1,L2,L3,DI, 0,354 0,282 4,933 | 0,000
M2,M4,M5 K1,K2

5 L1,L3,D1, 0,346 0,282 5,423 | 0,000
M2,M4,M5 K1,K2
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6 L1,L3,DI, 0,333 0,277 5,931 | 0,000
M4,M5,K1,K2

7 L1,L3,D1, 0,331 0,283 6,924 | 0,000
M4,M5,K2

Buna gore geriye dogru ayiklama (backward elemination) yontemiyle sirketlerin
piyasa degerleri ve finansal oranlar arasindaki iligskiyi temsil eden 7 adet regresyon denklemi
bulunmaktadir. Bu modellere iliskin diizeltilmis R ve F testi sonuglarma gére finansal oranlar
ile sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iliskileri belirleyecek olan en iyi modelin 7. model
(diizeltilmis R*= 0,283, F= 6,924 ve p= 0.000) oldugu goriilmektedir. 7. modele gore elde
edilen analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: Piyasa Degeri Modeli (UFRS’ye Gore Hazirlanmig Mali Tablolardan
Elde Edilen Finansal Oranlar Ile)

MODEL R’ Diizeltilmis R’ Durbin- F Anlamhlik
Watson

LnPIYASA 0,331 0,283 2,055 6,924 0,000
Model Standartlastirilmamis | Standartlastirilinms

Katsayilar Katsayilar
LnPiYASA B Standart B t- | Anlamhhk

hata Degeri

Sabit 13,583 0,878 15,478 0,000%*
L1 -0,294 0,133 -0,446 -2,220 0,029%**
L3 0,431 0,180 0,435 2,401 0,019%*
D1 -0,024 0,007 -7,799 -3,519 0,001*
M4 -3,649 0,984 -0,487 -3,707 0,000%*
M5 -2,533 0,875 -0,384 -2,896 0,005%*
K2 4,462 1,231 8,030 3,625 0,000%*

* **: sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 12°ye gére modelin anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analiz sonucu (F
degeri= 6,924, Anlamlilik= 0,000); modelin bir biitiin olarak (istatistiksel ac¢idan % 1
anlamlilik diizeyinde) her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir. Buna gore regresyon
analizi sonucunda modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana
gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 28,3’diir. UFRS’ye gore hazirlanmis mali
tablolardan elde finansal oranlardan; cari oran (L1), stok devir hizi (D1), uzun vadeli
bor¢/toplam aktif (M4) ve kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oran1 (MS5) sirketlerin piyasa
degerlerini negatif yonde etkilerken, nakit oran1 (L3) ve aktif karlilik orani (K2) pozitif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise sirketlerin hisse
senedi getirilerini, % 1 anlamlilik diizeyinde stok devir hizi (D1), uzun vadeli borg¢/toplam
aktif (M4), kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oran1 (MS5) ve aktif karlilik oran1 (K2), % 5
anlamlilik diizeyinde ise cari oran (L1) ve nakit oran1 (L3) etkilemektedir.

Bu sonuglara gore, ¢alismanin tiglincii amaci kapsaminda olusturulan Hipotez 3b; cari
oran (L1), nakit orani1 (L3), stok devir hiz1 (D1), uzun vadeli bor¢/toplam aktif (M4), kisa
vadeli borg¢/yabanci kaynaklar oram1 (MS5) ve aktif karlilik oran1 (K2) i¢in reddedilmistir.
Diger bir ifadeyle UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan;
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cari oran (L1), nakit oran1 (L3), stok devir hiz1 (D1), uzun vadeli bor¢/toplam aktif (M4), kisa
vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oran1 (MS5) ve aktif karlilik oran1 (K2) ile sirketlerin piyasa
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren sirketlerden 2005 yilinda zorunlu
olarak ilk kez UFRS’ye uyumlu mali tablolarmi hazirlayacak olan sirketler, 2004 yilinda hem
UFRS’ye uyumlu (Seri:XI, No: 25 teblige gore) hem de UFRS’ye uyumlu olmayan daha
onceki diizenlemelere (Tarihi maliyetli (Seri:XI, No:1)/Enflasyona gore diizeltilmis (Seri:XI,
No:20)) gore mali tablolarin1 hazirlamislardir. Bu durum farkli muhasebe diizenlemelerine
gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini
ve farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal
oranlarin hisse senedi getirilerini ve firma degerlerini agiklamada farklilik gosterip
gostermedigini belirlememizi saglamistir. Arastirma kapsaminda IMKB’de imalat sektdriinde
faaliyet gosteren ve 2005 yilinda mali tablolarmi UFRS’ye uyumlu SPK tebligine (Seri:XI,
No:25) gore zorunlu olarak ilk kez yayimlayan 91 sirketin verileri incelenmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlar sirketlerin likidite durumunun analizinde
kullanilan oranlar, varliklarin kullanim etkinligini belirten oranlar, mali yapinin analizinde
kullanilan oranlar ve karlilik oranlar1 olmak iizere 4 ana baslik altinda gruplandirilmistir.
Sirketlerin piyasa degerlerinin finansal oranlarla karsilastirilmasinin yapilabilmesi i¢in dogal
logaritmalar1 dikkate alimmistir. Sirketlerin hisse senedi getirileri ise al-ve-tut getiri (buy and
hold) yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

Calismanin birinci amaci olan farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini test etmede
Wilcoxon Signed Rank testi sonuglar1 kullanilmistir. Elde edilen test sonuclarina gore;
UFRS’ye gore hazirlanmig ve UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen
finansal oranlardan; stok bagimlilik orani, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif devir
hizi, kisa vadeli borg/toplam aktif orani ve kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oranlari
istatistiksel agidan anlaml farklilik géstermektedir.

Calismanin ikinci amaci ve ligilincli amact olan, farkli muhasebe diizenlemelerine gore
hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile sirketlerin hisse senedi getirileri ve
piyasa degerleri arasindaki iligkilerin belirlenmesi ve bu iliskilerin farklilik gosterip
gostermedigini test etmek amaciyla ekonometrik modeller olusturulmustur. Ekonometrik
modellerin tahmin edilmesinde En Kiigiik Kareler yontemi kullanilmistir. Coklu dogrusal
regresyon analizinde model se¢imi ve en iyi modelin belirlenmesi i¢in geriye dogru ayiklama
(backward elemination) yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar su sekilde
Ozetlenebilir:

o UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri belirleyecek en 1yi modelin bagimsiz degiskeleri;
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cari oran, asit-test orani, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif devir hizi, kaldirag
orani, bor¢lanma orani, kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar ve 6zsermaye karlilik oranidir.
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan; cari oran, asit-
test orani, alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

o UFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri belirleyecek en 1yi modelin bagimsiz degiskeleri;
cari oran, nakit orani, stok devir hizi, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/yabanci
kaynaklar ve aktif karlilik oranidir. UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen
finansal oranlardan; ; cari oran, nakit orani, uzun vadeli borg¢/toplam aktif orani ve kisa vadeli
bor¢/yabanci kaynaklar ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki vardir.

o UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iligkileri belirleyecek en iyi modelin bagimsiz
degiskeleri; cari oran, nakit orani, alacak devir hizi, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi,
bor¢lanma orani, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar ve aktif
karlilik oramidir. UFRS’ye gbre hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal
oranlardan; cari oran, nakit orani, aktif devir hizi, uzun vadeli bor¢/toplam aktif orani, kisa
vadeli bor¢/yabanci kaynaklar orani ve aktif karlilik orani ile sirketlerin piyasa degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir.

o UFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile
sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iligkileri belirleyecek en iyl modelin bagimsiz
degiskeleri; cari oran, nakit orani, stok devir hizi, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, kisa vadeli
bor¢/yabanci kaynaklar ve aktif karlilik oranidir. UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan
elde edilen finansal oranlardan; ; cari oran, nakit orani, stok devir hizi, uzun vadeli
bor¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar orani ve aktif karlilik oram ile
sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan
mali tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farkliliklar oldugu sdylenebilir. Ayrica
analiz sonuglar1 farkli muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen
finansal oranlarin sirketlerin hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini agiklamada farklilik
gosterdigini ortaya koymustur. Ozetle elde edilen analiz sonuclarma gore; iilkemizde 2004
yilma iligkin olarak UFRS’ye goére hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal
oranlarin, UFRS’ye gbre hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlara gore
sirketlerin hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini aciklamada daha {istiin olduklar1
sOylenebilir. Bu durum arastirma kapsamindaki sirket yatirimcilarinin 2004 yilina iliskin
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yatirim kararlarmi alrken UFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolar yerine, UFRS’ye gore
hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar1 kullandiklarini gostermektedir.
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