FINANSAL STRESIiN MUHASEBE VERILERININ DEGER iLiSKiSiNE ETKIiSi"

Dr. Ogr. Uyesi Melik ERTUGRUL™

) . Mubhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi
Arastirma Makalesi / Research Article Mart 2021, 23(1), 22-47

(0V/

Calismamizda Ohlson’un O-Skoru Yontemi ile hesaplanan finansal stresin, defter degerinin ve kazanglarin
deger iliskisine etkileri Borsa Istanbul’a 2009-2018 arasinda kote olan firmalara iliskin bir 6rneklem ile analiz
edilmektedir. Fiyat Modelinin modifiye edilmis versiyonu kullanilarak elde edilen sonuglar, finansal stres
arttikca kazanglarin degerleme etkinliginin azaldigimi ve finansal stresin defter degerinin degerleme etkinligi
lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle finansal stres kazanglarin deger
iligkisini negatif yonde etkilemekte iken defter degerinin deger iliskisini degistirmemektedir. Kazanclara iliskin
sonug, finansal stres arttikca gelir tablosunun degerlemedeki etkinliginin azalmasi beklentisini dogrular
mahiyettedir. Defter degerine iliskin sonu¢ ise defter degerinin tasfiye degeri olarak degerlemede
kullanilmadigina isaret etmekte ve defter degerinin kaynaklarin net degerini Olcemedigi seklinde

yorumlanmaktadir.
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THE IMPACT OF FINANCIAL STRESS ON THE VALUE RELEVANCE OF ACCOUNTING
INFORMATION

ABSTRACT

Our study analyses the impact of financial stress measured by Ohlson’s O-Score on the value relevance of
earnings and book value of equity by employing a sample of listed firms on Borsa Istanbul between 2009 and
2018. Outcomes obtained by using a modified Price Model reveal that the valuation effectiveness of earnings
decreases while that of book value of equity remains unchanged as financial stress decreases. In other words, the
value relevance of earnings is moderated or negatively influenced as financial stress decreases and the value

relevance of book value of equity is independent of financial stress. The former confirms the expectation of the
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decreased role of the income statement in valuation as financial stress decreases. The latter indicates that book
value of equity does not serve a proxy for liquidation and it is interpreted as the inability of book value of equity

to measure the net value of resources.
Keywords: Financial Stress, Ohlson, O-Score, Value Relevance
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1. GIRIS

Ampirik muhasebe literatiirinde muhasebe kalitesinin birgok farkli perspektiften incelendigi
goriilmektedir (Wysocki 2009) ve muhasebe kalitesine iligkin literatiiriin inceledigi konularin basinda
deger iligkisinin geldigi bilinmektedir. Finansal tablo bilgileri (veya muhasebe verileri) ile sermaye
piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen sermaye piyasalari bazli muhasebe arastirmalarinin ortak alt
aragtirma konusunun deger iligkisi oldugu Beaver (2002) ve Kothari (2001) tarafindan yapilan
smiflandirmada da belirtilmekte olup, deger iliskisi literatiiriiniin Miller ve Modigliani (1966), Ball ve
Brown (1968) ile Beaver (1968) tarafindan yapilan oncii ¢aligmalarla bagladigi bilinmektedir (Ertugrul
2019a). Literatiirde deger iliskisinin tek ciimlelik kitabi bir tanimi bulunmasa da (Demir ve digerleri
2016) literatiiriin deger iliskisine dair yaptigi tanimlarin ve yorumlarin, finansal tablo bilgilerinin
sermaye piyasalari verileri (piyasa degeri, hisse senedi fiyati ve/veya hisse senedi getirisi) iizerindeki
istatistiki olarak anlamli iliskinde birlestigi goriilmektedir (Ertugrul 2019a). Diger bir deyisle, deger

iligkisi, finansal tablo bilgilerinin degerleme etkinligi (veya etkinsizligi) olarak da diisiiniilebilir.

Hellstrom (2006) tarafindan alti ¢izildigi lizere muhasebe verilerinin piyasa degeri {izerindeki
degerleme etkinliklerini inceleyen deger iligkisi c¢aligmalari ekseriyetle Ohlson’un (1995) Fiyat
Modelini kullanarak konuyu ele almaktadir. Bu Model, hem defter degerinin hem de kazanglarin
alternatif olarak diisliniilmek yerine birbirini tamamlayic1 mahiyette ele alindigi bir degerleme
cercevesidir. Bu Modelin bilesenleri olan defter degeri ve kazanglar, Barth ve digerleri (1996)
tarafindan su sekilde nitelendirilmektedir: Defter degeri bir tasfiye (liquidation) indikatorii iken
kazanglar kullanim degerinin (value in use) bir gostergesidir. Bu nitelendirmede defter degerinin
tasfiye ile ilintilendirilmesi, herhangi bir temerriit aninda borg¢ verenlere yapilacak 6demeye yonelik
vurgu agisindan yiiksek 6nemi haizdir. Bu baglamda, bir temerriit gostergesi olan finansal stresin,

firma degerlemesinde aktif bir rol oynamasi beklenmelidir.

Mevcut literatiirde finansal stresin defter degeri ile kazanglarin deger iliskisi iizerindeki etkilerini
inceleyen bildigimiz kadariyla iki ¢alisma bulunmaktadir. Barth ve digerleri (1998) ile Dhaliwal ve
digerlerine (2010) ait olan bu ¢alismalarda gercek (fiili) veya hesaplanan (tahmin edilen) tahvil
derecelendirmesi (bond rating) dogrudan dogruya finansal stresin gostergesi olarak degerlendirilmekte

ve biitiin 6rneklem finansal olarak saglikli ve finansal olarak stresli olmak iizere iki alt gruba
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bolinmek suretiyle finansal stresin muhasebe verilerinin degeri iligkisi {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Fakat, bu iki ¢alismada, finansal stres bazli iki alt 6rneklem icin olusturulan kukla

degisken finansal stresin mertebelerini hesaba katmamaktadir.

Calismamizda finansal stresin defter degeri ile kazanglarin deger iliskisi ilizerindeki etkileri Borsa
Istanbul’a 2009-2018 yillar1 arasinda kote olan firmalara iliskin veriler kullanilarak incelenmektedir.
Fakat, calismamizda finansal stres, literatiirdeki kukla degiskenler uygulamasindan farkli bir sekilde,
Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen O-Skoru Yontemi ile elde edilen degerlerin logit dontisiimleri
kullanilmak suretiyle degerlendirilmektedir. Bu logit doniisiimii neticesinde elde edilen degerin biiyiik
olmasi finansal strese ve kiigiik olmasi finansal sagliga isaret etmektedir. Literatiirdeki kukla degisken
kisidi olan 1 veya O degerleri, finansal olarak ¢ok saglikli ve orta seviye saglikli olan firmalar1 aym
grupta kategorize etmekte iken benzer bir simiflandirmayi finansal stresli firmalar igin de
gergeklestirmektedir. Calismamizda finansal stres indikatorii, logit doniisiimii sonucunda elde edilen 0
ile 1 arasindaki herhangi bir degeri alabildigi igin, sonug¢larimiz bahse konu kategorizasyondan
kaynaklanabilecek sorunlari igermemektedir. Bu ozelligi ile calismamiz, mevcut literatiire katki
sunmakta ve literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. Ayrica, Barth ve digerleri (1998) ve
Dhaliwal ve digerleri (2010) ABD firmalarina ait verileri kullandiklarindan 6tiirii yerel muhasebe
standardi bazli raporlanan finansal tablo bilgilerine iliskin bulgular sunmaktadir. Calismamiz, hem
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) bazli raporlanan muhasebe verilerine iliskin
sonuclar ortaya koydugu hem de daha giincel bir veri seti kullandig1 i¢in Barth ve digerleri (1998) ile
Dhaliwal ve digerlerinden (2010) ayrigsmaktadir.

Calismamizda, Ohlson’un (1995) Fiyat Modeline finansal stres ile muhasebe verilerinin ¢arpanlari
eklenerek konuya iligkin iki ana sonu¢ sunulmaktadir. Birincisi, finansal stres ile kazancglarin
carpanina iligskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif olmasi,
finansal stres arttikca kazanglarin piyasa degeri lizerindeki etkisinin azaldigin1 gostermektedir. Diger
bir deyisle, finansal stres arttikca kazanglarin deger iliskisi negatif yonde etkilenmektedir. ikincisi,
finansal stres ile defter degerinin ¢arpanina iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmamasi, defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisinin finansal stresten bagimsiz
oldugunu gostermektedir. Birinci sonucumuz finansal stres arttikga gelir tablosunun degerlemedeki
etkinliginin azalmasi beklentisini desteklemekte iken ikinci sonucumuz finansal stres arttik¢a
bilangonun degerlemedeki etkinliginin artmasi beklentisine uygun bir zemin teskil etmemektedir.
Ayrica, ikinci sonucumuz, defter degerinin tasfiye indikatorii oldugunu (Barth ve digerleri 1996) ve
kaynaklarin net degerini Olctiiginii (Burgstahler ve Dichev 1997) teyit etmemesi agisindan bazi
¢ikarimlara isaret etmektedir. Bu sonucumuz, 6l¢im zorlugundan (Glova ve Mrazkova 2018) ve

muhasebe standartlarindaki aktiflestirmeye iliskin yetersizliklerden (Lev ve Zarowin 1999) kaynakli
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(6zellikle inovatif faaliyetlerin bilangoda raporlanamamasindan 6tiirii) defter degerinin kaynaklarin net

degerini 6lgemedigi seklinde yorumlanabilir.

Calismamizin devaminda su sira takip edilmektedir. 2. kisimda teorik tartisma yer almaktadir. 3.
kisimda orneklem ile model ve yontem alt bagliklar ile cesitli finansal stres gosterge metriklerine
iligkin kiyaslamali bilgiler sunulmaktadir. 4. kisimda betimleyici istatistikleri, korelasyon matrisini,
regresyon sonuclarint ve ek analizleri sunan bulgular verilmektedir. 5. kisim ise bu galismay1

sonlandirmaktadir.

2. TEORIK TARTISMA

Deger iliskisi literatliriinde finansal stresi karlilik veya zarar kaydetme perspektifinden Glgen
calismalarin bulundugu goriilmektedir. Her ne kadar karlilik veya zarar kaydetme, finansal stresi
belirleyen bilesenlerden biri olarak karsimiza c¢iksa da siklikla kullanilan finansal stres oOlglim
modellerinde aktifler, dagitilmayan karlar, faiz ve vergi dncesi kar veya net kar, piyasa degeri, satiglar,
toplam borglar veya toplam yiikiimliiliikler, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar gibi
bir¢cok unsurun goz oniinde tutuldugu bilinmektedir. Bu yilizden, finansal stresin karlilik veya zarar
kaydetmeden ibaret tutarak ol¢iilmesinin dogru ¢ikarimlara sebebiyet vermeyebilecegi diigiiniilmelidir.
Bu diisiinceden hareketle, literatiir taramamizda finansal stresi tek boyuttan inceleyen calismalara

iligkin bulgularin tartisilmasi uygun goriilmemektedir.

Finansal stres piyasa bazli veya finansal tablo verileri bazl olarak &lgiilebilmektedir. Olgiim yapma
yerine halihazirdaki finansal stres gostergesi olan, kredi derecelendirme kuruluslarinca agiklanan
tahvil notlarmin da finansal stres gostergesi olarak kullaniminin miimkiin oldugu bilinmektedir.
Finansal stresin muhasebe verilerinin deger iliskisi tlizerindeki etkisine yonelik yaptigimiz literatiir
taramasi neticesinde finansal stresin Ol¢iilerek veya hesaplanarak analizlerde kullanildig1 bir ¢calismaya
rastlanilamamistir. Bildigimiz kadariyla, ¢alisma konumuz dahilinde, tahvil notlarmi finansal stres
gostergesi olarak degerlendirmek suretiyle konuyu ele alan iki ¢alisma bulunmaktadir: Barth ve
digerleri (1998) ile Dhaliwal ve digerleri (2010), aym1 yontemi izleyerek finansal stresin muhasebe
verilerinin degeri iliskisi tizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu iki ¢alismada da, tahvil notlari
bulunan firmalar i¢in ger¢ek tahvil notlar1 ve tahvil notlar1 bulunmayan firmalar i¢in yazarlarca
hesaplanan tahmini tahvil notlart baz alinmaktadir. Elde edilen tahvil notlar1 sonucunda
orneklemlerindeki firmalar: finansal olarak saglikli ve finansal olarak stresli olmak iizere iki alt grupta
siniflandiran bu iki ¢aligmada, alt gruplar1 temsilen bir kukla degiskeni tanimlanmakta, akabinde kukla
degisken ile muhasebe verilerinin etkilesim terimleri incelenerek su sonuglara ulasilmaktadir: finansal
stresi ylksek olan firmalarda defter degerinin piyasa degeri {izerindeki etkisi istatistiki olarak anlaml

bir sekilde daha fazla iken kazanglar i¢in tam ters durum s6z konusudur.
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Kazanglar temelli degerleme modelleri ile bilango temelli degerleme modelleri literatiirce farkli
degerleme alternatifleri olarak diisiiniilmektedir (Burgstahler ve Dichev 1997). Fakat, piyasalarin tam
bir sekilde etkin olmadigi gerceginden hareketle, bu iki modelin alternatif olarak diisliniilmemesi
gerektiginin ve birbirlerini tamamlayict bilgiler verebileceginin Burgstahler ve Dichev (1997)
tarafindan alt1 cizilmektedir. Bilango temelli degerleme modellerinin ortak olarak goz Oniinde
tuttuklar1 defter degeri bir firmanin kaynaklarinin net degerini gostermekte iken kazanglar bu
kaynaklarin kullanimi neticesinde elde edilen basariy1 veya basarisizlig1 ifade etmektedir (Burgstahler
ve Dichev 1997). Ayrica, Barth ve digerleri (1998), defter degerince yansitilamayan kaynaklarin net
degerinin kazanglar tarafindan gosterildigini belirtmektedir. Yani defter degeri ve kazanglar, bir
firmanin degerlemesinde farkli amaglarla kullanilmaktadir. Tekrarlama degeri (recursion value),
faaliyetler ile elde edilen mevcut performansin olumlu olmasi durumunda kazanglarin firma degeri
tizerindeki artan etkisini ifade etmekte iken intibak degeri (adaptation value) bu performansin olumlu
olmamasi halinde defter degerinin firma degeri {izerindeki artan etkisine isaret etmektedir (Burgstahler

ve Dichev 1997).

Doénem zarari, mevcut performansin olumlu olmamasinin bir gostergesi oldugu igin, zararlarin
karlardan daha fazla bilgi tasidigindan (Hayn 1995) hareketle, zararlarin muhasebe verileri tizerindeki
etkisini gbz Oniinde tutmak suretiyle deger iliskisine iliskin sonuglar sunan bir¢cok calisma (Srnegin,
Chang ve digerleri 2009; Dhaliwal ve digerleri 2010; Isaboke ve Chen 2019) bulunmaktadir. Bu
calismalarda zararlarin hem degerleme iizerindeki dogrudan etkileri hem de muhasebe verilerinin
degerleme etkinliklerinin iizerindeki dolayl etkileri kontrol edilmektedir. Dolayl etkiler, Burgstahler
ve Dichev’in (1997) arglimanlarina iliskin tekrarlama degeri ve intibak degeri perspektiflerinden
bulgular sunmaktadir. Ornek olarak bahsi gecen iic ¢alismada da zarar eden gdzlemler icin hisse
senedi fiyatlarinin kazanglar tarafindan negatif ve defter degeri tarafindan pozitif yonde etkilendigi

raporlanarak Burgstahler ve Dichev’in (1997) arglimanlari teyit edilmektedir.

Bunlara ek olarak, finansal kaldiraca yonelik muhasebe kalitesi literatiirii, teorik tartismamiz i¢in
onemli noktalara isaret etmektedir. Finansal stres gostergesi olarak finansal kaldirag goz Oniinde
tutuldugunda (Marquardt ve Wiedman 2004), yiiksek kaldirag ile kazang artirict muhasebe politikalari
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu mevcut literatiirce (6rnegin, DeFond ve Jimbalbo 1994;
Graham ve digerleri 2005) ortaya konulmaktadir. Bu pozitif iligkinin, kredi sézlesmelerindeki
kazanglara bagli sartlarin ihlal edilmemesinden kaynaklandigi DeFond ve Jimbalbo (1994) ile Graham
ve digerleri (2005) tarafindan gosterilmektedir. Bu pencereden, finansal stresten kaynakli kazang
artirict manipilatif uygulamalar, her ne kadar kreditorlerin ihtiyaglarina uygun kazanglar ile
sonuglansa da (Wang ve Hussainey 2013), yatinmcilar i¢in deger iliskisi diisiik kazanglar
raporlamaktadir (Habib ve Azim 2008). Diger taraftan, kredi sdzlesmelerindeki borg kisitlamalar1 ve

sermaye taahhiitleri gibi sartlar ise finansal stres indikatdrii olan finansal kaldiraci dogrudan kontrol
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etmeyi amaclayarak (Christensen ve Nikolaev 2012) defter degerinin manipiilasyonuna yonelik
uygulamalar1 kisitlamakta ve boylelikle defter degerinin deger iliskisini giiclendirmektedir. Ozetle,
finansal stres ile birlikte kazanglarin piyasa degeri lizerindeki etkisi azalmakta iken defter degeri icin

tam tersi bir durum s6z konusudur.

Burgstahler ve Dichev’in (1997) tanimlamalarina benzer bir sekilde, defter degerinin tasfiye
gostergesi oldugu ve kullanim degerinin kazanglar tarafindan gosterildigi Barth ve digerleri (1996)
tarafindan da ifade edilmektedir. Bu baglamda, finansal stres arttik¢a bilangonun firma degeri
iizerindeki etkisinin artmasi ve gelir tablosunun firma degeri {iizerindeki etkisinin azalmasi
beklenmelidir (Barth ve digerleri 1998). Bu beklenti, Burgstahler ve Dichev (1997) ile Callao ve
digerleri (2016) tarafindan belirtilen defter degeri ile kazanglar arasinda bir degerleme Odiinlesimi
bulundugu arglimanlariyla ortiismektedir. Ayrica bu beklenti, finansal stres gostergesi olarak finansal
kaldiract degerlendirerek bulgular sunan muhasebe kalitesi literatiirii ile de tutarli bir mahiyettedir. Bu
beklenti dahilinde, Barth ve digerleri (1998) ve Dhaliwal ve digerleri (2010) tarafindan sunulan
sonuglar ile paralel bir sekilde, asagidaki 1a ve 1b hipotezleri test edilmekte olup, ilgili hipotezlerin

yokluk hipotezleri de Oa ve 0b olarak sunulmaktadir:
Hoa: Finansal stres arttikca defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisi artmaz.
Hia: Finansal stres arttikca defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisi artar.
Hob: Finansal stres arttik¢a kazanglarin piyasa degeri tizerindeki etkisi azalmaz.

Hi: Finansal stres arttikca kazanglarin piyasa degeri iizerindeki etkisi azalir.

3. ORNEKLEM VE YONTEM
3.1. Orneklem ve Veri Kaynaklar

Calismanmizin &rneklemi, Borsa Istanbul Datastore tarafindan saglanan veri tabaninda 2009-2019
yillar1 arasinda Mart ve Nisan aylariin son islem giinleri itibariyla piyasa degeri olan firmalardan
olusmaktadir.! Orneklemden finansal raporlamalarindaki farklhiliklardan, kendine 6zgii muhasebe
islemlerinden ve finansal yapilarindaki belirgin farkliliklardan &tiirii bankalar, sigorta sirketleri ve
diger finansal kurumlar ile holdingler, enerji sirketleri ve diger kamu hizmeti veren firmalar
cikarilmaktadir. Ayrica, bir firmanin ¢ok sayida hisse senedinin borsada kote olmasi durumunda
likiditesi en yiiksek olan haricindeki hisse senedi tipleri de drneklem disi tutulmaktadir. Son olarak,

kisitl alim-sattm zaman diliminden otiirii goézalti pazarinda bulunan firmalar ile &rneklemdeki

! Orneklemimizdeki firmalar ilgili doénemde listelenmis olma kriteri ile filtrelendigi igin, hayatta kalma
yanilgisindan (survivorship bias) kaynakli ¢ekincelerin sonuglarimiz iizerindeki etkisi elimine edilmektedir.
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raporlama homojenliginin bozulmamasi adina mali yil kapanis1 Aralik ayr olmayan firmalar da

ornekleme dahil edilmemektedir.

Esitlik 3’te gosterildigi tizere, Ohlson’un (1995) Fiyat Modelinde 1 donemlik bir fark (lag)
bulundugu i¢in, analiz i¢in gerekli finansal tablo bilgileri 2009-2018 yillar1 arasina aittir. Bu finansal
tablo bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu tarafindan saglanan veri tabanindan her yil ve her firma
icin tek tek indirilerek manuel olarak elde edilmektedir. Analiz igin gerekli herhangi bir verisi eksik
olan firmalar da 6rneklem dis1 tutulmaktadir. Biitiin bu filtreler sonunda elek iistiinde kalan 289
firmaya iliskin 2.071 firma-y1l gozlem, nihai veri setini olusturmaktadir. Bu gdzlemlerin yillik
dagilimi Tablo 1’in Panel B kisminda sunulmakta olup, en fazla ve en az gbzlem sayisi1 igeren yillarin
sirastyla 2016 ve 2010 oldugu anlasilmaktadir. Yillara sari gozlem sayilarindaki degisim, firmalarin
her yil igin farkli sektorler altinda listelenebilmesinden o&tiirii O6rnekleme girip Orneklemden
cikabilmeleri gibi borsa kotundan ¢ikabilmeleri gibi sebeplerden de kaynaklanabilmektedir.
Calismamizda kullanilan tek makroekonomik degisken olan Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIiH)

endeksine iliskin degerler ise Tiirkiye Istatistik Kurumunun veri tabanindan elde edilmektedir.
3.2. Yontem
3.2.1. Finansal Stresin Ol¢iimii

Finansal stresin Olciimiinde bircok farkli yontem kullanilsa da muhasebe verileri temelli ana
yontemlerin - Altman’in  (1968) Z-Skoru Yontemi, Ohlson’un (1980) O-Skoru Yontemi ve
Zmijewski’nin (1984) X-Skoru Yo6ntemi oldugu gériilmektedir (Wu ve digerleri 2010).

Basit bir yontem olmasindan &tiirii yaygin olarak kullanilan Z-Skoru Yo6nteminin (Chieng 2013)
gecerliligi diisiik sonuglar ortaya koydugu (6rnegin, Charitou ve digerleri 2004; Grice ve Ingram 2001,
Wu ve digerleri 2010) ve gelismekte olan iilkeler drneklemi igin uygun bir zemin teskil etmedigi (Oz
ve Smmga-Mugan 2018) gosterilmektedir. X-Skoru Yontemi ise degiskenler arasi yiiksek
korelasyondan (Shumway 2001) ve gelismekte olan iilkeler Orneklemi igin finansal stres
simiflandirmasinda problemli olmasindan (Oz ve Simga-Mugan 2018) &tiirii elestirilmektedir. Dokuz
degisken kullanarak logit metodu ile finansal stresi hesaplayan kapsamli bir yontem olan O-Skoru
Yontemi, her ne kadar logit metodu kullanimindan dolayr Hensher ve digerleri (2007) tarafindan
elestirilse de, gelismekte olan iilkeler 6rneklemi igin finansal stres siniflandirmasinda problemsizdir ve
Tip I Hatalarin en az raporlandigi yontemdir (Oz ve Simga-Mugan 2018). Ozetle, Oz ve Simga-Mugan
(2018) tarafindan gelismekte olan iilkelere yonelik sunulan kapsamli ve detayli sonuglar dahilinde

calismamizda O-Skoru Yonteminin kullanimi uygun goriilmektedir.?

2 Bahse konu alternatif 6lgiim yontemlerine yonelik doyurucu bilgi ve dgretici teorik tartisma igin okuyucuyu Oz
ve Simga-Mugan’a (2018) yonlendiriyoruz.
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Ohlson’un (1980) O-Skoru Yontemi asagidaki formiilde gosterilen degiskenler ve ilgili katsayilar
ile, her firma-y1l gézlemi i¢in hesaplanmaktadir. Gosterimde karmasaya yer vermemek ve kolaylik
saglamak adina her degiskenin altinda bulunmasi gereken ve firma ile yili sembolize eden i ve t

ibareleri Esitlik 1°de gosterilmemektedir.

-1.32-0.407 Xx X1 +6.03 X X2-1.43 X X3+ 0.0757 x X4-1.72 x X5-2.37 X X¢ -
1.83 x X7+ 0.285 X Xg- 0.521 X Xg

O-Skoru =

Yukaridaki degiskenlerden X; GSYIH endeksine gore diizeltilmis aktifleri, X, toplam
yilikiimliliikklerin aktiflere oranini, X3 net ¢aligma sermayesinin aktiflere oranini, Xs kisa vadeli
yabanci kaynaklarin donen varliklara oranini, Xs toplam yikiimliiliiklerin aktiflerden fazla olmasi
(yani negatif defter degeri raporlanmasi) durumunda 1 olan kukla degiskeni, X aktif karlilik oranini,
X7 isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit akislarinin toplam yiikiimliliiklere oranmi, Xg hem cari
donem hem de cari donemden bir dnceki donem zarar edilmesi durumunda 1 olan kukla degiskeni ve
Xo donem net karindaki degisimin cari donem donem net karmin mutlak degeri ile énceki donem
donem net karinin mutlak degeri toplamina oranimi sembolize etmektedir. Elde edilen O-Skorlari,
asagidaki formiilde gosterilen logit metodu ile doniistiiriilerek finansal stres hesaplanmaktadir. Bu
doniisiim neticesinde elde edilen degerin kii¢iik olmasi finansal sagliga ve biiyiik olmasi ise finansal

strese isaret etmektedir.
Finansal Stresi;y = e SKORU/ (1 + {7SKORY) @
3.2.2. Model ve Yontem

Calismamizda finansal stresin defter degeri ile kazanglarin deger iliskisi ilizerindeki etkileri,

Ohlson’un (1995) Fiyat Modelinin asagida gosterilen modifiye edilmis versiyonu ile incelenmektedir.
PDit1 = ﬁo + ﬂl X DDi; + ,32 X Kit + ﬂg X FSi+ ,34 X DD X FSi¢ + ,55 X Kit X FSit (3)

Yukaridaki degiskenlerden i, t, PD, DD, K ve FS sirastyla firmayi, yili, piyasa degerini, defter
degerini, kazanglar1 ve finansal stresi sembolize etmektedir. PD, finansal yil kapanisindan {i¢ ay
sonraki son islem giinli gerceklesen piyasa degeridir. Ek analiz testlerine elverisli bir zemin sundugu
icin farkl tarihlerde Slgiilen piyasa degerlerinin kullanilarak mevcut literatiirce ek analizler yapildig:
bilinmektedir (Ertugrul 2019a, 2019b). Bu baglamda, finansal y1l kapanigindan dort ay sonraki son
islem glinii gerceklesen piyasa degeri icin de analizler yinelenmekte ve bulgularin gecerliligi test
edilmektedir. Defter degeri, ana ortaklia ait Ozkaynaklardan ana ortaklia ait donem net kan
disiilerek elde edilmektedir. Kazanglar donem net karini ifade etmektedir. Finansal stres ise Esitlik
2’de gosterilen O-Skorunun logit doniisimi ile elde edilmektedir. Esitlik 3’te gosterilen Pa

katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif olarak raporlanmasi Hia hipotezimizi ve Ps
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katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif olarak raporlanmasi Hi, hipotezimizi teyit

edecektir.

Fiyat Modeli olgek etkisi ve calinti bilgi etkisi problemlerinden otiirii mevcut literatiirce
elestirilmektedir (Ertugrul ve Demir 2018). Bu sorunlarin ¢6ziimii, esitligin her iki tarafinin da ortak
bir kalem ile boliinmesi ile gergeklestirilmektedir. Goncharov ve Veenman (2014), bir dnceki doneme
ait piyasa degerinin ortak bolen olarak kullaniminin yalnizca 6l¢ek etkisi sorununa degil ayni1 zamanda
calinti bilgi etkisi sorununa da ¢o6ziim oldugunu gostermektedir. Calismamizda, Goncharov ve
Veenman (2014) tarafindan Onerilen ortak bdlen olarak bir onceki doneme ait piyasa degeri

kullanilmakta ve Esitlik 3’te yer alan finansal stres harici biitiin terimler bu degere boliinmektedir.

Verilerdeki ug gozlemlerin regresyon sonuglari iizerindeki etkisinin elimine edilmesi i¢in Esitlik
3’te yer alan finansal stres harici biitiin degiskenler en {ist ve en alt %1’°lik ylizdelik dilimler
seviyesinde bastirilmaktadir (winsorize). O-Skorunu hesaplamak i¢in kullanilan kukla degiskenler ve
GSYIH harici biitiin degiskenlerin de en iist ve en alt %1°lik dilimler seviyesinde bastirildigmin altt
cizilmelidir. Ayrica, Varyans Genislik Faktorii analizlerimiz ¢oklu dogrusallik sorununun istatistiki
olarak anlamli bir diizeyde bulunmadigini gostermektedir. Ertugrul ve Demir (2018) ile Onali ve
digerleri (2017) tarafindan da vurgulandigi iizere dogru regresyon yonteminin se¢ilmesi, deger iliskisi
analizine iligkin sonuglarin yanlig ¢ikarimlara sebebiyet vermemesi adina mithimdir. Dogru regresyon
yonteminin seg¢ilmesi icin oncelikle Hausman Testi uygulanmaktadir. Hausman Testi sonucu, sabit
etkiler yonteminin uygulanmasi gerektigini gostermektedir. Sabit etkiler yontemi ile firma
diizeyindeki igsellik (endogeneity) sorunu kontrol edilerek regresyon sonuglarinin bu sorundan
etkilenmesinin 6niine gecilmektedir. Igselligin diger bir boyutu da zaman diizeyinde oldugu igin
sonuclarin zaman diizeyindeki icsellikten etkilenip etkilenmediginin gosterilmesi adina firma
diizeyindeki igsellik sorununun kontrol edildigi regresyon sonuglarina ek olarak hem firma hem de
zaman diizeyindeki igsellik sorunlarmin da kontrol edildigi regresyon sonuclart ilgili tablolarda
sunulmaktadir. Son olarak, regresyon sonuclarmin dogru ¢ikarimlara isaret edebilmesi adina standart
hatalarin yansiz elde edilmesi 6nemli oldugu i¢in, Petersen (2009) ve Gow ve digerleri (2010)
tarafindan da alti ¢izildigi lizere, standart hatalarin hem firma hem de zaman diizeyindeki
bagimliliklarindan kaynakli yanliligin elimine edilmesi igin ¢ift yonli (hem firma hem de yil

seviyesinde) kiimelenen standart hatalar elde edilmektedir.
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4. BULGULAR
4.1. Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Orneklemdeki finansal tablo verileri her ne kadar 2009-2018 yillar1 arasina iliskin olsa da O-Skoru
unsurlarindan olan Xs, hem cari donem hem de cari donemden bir 6nceki donem zarar edilmesi
durumunda 1 olan kukla degiskeni oldugu i¢in sonuglarin 2010 yili ve sonrasi donemler i¢in
raporlanabildiginin alt1 ¢izilmelidir. Tablo 1’in Panel A kismi, o6rnekleme iliskin betimleyici
istatistikleri sunmaktadir. O-Skoru unsurlar1 hari¢ biitiin degiskenlerin bir onceki piyasa degerine
boliinerek elde edildiklerinin belirtilmesinde -istatistiklerin okunabilirligini kolaylastirmasi igin- fayda

goriilmektedir.

Piyasa degerine iliskin raporlanan ortalama degerin 1’den biiyiik olmasi drneklemdeki gézlemlerin
bir 6nceki doneme gore piyasa degerlerinin artis icinde oldugunu gosterse de ilgili medyan degerin 1’e
yakin olmasi piyasa degerlerinin ortalama degerce gosterildigi kadar artamadigina isaret etmektedir.
Defter degerine iliskin raporlanan ortalama degerin 1’den kii¢lik olmas1 ve medyan degerin ortalama
degerden de gozle goriiliir bir bigimde diisilk olmasi 6rneklemdeki firmalarin 6zkaynaklarina gore
primli islem gordiiklerini ortaya koymaktadir. Kazanglara iligkin istatistikler de 6rneklemde zarar
yazma sorununun ortalama olarak bulunmadigini gostermektedir. Raporlanmayan istatistiklerimiz,

orneklemdeki gézlemlerin yaklasik %30 unun zarar ettigine isaret etmektedir.

Hem ortalama hem de medyan istatistikler, yilikiimliiliiklerin aktifler igindeki paymnin %50
civarinda oldugunu gostermektedir. Ayrica net galigma sermayesinin aktifler i¢indeki payina iliskin
sunulan hem ortalama hem de medyan istatistikler %15 mertebesinin {izerindedir. Bu istatistiklerin
pozitif degerler olmalari, 6rneklemdeki gozlemlerin ortalama olarak kisa vadeli likidite sorunlar
yasamadiklarina isaret etmektedir. O-Skoru hesabinda bu degiskene iliskin katsaymin eksi olmasinin,
bu degerin pozitif olmasi durumunda O-Skorunu asag1 ¢ekerek finansal sagligi giiclendirici bir etki
yarattig1 belirtilmelidir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklara oranina iligkin raporlanan
ortalama ve medyan istatistikler de likidite sorununun ortalama olarak yasanmadig1 yorumunu teyit
eder mahiyettedir. Isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit akiglarimin toplam yiikiimliiliiklere oranina
iliskin sunulan istatistikler ortalama olarak isletme faaliyetlerinden kaynakli yaratilan nakit girislerinin

yiikimliliklerin %17,3’1 kadar oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’in Panel B kisminda finansal stres degiskeninin her yil i¢in ortalama ve medyan degerleri
yer almaktadir. Zikzaklar ¢izerek artan bir trend izledigi anlasilan bu degerlere iliskin en diisiik ve en
yiiksek figiirlerin sirasiyla 2010 ve 2016 yillari i¢in raporlandigi anlasilmaktadir. 2016 ve 2018 yillari
icin raporlanan medyan degerlerin birbirlerine ¢cok yakin oldugu da ¢ikarilabilecek bir bagka sonugtur.
Bu degerler her ne kadar kiiciik olarak goriinse de bu degerlerin logit doniisiimii ile elde edildiginin

belirtilmesinde fayda goriilmektedir.
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Tablo 1. Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

PANEL A

N ORT PS P10 P50 P90 P95 STSP MIN | MAKS
PD 2.071 1,164 0,532 0,636 1,016 1,788 2,205 0,600 0,333 4,159
DD 2.071 0,833 0,103 0,187 0,662 1,648 2,172 0,696 | -0,195 | 3,962
K 2.071 0,027 | -0,361 | -0,182 | 0,045 0,199 0,290 0,216 | -0,874 | 0,810
X1 2.071 14,61 11,91 12,51 14,51 16,93 17,75 1,71 11,02 18,94
X2 2.071 0,507 0,104 0,159 0,514 0,824 0,907 0,255 0,026 1,307
X3 2.071 0,159 | -0,235 | -0,116 | 0,153 0,469 0,572 0,249 | -0,726 | 0,749
X4 2.071 0,861 0,135 0,228 0,688 1,456 2,214 0,858 0,051 6,594
X 2.071 0,031 | -0,134 | -0,081 | 0,031 0,143 0,188 0,102 | -0,359 | 0,336
Xz 2.071 0,173 | -0,294 | -0,165 | 0,084 0,556 1,087 0,565 | -1,675 | 3,238
X9 2.071 0,027 -1 -1 0,057 1 1 0,598 -1 1
FS 2.071 0,056 0,000 0,000 0,010 0,152 0,287 0,126 0,000 0,936
PANEL B PANEL C
Yil N ORT P50 PD DD K FS
2010 193 0.046 0.006 PD 1
2011 208 0.053 0.008 DD 0,152 1
2012 228 0.057 0.009 K 0,168 | -0,102 1
2013 235 0.060 0.010 FS -0,083 | -0,080 | -0,572 1
2014 237 0.052 0.008
2015 239 0.061 0.009
2016 248 0.063 0.014
2017 243 0.052 0.010
2018 240 0.058 0.014
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Aciklamalar: Panel A’da betimleyici istatistikler, Panel B’de finansal stresin her yil i¢in istatistiki
degerleri ile gozlem sayist ve Panel C’de Korelasyon Matrisi yer almaktadir. PD: Finansal yil
kapanisindan {i¢ ay sonraki son islem giinii gerceklesen piyasa degeri, DD: Defter degeri, K: Dénem
net kar1, X1: GSYIH endeksine gore diizeltilmis aktifler, X,: Toplam yiikiimliiliiklerin aktiflere orani,
Xa: Net calisma sermayesinin aktiflere orani, X4: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklara
orani, Xe. AKktif karlihk oram, X7: Isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit akiglarinin toplam
ylikiimliiliiklere oran1 Xo: donem net karindaki degisimin cari ddnem dénem net karinin mutlak degeri
ile dnceki donem donem net karinin mutlak degeri toplamina orani, FS: O-Skorlarinin logit metodu ile
donistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stres. Finansal stres harici biitiin degiskenler en iist ve en alt
%1°lik ylizdelik dilimler seviyesinde bastirilarak elde edilmektedir. N, ORT, P5, P10, P50, P90, P95,
STSP, MiIN ve MAKS sirastyla toplam gozlem sayisini, ortalamayi, 5. yiizdeyi, 10. yiizdeyi, medyant,
90. yiizdeyi, 95. yiizdeyi, standart sapmay1, minimum ve maksimumu ifade etmektedir. Panel C’de yer

alan biitiin korelasyon katsayilar1 %5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 1’in Panel C kisminda ise korelasyon matrisi sunulmaktadir. Finansal stres ile diger biitiin
degiskenler arasinda istatistiki olarak anlaml bir negatif iliskinin bulundugu raporlanmaktadir. Ayrica
finansal stres ile hem piyasa degeri hem de defter degeri arasindaki korelasyon katsayilarinin
birbirlerine olduk¢a yakin degerler oldugu anlasilmaktadir. Fakat finansal stres ile kazanglar
arasindaki korelasyon katsayisinin, diger iki korelasyon katsayisinin yaklasik 6-7 kat1 kadar oldugu
gorlilmektedir. Bu korelasyon katsayilari, finansal stresin kazancglar {izerinde daha fazla etkisi
oldugunu isaret etmesi agisindan son derece onemlidir ve 6zellikle Hip hipotezimiz i¢in giiglii bir

zemin teskil etmektedir.
4.2. Regresyon Sonuclar:

Tablo 2’nin Panel A ve B kisimlarinda, bagiml degiskeni finansal y1l kapanigindan sirasiyla ii¢ ve
dort ay sonraki son islem giinii gergceklesen piyasa degeri olan analizlere iliskin sonuglar yer
almaktadir. Her Panelin ilk siitunu firma diizeyindeki i¢sellik sorununun kontrol edildigi analizlere
iligkin bulgular raporlamakta iken ikinci siitunu hem firma hem de yil diizeyindeki igsellik

sorunlarimin kontrol edildigi analizlere iligkin sonuglar sunmaktadir.

Tablo 2’de yer alan kazancglar ve defter degerine iliskin regresyon katsayilarinin %1 istatistiki
anlamlilik seviyesinde pozitif olarak raporlanmasi, bu kalemlerin deger iligkisinin bulundugunu ortaya
koymaktadir. UFRS bazli finansal raporlama dénemine dair sundugumuz bulgular, Borsa Istanbul’a
kote firmalara iliskin bu dénemine dair sonuglar sunan literatiirle (6rnegin, Ates 2020; Bilgic ve
digerleri 2018; Ertugrul ve Demir 2018; Giile¢ 2017) ortiismektedir. Ayrica, finansal strese iligskin
raporlanan hicbir regresyon katsayisinin da istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu

sonug, finansal stresin firma degeri {izerinde dogrudan bir etkisinin bulunmadigini géstermektedir.

33



Melik ERTUGRUL
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(1), 22-47

Tablo 2’nin Panel A kismindaki her iki siitunda da finansal stres ile defter degerinin ¢arpanina
iliskin regresyon katsayilari, %10 seviyesinde dahi anlaml olarak raporlanmamaktadir. Bu istatistiki
olarak anlami bulunmayan regresyon katsayilar1 defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisinin
finansal strese herhangi bir sekilde bagli olmadigini1 gostermektedir. Her iki siitun ig¢in de bu sonucun
dogrulanmasi, bu sonucun zaman seviyesindeki i¢sellik sorununa karst hassas olmadigini géstermekte
ve Hia hipotezimizi dogrulamamaktadir. Tablo 2’nin Panel A kismindaki her iki siitunda da finansal
stres ile kazanglarin ¢arpanina iliskin regresyon katsayilar1 %1 istatistiki anlamlilik seviyesinde negatif
olarak raporlanmaktadir. Diger bir deyisle finansal stresin artmasi, kazanglarin piyasa degeri
tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Her iki siitun i¢in de bu sonucun dogrulanmasi, bu sonucun zaman
seviyesindeki igsellik sorununa karsi hassas olmadigini gostermekte ve Hi, hipotezimizi

dogrulamaktadir.

Tablo 2. Regresyon Sonuclari

PANEL A PANEL B
DD 0.5306*** 0.4877*** 0.4968*** 0.4808***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
K 1.1372%** 1.0628*** 1.1264*** 1.1107***
(0.0012) (0.0010) (0.0003) (0.0005)
FS 0.0287 -0.0651 0.0143 -0.0464
(0.9092) (0.8102) (0.8649) (0.7458)
DD x FS 0.1293 0.1954 0.0729 0.1183
(0.6533) (0.4977) (0.7656) (0.6324)
K XxFS -1.4520** -1.5770** -1.5028*** | -1.6964***
(0.0332) (0.0192) (0.0081) (0.0026)
Sabit 0.6637*** 0.7022*** 0.6955*** 0.7076***
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Firma Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET
Y1l Sabit Etkiler HAYIR EVET HAYIR EVET
Gozlem Sayisi 2.071 2.071 2.071 2.071
R? 0,273 0,356 0,263 0,353
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Agciklamalar: Panel A (B), bagimli degiskeni finansal yil kapanisindan ii¢ (dort) ay sonraki son
islem giinii gerceklesen piyasa degeri olan sonuglart sunmaktadir. Her Panelin ilk siitunu firma-sabit
etkilerin kontrol edildigi sonuglar1 ve ikinci siitunu hem firma hem de yil sabit etkilerin kontrol
edildigi sonuglar1 gostermektedir. DD, K ve FS sirasiyla defter degerini, kazanglar1 ve O-Skorlarinin
logit metodu ile doniistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi sembolize etmektedir. Finansal stres
harici biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenler, en iist ve en alt %1°lik dilimler seviyesinde bastirilarak
elde edilmekte ve bir 6nceki donemin piyasa degeri ile boliinerek analizlere dahil edilmektedir.
Parantezler icinde gosterilen p-degerleri, standart hatalarin hem firma hem de yil bazinda

kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 2’nin Panel B kisminda sunulan regresyon sonuglari, ek analiz testi islevi gdrmektedir.
Burada sunulan sonuglar, ayni tablonun Panel A kisminda raporlanan sonuglari tamamen teyit
etmektedir. Ozetle, kazanglara iliskin sunulan sonucumuz Barth ve digerleri (1998) ve Dhaliwal ve
digerleri (2010) ile aym1 dogrultuda iken defter degerine iliskin sunulan sonucumuz bu ¢alismalar ile

uyumlu degildir.
4.3. Ek Analiz Sonuclar

Bu boliimde sonuglarimizin saglamliginin ve duyarlilifinin incelenmesine yonelik bes adet ek

analiz, bunlara iliskin teorik ¢er¢eve dahilinde sunulmaktadir.

Analizlerimiz, hem kazanglarin hem de defter degerinin esanl olarak incelenmesine olanak taniyan
Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli kullanilarak yapilmaktadir. Bu Modeldeki defter degeri olan ana
ortakliga ait 6zkaynaklar, regresyonun ikinci degiskeni olan kazanglar1 da icermektedir. Dolayisiyla,
ana ortakliga ait Ozkaynaklar ile kazanglarin aymi regresyonda analiz edilmesi, kazanglarin
regresyonlara milkerrer olarak girmesi anlamina gelmektedir. Bu baglamda, calismamizda ana
ortakliga ait donem net karindan arindirilmig ana ortakliga ait 6zkaynaklarin defter degeri olarak
kullanilmas1 uygun goriilmektedir. Fakat, mevcut deger iliskisi literatliriiniin bu armdirmayi
yapmaksizin ana ortakliga ait 6zkaynaklar1 defter degeri olarak regresyonlara dahil ettigi bilinmektedir
(Veltri 2020). Mevcut literatiire benzer bir sekilde, bu arindirma yapilmaksizin, ana ortakliga ait
Ozkaynaklar defter degeri olarak regresyonlara dahil edilmek suretiyle analizler tekrarlanmakta ve ilk
ek analiz sonucu olarak Tablo 3’te sunulmaktadir. Bu analizler, Tablo 2’de raporlanan sonuglar1 teyit

etmektedir.

Calismamizda, u¢ gozlemlerin regresyon sonuglari tiizerindeki etkisinin eliminasyonu igin,
kullanilan veriler en {ist ve en alt %]1°lik seviyelerde bastirilmaktadir. U¢ gbézlemlerin degerli bilgiler
icerebilecegi (Wilcox 2017) ve daha oOnceden hesaba katilmayan farkli ¢ikarimlara sebebiyet
verebilecegi (Adams ve digerleri 2019) bilinmektedir. Bu sebeple, herhangi bir bastirma yapilmaksizin

analizler tekrarlanmakta ve ikinci ek analiz sonucu olarak Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 4’te
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finansal stres ile kazanglarin ¢arpanina iliskin regresyon katsayilari istatistiki olarak anlamli bir sekilde
negatiftir ve Tablo 2’de sunulan iliskili sonuglar1 teyit etmektedir. Fakat, Tablo 4’te yer alan finansal
stres ile defter degeri carpanina iliskin regresyon katsayilar istatistiki olarak anlamli bir sekilde
negatiftir ve Tablo 2’de sunulan ilgili sonuglar teyit etmemektedir. Bunun muhtemel ti¢ agiklamasi
bulunmaktadir. Birincisi, Lev ve Zarowin (1999) tarafindan da alt1 ¢izildigi iizere defter degerinin
kaynaklarin net degerini Olcebilmekten uzaklasmis olabilecegidir. Ayrica defter degeri, kazanglar
tarafindan yansitilamayan raporlanamayan net varliklar ile tasfiye degerinin toplami olarak
degerlendirilmelidir (Barth ve digerleri 1998). Bu baglamda, ikinci agiklama, finansal stres ile birlikte
raporlanamayan net varliklarin diisen degerinin (Barth ve digerleri 1998) tasfiye degeri etkisini
domine etmis olabilmesidir. Ugiinciisii, u¢ gdzlemlerin regresyon sonuglarina yiikledigi hatadan dolay1

sonuglar bu sekilde raporlanmis olabilir.

Tablo 3. Ek Analiz Sonuclari-1

PANEL A PANEL B
DD 0,5044*** 0,4646*** 0,4904*** 0,4748***
(0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
K 0,7052*** 0,6757*** 0,7153*** 0,7231***
(0,0090) (0,0071) (0,0006) (0,0009)
FS 0,0023 -0,0871 0,0187 -0,0406
(0,9934) (0,7677) (0,8457) (0,8017)
DD x FS 0,4146 0,5083 0,3586 0,4412
(0,3452) (0,2677) (0,2982) (0,2244)
K xFS -1,7620** -1,9623** -1,6918*** | -1,9482***
(0,0485) (0,0247) (0,0089) (0,0024)
Sabit 0,6773*** 0,7120*** 0,6931*** 0,7033***
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Firma Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET
Y1l Sabit Etkiler HAYIR EVET HAYIR EVET
Gozlem Sayisi 2.071 2.071 2.071 2.071
R? 0,276 0,361 0,269 0,359
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Agciklamalar: Panel A (B), bagimli degiskeni finansal yil kapanisindan ii¢ (dort) ay sonraki son
islem giinii gerceklesen piyasa degeri olan sonuglart sunmaktadir. Her Panelin ilk siitunu firma-sabit
etkilerin kontrol edildigi sonuglar1 ve ikinci siitunu hem firma hem de yil sabit etkilerin kontrol
edildigi sonuclar1 gostermektedir. DD, K ve FS sirasiyla donem net karindan arindirilmamis defter
degerini, kazanglari ve O-Skorlarinin logit metodu ile doéniistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi
sembolize etmektedir. Finansal stres harici biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenler, en {ist ve en alt
%1’lik dilimler seviyesinde bastirilarak elde edilmekte ve bir onceki donemin piyasa degeri ile
analizlere dahil edilmektedir. Parantezler i¢inde gosterilen p-degerleri, standart hatalarin hem firma

hem de y1l bazinda kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Bir diger ek analiz testi olarak, Ohlson (1980) tarafindan raporlanan O-Skorundaki iki degisken (X4
ve Xs) ile sabit terim istatistiki olarak anlamli olmadiklari i¢in bu ii¢ unsur model dig1 tutularak O-
Skoru yeniden hesaplanmaktadir. Bu hesaplama neticesinde elde edilen yeni O-Skoru, logit doniisimii
ile finansal stres gostergesine donistiirilmektedir. Bu yeni finansal stres gostergesi ile analizler
tekrarlanmakta ve tiglincli ek analiz sonucu olarak Tablo 5’te sunulmaktadir. Tablo 5’te carpanlara

iligkin verilen regresyon katsayilari, Tablo 2’deki sonuglar1 dogrulamaktadir.

Tablo 4. Ek Analiz Sonuclari-11

PANEL A PANEL B
DD 0.6394*** 0.6197*** 0.6145*** 0.6123***
(0.0005) (0.0007) (0.0002) (0.0002)
K 0.8250*** 0.7626*** 0.7496%*** 0.7288***
(0.0034) (0.0037) (0.0039) (0.0064)
FS 0.4277** 0.4720** 0.3098* 0.3550*
(0.0434) (0.0380) (0.0625) (0.0804)
DD x FS -0.5121** -0.4974** -0.4809*** -0.4875***
(0.0108) (0.0168) (0.0016) (0.0012)
K xFS -0.7326*** -0.6634** -0.6416** -0.6278**
(0.0090) (0.0168) (0.0139) (0.0214)
Sabit 0.6159*** 0.6317*** 0.6448*** 0.6442***
(0.0007) (0.0003) (0.0004) (0.0000)
Firma Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET
Y1l Sabit Etkiler HAYIR EVET HAYIR EVET
Gozlem Sayisi 2.071 2.071 2.071 2.071
R? 0,291 0,344 0,271 0,329

37



Melik ERTUGRUL
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(1), 22-47

Agciklamalar: Panel A (B), bagimli degiskeni finansal yil kapanisindan ii¢ (dort) ay sonraki son
islem giinii gerceklesen piyasa degeri olan sonuglart sunmaktadir. Her Panelin ilk siitunu firma-sabit
etkilerin kontrol edildigi sonuglar1 ve ikinci siitunu hem firma hem de yil sabit etkilerin kontrol
edildigi sonuglar1 gostermektedir. DD, K ve FS sirasiyla defter degerini, kazanglar1 ve O-Skorlarinin
logit metodu ile doniistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi sembolize etmektedir. Finansal stres
harici biitin bagimli ve bagimsiz degiskenler, bir onceki donemin piyasa degeri ile boliinerek
analizlere dahil edilmektedir. Parantezler icinde gosterilen p-degerleri, standart hatalarin hem firma

hem de y1l bazinda kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 5. Ek Analiz Sonuglari-111

PANEL A PANEL B

DD 0.5033*** | 0.4605*** 0.4713*%* | 0.4556%**
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0002)

K 1.2011%** | 1.2358%** 1.2846%** | 1.3008%**
(0.0012) (0.0009) (0.0002) (0.0003)

FS 0.0288 0.0111 0.0197 0.0340
(0.8848) (0.9585) (0.8884) (0.8416)

DD x FS 0.2452 0.2923 0.1982 0.2363
(0.3339) (0.2703) (0.3590) (0.2828)

K x FS “1.2168%* | -1.2919%* “1.2607** | -1.4019%**
(0.0494) (0.0354) (0.0173) (0.0098)

Sabit 0.6613*** | 0.6950%** 0.6934%** | 0.6981***
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Firma Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET

Yil Sabit Etkiler HAYIR EVET HAYIR EVET

Gozlem Sayisi 2.071 2.071 2.071 2.071

R? 0,275 0,359 0,266 0,356
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Aciklamalar:

Panel A (B), bagiml degiskeni finansal yil kapanisindan ii¢ (dort) ay sonraki son islem giinii
gerceklesen piyasa degeri olan sonuglari sunmaktadir. Her Panelin ilk siitunu firma-sabit etkilerin
kontrol edildigi sonuglar1 ve ikinci siitunu hem firma hem de yil sabit etkilerin kontrol edildigi
sonuclar1 gostermektedir. DD, K ve FS sirasiyla defter degerini, kazanglart ve O-Skorlarinin logit
metodu ile doniistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi sembolize etmektedir. O-Skorlari, Ohlson
(1980) tarafindan raporlanan yalnizca istatistiki olarak anlamli degiskenler g6z Oniinde tutularak
hesaplanmaktadir. Finansal stres harici biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenler, en iist ve en alt %1°lik
dilimler seviyesinde bastirilarak elde edilmekte ve bir 6nceki donemin piyasa degeri ile boliinerek
analizlere dahil edilmektedir. Parantezler iginde gosterilen p-degerleri, standart hatalarin hem firma

hem de yi1l bazinda kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Mevcut literatiiriin farkli ortak bodlenler kullanarak ek analizler yaptigi bilinmektedir (Ertugrul
2019a, 2019b). Ek analiz testleri olarak iki farkli ortak bolen kullanilmak suretiyle analizler
tekrarlanmakta ve dordiincli ek analiz sonucu olarak Tablo 6’da sunulmaktadir. Tablo 6’nin ilk
Panelinde yer alan ve ortak bolen olarak aktiflerin kullanildig1 analiz sonuglart Tablo 2’deki sonuglar
teyit etmektedir. Fakat, Tablo 6’nin ikinci Panelinde yer alan ve ortak bdlen olarak hisse senedi
sayisinin kullanildigl analiz sonuglar1 Tablo 2’de defter degerine iliskin sunulan sonucu teyit etmekte
iken kazanglara iliskin sunulan sonucu teyit etmemektedir. Ikinci Panelde sunulan sonuglarin, su
cekince ile degerlendirilmesinin uygun oldugu diisiiniilmektedir: Hisse senedi sayisi herhangi bir
finansal durum ya da performans degisimi olmaksizin isletme yonetimi tarafindan degistirilebildigi
icin hisse senedi sayisinin ortak bolen olarak kullanildigi modeller dogru olmayan ¢ikarimlara
sebebiyet verebilmektedir (Easton 1998; Goncharov ve Veenman 2014). Bu sebeple, hisse senedi
sayisinin Olgek etkisine tam bir ¢6ziim olamayabilecegi (ve hatta Olcek etkisi yaratan bir sekilde
sonuglanabilecegi) diisiiniilmelidir. Analizlerimiz sonucu elde edilen en yiiksek R? degerlerinin hisse
senedi sayisinin ortak bolen oldugu regresyonlar icin raporlanmasi bu c¢ekinceyi teyit eder

mabhiyettedir.®

Son ek analiz testi olarak, finansal stres diizeyleri icin farkliliklar1 ortaya koymak agisindan
orneklem, finansal stres degerlerine gore her sektor icin finansal stresi en yiiksek olan yarim, {igte bir
ve kartil i¢in alt 6rneklemler bazinda disiiniilerek analizler tekrarlanmaktadir. Gujarati (1970a, 1970b)
tarafindan alt1 ¢izildigi iizere alt 6rneklemler i¢in olusturulan kuklalar ile biitiin 6rneklem tizerinde

regresyon yapmanin, her alt 6rneklem igin ayri ayri regresyonlar yapmaya gore cesitli ekonometrik

3 Her haliikarda, Fiyat Modeli i¢in 6lgek etkisini en dogru sekilde elimine eden ortak bdlenin bir énceki doneme
iliskin piyasa degeri oldugunun (Brown ve digerleri 1999; Goncharov ve Veenman 2014) ve bu ortak bdlenin
calint1 bilgi etkisi probleminin elimine edilmesinde de faydali olan tek ortak bdlen oldugunun (Goncharov ve
Veenman 2014) alt1 ¢izilmelidir.
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iistiinliikleri bulunmaktadir. Bu sebeple, ¢calismamizda kuklalar yontemi tercih edilmektedir. Finansal
stresi en yiiksek olan alt orneklem i¢in 1 ve diger alt orneklemler icin 0 degerini alan Q kukla
degiskeni tanimlanarak kurulan model Esitlik 4’te gosterilmektedir. Q degiskeni, en yiiksek finansal
stres diizeyini yakalayan kukla oldugu i¢in bu analizde -finansal stresin muhasebe verilerinin deger
iligkisi tizerindeki etkisi yerine- yiiksek diizeyde finansal stresin muhasebe verilerinin deger iligkisi
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Tablo 7’de carpanlara iligkin verilen regresyon katsayilari, birer
istisna ile, Tablo 2’deki sonuglar1 dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, yiiksek finansal stres de, tipki
finansal stres gibi, i) defter degerinin piyasa degeri lizerindeki etkisini degistirmemektedir, ve ii)

kazanglarin piyasa degeri tizerindeki etkisini azaltici bir rol oynamaktadir.
PDi t+1 = o+ B1 X DDit + B2 X Kit + 3 X Qi+ fa X DDt X Qi + S5 X Kit X Qi (4)

Tablo 6. Ek Analiz Sonuclari-1V

PANEL A PANEL B
DD 0.8646** 0.8353** 2.5661*** 3.0607***
(0.0118) (0.0168) (0.0001) (0.0001)
K 1.9049*** 1.8325*** 2.8105*** 2.9896***
(0.0011) (0.0032) (0.0006) (0.0045)
FS -0.0631 -0.1597 9.2339* -1.9533
(0.8852) (0.7033) (0.0627) (0.1726)
DD x FS 0.3623 -0.0233 -1.8053 -3.9749
(0.6908) (0.9790) (0.1318) (0.4534)
K XxFS -2.3683* -2.9186** -2.8983 -1.9533
(0.0710) (0.0310) (0.4877) (0.1726)
Sabit 0.5299*** 0.5782*** -0.6260 -2.3526
(0.0035) (0.0028) (0.6857) (0.2271)
Firma Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET
Y1l Sabit Etkiler EVET EVET EVET EVET
Gozlem Sayisi 2,074 2,074 2,074 2,074
R? 0.785 0.785 0.922 0.923
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Agciklamalar: Her Panelin ilk (ikinci) siitunu, bagimli degiskeni finansal y1l kapanisindan {i¢ (dort)
ay sonraki son islem giinii gerceklesen piyasa degeri olan sonucglar1 sunmaktadir. Analizlerde hem
firma hem de yil sabit etkiler kontrol edilmektedir. DD, K ve FS sirasiyla defter degerini, kazanglar
ve O-Skorlarmin logit metodu ile déniistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi sembolize etmektedir.
Panel A’da (B’de) yer alan FS harici biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenler, en iist ve en alt %1’lik
dilimler seviyesinde bastirilarak elde edilmekte ve aktifler (hisse senedi sayisi) ile boliinerek analizlere
dahil edilmektedir. Parantezler iginde gdsterilen p-degerleri, standart hatalarin hem firma hem de yil

bazinda kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tablo 7. Ek Analiz Sonuglari-V

PANEL A PANEL B

DD 0.4125*** | 0.4335*** | 0.4468*** 0.4058*** | 0.4246*** | 0.4457***
(0.0006) (0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0005) (0.0003)

K 1.3943*** | 1.3101*** | 1.1314*** 1.4481*** | 1.4961*** 1.2003***
(0.0020) (0.0051) (0.0078) (0.0029) (0.0014) (0.0027)

Q -0.0384 -0.0363 -0.0709 -0.0208 -0.0110 -0.0407
(0.5829) (0.5718) (0.3407) (0.7354) (0.8814) (0.5737)

DD x Q 0.1074 0.1007* 0.1221 0.0925 0.0578 0.0465
(0.1051) (0.0596) (0.1067) (0.1191) (0.3196) (0.5194)

KxQ -0.8584** | -0.8718** | -0.6825 -0.9134** | -1.1622*** | -0.8400**
(0.0383) (0.0480) (0.1385) (0.0456) (0.0068) (0.0384)

Sabit 0.7330*** | 0.7201*** | 0.7313*** 0.7336*** | 0.7147*** | 0.7311***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Firma  Sabit

Etkiler EVET EVET EVET EVET EVET EVET

Yil Sabit

Etkiler EVET EVET EVET EVET EVET EVET

Gozlem Sayis1 | 2,071 2,071 2,071 2,071 2,071 2,071

R? 0.355 0.359 0.356 0.350 0.360 0.351
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Agciklamalar: Her Panelin ilk (ikinci) siitunu, bagimli degiskeni finansal y1l kapanisindan {i¢ (dort)
ay sonraki son islem giinii gerceklesen piyasa degeri olan sonucglar1 sunmaktadir. Analizlerde hem
firma hem de yil sabit etkiler kontrol edilmektedir. Her Panelin ilk (ikinci) [{iglincii] siitununda yer
alan Q, O-Skorlarinin logit metodu ile donistiiriilmesiyle hesaplanan finansal stresi en yiiksek olan
yarimu (licte biri) [kartili] sembolize etmektedir. Q, finansal riski en yliksek olan alt 6rneklem igin 1
degerini ve diger alt 6rneklemler icin 0 degerini alan kukla degiskenidir. Q harici biitiin degiskenler en
ist ve en alt %1°lik dilimler seviyesinde bastirilarak elde edilmekte ve bir onceki donemin piyasa
degeri ile boliinerek analizlere dahil edilmektedir. Parantezler i¢inde gosterilen p-degerleri, standart
hatalarin hem firma hem de y1l bazinda kiimelenmesi sonucu elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05,

% 0<0,01

5. TARTISMA VE SONUC

Calismamizda Borsa Istanbul’da 2009-2018 yillar1 arasinda listelenen firmalara iliskin bir
orneklem kullanilarak finansal stresin defter degeri ile kazanglarin deger iliskisi lizerindeki etkileri
incelenmektedir. Finansal stres, Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen O-Skoru Modeli ile hesaplanan
O-Skorlarmin logit doniisiimii neticesinde elde edilen degerler ile Olgiilmektedir. Finansal stres
degerleri, Ohlson’un (1995) Fiyat Modeline kazanglarin ve defter degerinin carpanlari seklinde

eklenerek yapilan analizler, iki ana sonug gostermektedir.

[lk sonucumuz, defter degerinin piyasa degeri iizerindeki etkisinin finansal strese bagli
olmamasidir. Bu sonug, tasfiye degeri gostergesi olmasi (Barth ve digerleri 1996) ve kaynaklarin net
degerini Ol¢mesi (Burgstahler ve Dichev 1997) beklenen defter degerinin, o6zellikle inovatif
faaliyetlerin aktiflestirilerek bilancoda gosterilmesine yonelik yetersiz muhasebe uygulamalarindan
otiiri (Lev ve Zarowin 1999) kaynaklarin net degerini Olcemedigi seklinde yorumlanabilir. Bu
sonucumuz, Barth ve digerlerinin (1998) finansal stres arttik¢a bilangonun degerlemedeki etkinliginin
artmas1 beklentisini karsilamamakta ve defter degerinin piyasa degeri {izerindeki etkisinin finansal
stres ile arttig1 sonucunu raporlayan Barth ve digerleri (1998) ve Dhaliwal ve digerleri (2010) ile

ortlismemektedir.

Ikinci sonucumuz, finansal stresin artmasinin kazanglarm piyasa de@eri iizerindeki etkisini
istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif olarak etkilemesidir. Bu sonug, Barth ve digerleri (1998)
ve Dhaliwal ve digerleri (2010) ile tutarli bir sekilde gelir tablosunun degerlemedeki etkinliginin
finansal stres arttikca azaldigimi gostermektedir. Arastirma-gelistirme, marka degeri ve miisteri
sadakati gibi raporlanamayan net varliklarin degeri finansal stres ile birlikte diismekte ve buna paralel
olarak bu degerleri -belirli bir hata ile- yansitan kazanglarin piyasa degeri lizerindeki etkisi de

azalmaktadir (Barth ve digerleri 1998). Finansal stres, Burgstahler ve Dichev’in (1997)
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perspektifinden tekrarlama degeri ile intibak degeri arasindaki ddiinlesim dahilinde kazanglarin piyasa
degeri lizerindeki etkisinde diisiise neden olmaktadir. Ayrica finansal stresten kaynakli kazang artirict
muhasebe uygulamalari, deger iliskisi diisiik kazanglar raporlanmasina sebep olarak (Habib ve Azim
2008) kazanglarin degerlemedeki etkinligini azaltmaktadir. Bu baglamda, ikinci sonucumuz, biitiin bu

argiimanlar ile ayni dogrultudadir.

Calismamiz, defter degerine dair bulgusu ile muhasebe standartlari otoriteleri igin aktiflestirme
kriterlerinin esnetilebilmesine yonelik i¢ goriiler sunmaktadir. Ozellikle inovatif faaliyetlerin
aktiflestirilme kriterlerinin esnetilmesi, kaynaklarin net degerinin ve dolayisiyla defter degerinin daha
adil bir sekilde raporlanmasini saglayabilir. Mevcut standartlarin yeniden diizenlenmesi veya yeni
standartlarin hayata gegirilmesi, bu pencereden degerlendirilebilir. Ayrica ¢alismamiz finansal stresi
yiiksek olan firmalarin kazanglarinin piyasa degeri lizerindeki etkilerinin daha az oldugunu gdstermesi
acisindan, finansal tablo verileri bazli degerleme yapan hisse senedi yatirimcilarina da dnemli bir

degerleme girdisi sunmaktadir.

Calismamiz gelecek arastirmalar igin iki énemli noktaya isaret etmektedir. Her ne kadar Oz ve
Simga-Mugan (2018) tarafindan gelismekte olan iilkeler 6rneklemine iliskin Ohlson’un (1980) O-
Skoru Yonteminin kullanim uygunlugu gosterilse de ¢alismamiz muhasebe verileri temelli bir finansal
stres Ol¢iimii ile konuyu incelemektedir. Gelecek arastirmalar piyasa bazli bir finansal stres dl¢iimii ile
finansal stresin muhasebe verilerinin deger iligkisi iizerindeki etkilerini inceleyerek g¢aligmamizi
tamamlayabilir. Ayrica, ¢calismamiz tek iilkeye iliskin bir 6rneklem kullanarak bulgular sundugu i¢in
sonuglarimizin genellenebilirligi yliksek degildir. Gelecek arastirmalar birden fazla iilkeye iligkin

firmalarin i¢inde oldugu bir 6rneklem kullanarak genellenebilirligi yiiksek sonuclar sunabilir.
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