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Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 10 Kapsaminda
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OZET

Tiirkiye'de borsada islem goren ve grup bazinda degerlendirilen firmalar, 2005 yiindan itibaren
Uluslararast Muhasebe Standartlari/Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari (UMS/UFRS) ile uyumlu
ulusal muhasebe ve finansal raporlama standartlarina gére konsolide finansal tablo hazirlayyp sunmaktadirlar.
Literatiirdeki calismalar dogrultusunda, Tiirkiye'de borsada islem goren firmalari baz alan bu ¢alismada,
konsolidasyona gecisin firma getirisi iizerindeki etkisi arastirilmistr.

UFRS 10°a gore diizenlenen konsolide finansal tablolarin firma getirisi iizerine herhangi bir etkisinin
olup olmadigint arastirmak amaciyla, hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasindaki iligki literatiirde
yaygin olarak kullanilan Rasyo Modeli (Bayrakdaroglu, 2012; Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012) esas alinarak
analiz edilmistir. Konsolidasyon oncesi (2000-2003), sonrast (2006-2009) ve bu ¢calismanin yapildigi son donem
(2012-2015) bazinda diorder yillik periyotlar: kapsayan, Borsa Istanbul’da islem goren firmalardan elde edilen
veriler regresyon analizi ile test edilmistir. Arastirma sonuglari, konsolidasyona gecisin onemli olduguna ve
konsolidasyon sonrasi finansal oranlarin firma getirisini agiklama diizeyinde énemli degisiklikler meydana
geldigine isaret etmektedir.
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The Impact Of Transition To Consolidation Under International Financial Reporting
Standards 10 On Stock Returns Of Firms

ABSTRACT

Group firms listed on the Istanbul Stock Exchange in Turkey have been preparing consolidated financial
statements in line with the rules set at International Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards (IAS/IFRS) since 2005. This study, focusing on the firms registered with stock exchange in Turkey,
attempts to investigate the impact of transition to consolidated financial statements on stock returns of firms.

This study, which seeks find out whether consolidated financial statements prepared in accordance with
IFRS 10 have an impact on stock returns of firms or not, analysed the relationship between financial rations and
stock returns of firms, by using the Ratio Model (Bayrakdaroglu, 2012, Biiyiiksalvarct ve Uyar, 2012) which
commonly used in literature. The data gathered from financial statement of the firms listed on the Istanbul Stock
Exchange, covering the four years periods (four years pre-consolidation (2000-2003), four years post-
consolidation (2006-2009) and four years the last period of this study (2012-2015)) were tested by running
regression analysis. The results show that the level of relationship between financial rations and stock returns of
firms changed significantly after consolidation.
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* UFRS 10°dan adapte edilen TFRS 10 ile Tiirkiye’de halka acik grup sirketlerince konsolide finansal tablolarin
diizenlenmesi 2005 yilinda zorunlu hale gelmis olup, bu ¢calismada “konsolidasyona ge¢is kavrami” konsolide
finansal tablo diizenleme zorunlulugu getirilen 2005 donemini ifade etmektedir. TFRS 10’un geviri yoluyla
UFRS 10’dan adapte edilmis olmasi1 nedeniyle, bu ¢alismada esas standart olan UFRS’nin kullanilmasi tercih
edilmistir.
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1. GIRIS

UMS/UFRS’yi diger muhasebe standartlarindan farkli kilan en belirgin 6zellikleri, ilke
bazli standartlar olmasi, seffaflik, gercege uygun deger anlayisi, kapsamh gelir kavrami ve
konsolidasyon uygulamasi olarak ifade etmek miimkiindiir (Blanchette vd., 2011: 15).
UMS/UFRS, vergi kanunlarindan farkli uygulamalar1 ve sermaye piyasalar1 odakli bir
anlayis1 benimsemesi sebebiyle finansal tablo kalemlerinin dogru degerlenmesi ve gosterimi
icin gercege uygun degerleme yoOntemini esas alan bir uygulama oldugu icin, Avrupa
tilkelerindeki muhasebe ve raporlama anlayigint degistirmistir. Boylece, Avrupa Birligi (AB)
sermaye piyasalarinda islem goren firmalarin, 2005 yilindan itibaren finansal tablolarim
UMS/UFRS’ye gore hazirlayip sunmalarinin zorunlu hale getirilmesi finansal tablolar1 nemli
derecede etkilemistir.

Sermaye piyasalarindaki gelismeler, firma birlesmelerinin artmasi ve ¢ok ortakli
uluslararas: yatirimlarin yayginlasmasi ile birlikte, yatirimcilar basta olmak iizere finansal
tablolardan fayda saglayacak bilgi kullanicilarina ihtiyaca uygun, dogru, anlasilabilir,
karsilastirilabilir ve kaliteli finansal bilgiler saglamak amaciyla konsolide finansal tablolarin
diizenlenmesi ekonomik bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmistir. Grup isletmeler (ana isletme
ve bagli ortakliklardan olusan ekonomik birliktelik) tarafindan zorunlu olarak UFRS 10’a
gore hazirlanan konsolide finansal tablolarin, finansal bilgi kullanicilarinin farkli amaglar
dogrultusunda alacaklar1 kararlarda dikkate aldiklar1 finansal oranlar1 degistirip
degistirmediginin arastirilmasi 6nemli hale gelmistir (Akgiin, 2012: 1-16).

Yasal zorunluluk olmamasi nedeniyle, 2005 oOncesi yalnizca gonilliiliik temelinde
oldukca smirli sayidaki firmalarca konsolide finansal tablolar diizenlenmekte iken, konsolide
finansal tablolarin diizenlenmesinin halka agik sirketlerce zorunlu hale geldigi 2005 sonrasi,
piyasay1 yansitan ve kullanicilarin alacaklart ekonomik kararlar1 etkileyecek finansal bilginin
sunulmasi ve sermaye piyasalariin etkinligini arttirmak énem kazanmistir. Bunun yani sira,
konsolide finansal tablolarin UFRS 10’a gore diizenlenmesi ile birlikte, finansal tablolarin
analizinde ve diinya ¢apinda sermaye piyasalarinda islem goren firmalarin hisse senetlerinin
degerlendirilmesinde daha dogru sonuglarin elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda,
grup isletmelerin konsolide finansal tablo diizenleme zorunlulugunun firmalarin hisse senedi
getirisine herhangi bir etkisinin olup olmadigini ortaya koymak 6nemli hale gelmistir.

Grup isletmeler bazinda degerlendirildiginde, konsolidasyona gecis ile birlikte, grup
isletmelere yonelik analizlerde kullanilan finansal oranlarin hisse senedi getirilerini
acgiklamadaki etkisinden s6z etmek miimkiindiir.

2. TEORIK TARTISMALAR

UMS/UFRS’ye ge¢isin sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasi gibi bir¢ok dolayli
ekonomik etkisinin yani sira, aslinda saglamis oldugu tek etkisi degisen finansal tablolar
olmustur (Hung ve Subramanyam, 2007: 624). Konsolidasyona gecis ile birlikte, finansal
tablolarin analizinde ve hisse senetlerinin degerlendirilmesinde daha dogru sonuclarin elde
edilmesi beklenmektedir. Finansal tablolarin analiz edilmesinde kullanilan en yaygin
yontemlerden birisi, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen bilgiler araciligiyla
hesaplanan finansal oranlarla yapilan, literatiirde rasyo veya oran analizi teknigi olarak ifade
edilen analiz teknigidir. Bu sebeple, calismada finansal oranlar kullanilarak konsolidasyona
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gecisin Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren firmalarin hisse senedi getirisinde herhangi bir
etkisinin olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir.

Literatirde UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gegisin hisse senedi getirisine
etkisinin degerlendirilmesinde, firmalarin hisse senedi getirisini etkilemesi muhtemel
degisken olarak finansal oranlarin kullanildigi calismalara rastlamak miimkiindiir.
Konsolidasyona gecisin hisse senedi getirilerine etkisini analiz etmek igin, literatiirdeki
caligmalardan da yola ¢ikarak firmalarin hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iliski Rasyo Modeli ile analiz edilmistir (Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012; Bayrakdaroglu, 2013;
Sultanoglu, 2014; vb. gibi). UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gecisin etkisiyle ilgili
olarak yapilan c¢alisma sonuglart degerlendirildiginde, konsolidasyona gecis ile birlikte
finansal oranlardaki degisimin hisse senedi getirisine yansimasinda hem olumlu hem de
olumsuz sonuglarin meydana geldigi goriilmektedir (Hung ve Subramanyam, 2007; Callao
vd., 2007; Ataman ve Ozden, 2009; Gaston vd., 2010; Blanchette vd., 2011; Biiyiiksalvarci ve
Uyar, 2012; Sultanoglu, 2014; vb. gibi).

Literatiirdeki anilan farkli ¢alisma sonuglari, UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona
gecisin firmalarin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin her zaman olumlu ya da her zaman
olumsuz olarak ger¢eklesecegini sOylemenin imkansiz oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan, bu zit sonuglarin olugmasi bize, hisse senedi getirilerini etkileyebilecek bagka
degiskenlerin de mevcut olabilecegini gostermektedir.

UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gegisin firmalarin hisse senedi getirisi
uzerindeki etkisini degerlendirmeye yonelik Tiirkiye’deki calisma sayisinin sinirlt olmasindan
dolayi, bu c¢alismanin odak noktasim1 Tiirkiye’de BIST’te islem goren isletmeler
olusturmaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

Konsolidasyonun yatirimcilar agisindan finansal tablolar analizi Gzerine etkisinin olup
olmadigini ortaya koymak amaciyla, bu ¢aligmada alternatif formatta olusturularak test edilen
hipotez;

Ho: UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gecis sonrasi finansal oranlarin hisse senedi
getirisini agiklama diizeyinde bir degisiklik olmamustir.

Bu hipotezi test etmek i¢in; 6rnek olarak secilmis borsada islem goren firmalarin yillik
finansal bilgileri elde edilmis, bu firmalarin hisse senedi getirileri (bagimli degisken) ile yillik
finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar (bagimsiz degisken) aracilifiyla modeller
olusturulmus ve konsolidasyonun etkisini ifade etmek amaciyla pooled regresyon analizi ile
hipotez test edilmistir.

4. ORNEKLEM SECIiMi VE DONEMI

Calismanin ana kiitlesini BIST te 2000-2015 yillart arasinda islem goéren, 2005 yilina
kadar bireysel (Tekdlizen Muhasebe Sistemi’ne gore), 2005 yilindan sonra ise konsolide
finansal tablo (TFRS 10’a gore) diizenleyen firmalar olusturmaktadir. Diger taraftan,
bankalar, finans ve sigorta sirketleri muhasebe uygulamalarindaki farkliliktan dolay1 arastirma
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kapsamina dahil edilmemistir. Bu nitelikleri tagiyan firmalar arasindan rastgele 6rneklem
yoluyla segilen 48 isletme bu ¢alismanin 6rneklemini olugturmaktadir.

Calismanin kapsadigi donem konsolidasyon oncesi ve sonrasi ile bu g¢alismanin
yapildigr 4 yillik donemi kapsayan 2000-2015 arast donemdir. Bu donemler arasinda
enflasyon muhasebesinin uygulandigi yi1l olan 2004 yili ve konsolidasyona gecis
zorunlulugunun basladig1 y1l olan 2005 yili aragtirmanin kapsamina dahil edilmemistir. Sonug
olarak, 2000-2003 dénemi konsolidasyon oncesi dénem, 2006-2009 dénemi konsolidasyon
sonrast donem ve 2012-2015 donemi ise bu calismanin yapildigi son donem olarak
belirlenmistir.

Ozetle, bu calismada 48 isletmeye ait 12 yillik (konsolidasyon &ncesi 4 yil,
konsolidasyon sonrasi 4 yil ve bu ¢alismanin yapildigi son dénem olan 4 yil) doneme iliskin
toplam 576 firma/yil (48 firma x 12 y1l) verisi analiz edilmistir.

5. ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL VE VERILERIN ANALIZi

Konsolidasyonun etkisini 6lgmeye yonelik olusturulan hipotezi test etmek amaciyla,
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski Rasyo Modeli kullanilarak test
edilmistir. Calismada kullanilan model asagidaki gibidir;

Ritvs = o+ 1 Flie+ o 12+ f3 13+ fa rhic+ Bs ISic+ e
Burada;

rli; = Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif oran,
r2;; = Isletmenin toplam bor¢/6z kaynak orant,

r3it = Isletmenin ROA oran1,(ROA: Net Kar/Ortalama Toplam Aktif)

r4i; = Isletmenin cari orani,(Cari Oran: Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

5 = Isletmenin asit test oranini (Asit Test Orani: Donen Varliklar-Stoklar/Kisa
Vadeli Yabanci1 Kaynaklar) ifade etmektedir.

Aragtirmada hisse senedi getirisi “ortalama deger” olarak dikkate alinmigstir. Ortalama
hisse senedi getirisi, t+1 donemdeki (finansal tablolarin yayinlandig: tarihi takip eden yil)
Nisan ayi1 igerisindeki hisse senedi getirilerinin ortalamasini ifade etmektedir. Belirli bir
tarihteki hisse senedi getirileri yerine belirli bir periyottaki hisse senedi getirilerinin
kullanilmasinin sebebi, getirilerde meydana gelen giinliik dalgalanmalar1 bertaraf etmektir.

Calismada, Rasyo Modeli’nde bagimli degisken olarak tanimlanan hisse senedi
getirileri ile bagimsiz degisken olarak tanimlanan finansal oranlar arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla, biitiinlesik regresyon analizi (pooled regression analysis) kullanilmistir.

Arastirmadaki isletmelerin 2000-2015 donemine iliskin verileri bir finansal veri seti
programi olan Finnet 2000 Plus programi (www.finnet.com.tr) araciligi ile elde edilmis olup,
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bu verileri analiz etmek i¢in olusturulan Rasyo Modeli IBM SPSS Statistics 20 paket program
araciligi ile test edilmistir.

6. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada, konsolidasyona gegisin firmalarin hisse senedi getirisine etkisini test etmek
amaciyla Rasyo Modeli, 2000-2003 (konsolidasyon 06ncesi ddnem), 2006-2009
(konsolidasyon sonrasi déonem), 2012-2015 (bu g¢alismanin yapildigi son dénem) donemleri
bazinda ayr1 ayr1 ve donemler kendi arasinda ikiserli olarak analizler gerceklestirilmistir.

Rasyo Modeli’nin 2000-2003, 2006-2009 ve 2012-2015 donemlerine iliskin analiz
sonuclar1 Tablo 1’de sunulmustur;

Tablo 1. Ayr1 Ayri Dénemler Bazinda Rasyo Modeli Regresyon Analizi Sonuglar

2000-2003 Rivt = Bo+ 1 L+, r2i+pBs r3iu+pfa rdy+pBs r5;+e;
Degisken Katsay VIF t degeri t Sig.
Bo 95,570 8,658 0,000
rl -0,138 1,852 -1,142 0,255
r2 0,000 1,144 0,534 0,594
r3 0,436 1,446 2,866 0,005
r4 -0,471 7,254 -0,523 0,602
r5 -0,191 7,161 -0,169 0,866
F Degeri 23,560

(0,000)*
R2 0,527
Adj. R? 0,505
2006-2009 Riws = fo+ 1 rli+py 2+ B3 r3i+ps rdi+ps 5+ e
Degisken Katsayi VIF t degeri t Sig.
Bo 52,959 8,717 0,000
rl -0,197 2,163 -2,218 0,028
r2 -0,002 1,598 -0,195 0,845
r3 0,125 1,466 1,332 0,185
r4 -2,191 6,630 -1,843 0,067
r5 3,153 6,515 2,177 0,031
F Degeri 12,444

(0,000)*
R2 0,384
Adj. R? 0,353
2012-2015 Rivt = Bo+ 1 L+ By 12i+Bs 13+ s rdi+pBs r5y+eq
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Degisken Katsay1 VIF t degeri t Sig.
Bo 12,704 2,506 0,013
rl -0,264 1,702 -3,963 0,000
r2 -0,006 1,320 -0,002 0,998
r3 0,000 1,066 -0,035 0,972
r4 -1,328 14,006 -0,628 0,531
r5 1,177 13,583 0,463 0,644
F Degeri 5,241
(0,000)*
R? 0,207
Adj. R? 0,167

* Tabloda parantez icerisinde gosterilen degerler significant (p-degerleri) degerleridir.

Konsolidasyona gecisin firma performansi tizerindeki etkisine yonelik Tablo 1’deki
analiz sonuglarindan F degerleri ve Diizeltilmis R? degerleri 6zet olarak Tablo 2’de toplu
olarak gosterilmistir;

Tablo 2. Toplu Regresyon Analizi Sonuglari

Yillar F degeri Adj. R?

2000-2003 23,560 0,505
(0,000)*

2006-2009 12,444 0,353
(0,000)*

2012-2015 5,241 0,167
(0,000)*

* Tabloda parantez igerisinde gosterilen degerler significant (p-degerleri) degerleridir.

Tablo 1°de sunulan regresyon analizi sonuglarina gore, 2000-2003 doneminde
(konsolidasyon dncesi donem) bagimsiz degiskenlerden sadece karlilik oraninin (ROA arant:
net kar/aktif toplami) hisse senedi getirisini etkileme diizeyinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, konsolidasyona ge¢isten sonraki dénemde (2006-2009 doénemi) karlilik
oranindan ziyade, bagimsiz degiskenlerden finansal yap1 oram1 (kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif orani) ve likidite oranlarinin (cari oran ve asit test orani) hisse senedi
getirisini 6nemli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug bize, konsolidasyona gegis ile
birlikte, finansal tablo kullanicilarindan getiri 6nceligi olan yatirimcilar agisindan, finansal
yap1 ve likidite oranlarinin karlilik oranindan daha 6nemli hale geldigine isaret etmektedir. Bu
calismanin yapildigi son donem (2012-2015 donemi) sonuglarina baktigimizda ise, sadece
finansal yaprt oramnin (kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif orani) hisse senedi
getirisini etkileme diizeyinin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Konsolidasyon 0Oncesi donemde (2000-2003) hisse senedi getirisi ile r2 (toplam
bor¢/6z kaynak orani), arasinda pozitif bir iliski varken, bu iliskinin yonii konsolidasyon
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sonrasi donemde (2006-2009) ve bu ¢alismanin yapildigi son dénemde (2012-2015) negatife
donmiistiir. Diger bir ifadeyle, konsolidasyona gecis ile birlikte toplam borg¢/6z kaynak orani
ile hisse senedi getirilerini arasindaki iligki ters yonlii olarak gergeklesmistir. Diger taraftan,
konsolidasyon 6ncesi donemde (2000-2003 ddnemi) hisse senedi getirisi ile asit test orani
arasindaki negatif iliski, konsolidasyon sonrasi donemde (2006-2009) ve bu calismanin
yapildigt son donemde (2012-2015) pozitif olarak gergeklesmistir. Bu sonug bize,
konsolidasyona gecis ile birlikte, firmalarin asit test orani ile hisse senedi getirisi arasinda
ayn1 yonlii bir iligkinin varligmmi ifade etmektedir. Diger taraftan, r1 (kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif orani) , r3 (ROA: net kar/ortalama toplam aktif) ve r4 (Cari Oran:
donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar) oranlar ile hisse senedi getirisi aralarindaki
iliskide donemler itibariyle herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.

Konsolidasyon dncesi donemde (2000-2003) hisse senedi getirileri ile 5 oran1 (Asit
Test Orani: donen varliklar-stoklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar) arasindaki negatif yonlii
iligki, konsolidasyon sonrasi donemde (2006-2009) ve bu calismanin yapildigi son dénemde
(2012-2015) pozitif olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, konsolidasyon dncesi dénemde
(2000-2003), r1(kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif orani), r3 (ROA: net kar/ortalama
toplam aktif) ve r4 (Cari Oran: donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar) oranlarinin
hisse senedi getirileri ile arasindaki iligkinin degismeyerek konsolidasyon sonrast donemde
(2006-2009) ve bu galismanin yapildigr son donemde (2012-2015) de aymi sekilde devam
etmesi; r2 oranmin (toplam borg/6z kaynak orani) hisse senedi getirileri {izerinde
konsolidasyon oncesi donemde (2000-2003) pozitif yonli olan etkisinin, konsolidasyon
sonrasi donemde (2006-2009) ve bu c¢alismanin yapildigr son dénemde (2012-2015) negatif
yonlii olarak gerceklesmesi, Rasyo Modeli’ndeki bagimsiz degiskenlerin (finansal oranlar)
bagiml degiskendeki (hisse senedi getirisi) farklilig1 agiklama diizeyinin donemler itibariyle
diismesine sebep olmustur. Bu sonuglar bize, hisse senedi getirilerine finansal yap1 oraninin
(r2) likidite oranina (r5) gore daha fazla etkisinin oldugunu gostermektedir.

Ayrica, UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gecisin firmalarin hisse senedi getirisi
tizerine etkisini degerlendirmek amaciyla donemler ikiserli olarak ele alinarak analizler
yapilmis ve bagimsiz degisken olarak donem degiskeni de dikkate alinarak doénemlerin
karsilastirilmast saglanmustir. Ikiserli donemler bazinda Rasyo Modeli regresyon analizi
sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur;

Tablo 3. ikiserli Donemler Bazinda Rasyo Modeli Regresyon Analizi Sonuglari

2000-2003 ve Rivs = Bo+B1 L+, 12+ B3 r3i+fa*rdy+pBs 15+ e
2006-2009

Degisken Katsay1 VIF t degeri t Sig.
B0 22,897 5,316 0,000
Donem -10,595 1,068 -3,912 0,000
rl -0,074 1,634 -0,772 0,440
r2 0,000 1,076 0,484 0,629
r3 0,341 1,348 2,840 0,005
r4 -1,351 7,078 -1,477 0,141
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Tablo 3 Devamu;
r5 0,609 7,043 0,531 0,596
F Degeri 5,489

(0,000)*
R2 0,088
Adj. R? 0,072
2006-2009 ve Rive = Bo+ 1 L+ By 12+ By r3i+fa™* rdi+fs 5+ &y
2012-2015
Degisken Katsay1 VIF t degeri t Sig.
B0 16,259 6,099 0,000
Donem -4,011 1,066 -2,746 0,006
rl -0,235 7,768 -3,932 0,000
r2 -0,001 1,287 -0,178 0,859
r3 0,001 1,027 0,075 0,941
r4 -1,619 7,814 -1,463 0,145
r5 2,166 7,336 1,636 0,103
F Degeri 6,712

(0,000)*
R? 0,108
Adj. R? 0,092
2000-2003 ve Riwr=fo+B1 ly+By r2i+pBs r3i+pfa*rhi+pPs r5u+ey
2012-2015
Degisken Katsay1 VIF t degeri t Sig.
B0 29,215 8,096 0,000
Donem -16,406 1,047 -6,352 0,000
rl -0,198 1,286 -2,398 0,017
r2 0,000 1,080 0,406 0,685
r3 0,010 1,007 0,362 0,718
r4 -1,653 7,413 -1,770 0,078
r5 0,856 7,373 0,729 0,466
F Degeri 7,468

(0,000)*

R2 0,116
Adj. R 0,101

* Tabloda parantez icerisinde gosterilen degerler significant (p-degerleri) degerleridir.

Tablo 3’te donemlerin ikiserli olarak ve Rasyo Modeli’ne déonem degiskeninin dummy
variable (kukla degisken) olarak eklenerek test edilmesini 6ngoren regresyon analiz sonuglari
degerlendirildiginde, ikiserli donemlerin tiimiinde hisse senedi getirisi ile donem degiskeni
arasinda onemli, fakat negatif bir iliskinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Bu sonug bize,
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konsolidasyona gecis ile firmalarin hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Fakat, konsolidasyona gecis doneminde (2000-
2003 ve 2006-2009) donem degiskenin etkisi konsolidasyon sonrasi donemlere (2006-2009 ve
2012-2015) gore daha fazla olmustur. Bu sonug¢ bize, konsolidasyona gec¢isin Onemli
oldugunu, fakat konsolidasyona gecisin hisse senedi getirilerine etkisinin negatif oldugunu
gostermektedir. Konsolidasyona gegis 6ncesi ve bu ¢aligmanin yapildigi son dénemi kapsayan
ikiserli donemde (2000-2003 ve 2012-2015), donem degiskeni hisse senedi getirisini
konsolidasyona gecis donemine (2000-2003 ve 2006-2009) gore daha fazla etkilemistir. Diger
bir ifadeyle, donem uzadik¢a konsolidasyona gecisin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinde artis meydana gelmistir.

7. SONUC

Literatirde UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gegisin firmalarin hisse senedi
getirisi tizerindeki etkisine yonelik yapilan calismalarda hem olumlu hem de olumsuz
sonuclar ortaya c¢ikmistir. Literatiirdeki mevcut calisma ve tartigmalara katki saglamak
amaciyla gerceklestirilen bu calismada, UFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gegisin
firmalarin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Arastirmanin bulgularina gore, firmalarin hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik kullanilan Rasyo Modelleri’nde, konsolidasyona
gecis ile birlikte bazi finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda meydana gelen
degisiklik Ho hipotezini reddeder niteliktedir.

Sonug olarak, BIST’te islem goren firmalarin hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iligkiyi analiz eden arastirma bulgulari, konsolidasyona gecis ile birlikte
bazi oranlarin (finansal yap1 orani: r2) hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin (negatif),
diger bazi1 oranlarin etkisine (pozitif) gore (likidite orani: r5) daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, konsolidasyon oncesi donemde hazirlanmis finansal tablolardan
elde edilen finansal oranlarin, konsolidasyon sonrasi donemdeki finansal oranlara gore
firmalarin hisse senedi getirilerindeki degisimi acgiklama diizeyine daha fazla katki
saglamasina sebep olmustur. Bu sebeple, bu calismanin sonuglar1 konsolidasyona gegisin
firmalarin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinin oranlar bazinda farklilik gosterdigini ifade
etmektedir. Bu acidan, bu sonug¢ literatiirdeki bazi c¢alisma sonuglar1 ile benzerlik
gOstermesine ragmen, bazi c¢alisma sonuglar1 ile de farklilik gostermektedir (Hung ve
Subramanyam, 2007; Callao vd., 2007; Ataman ve Ozden, 2009; Gaston vd., 2010;
Blanchette vd., 2011; Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012; Sultanoglu, 2014; vb. gibi).

Turkiye’de konsolidasyonun son 12 yildir uygulaniyor olmasindan dolayi, konuyla
ilgili yapilan ¢alisma sayisi olduk¢a siirlidir. Bu sebeple, konu ile ilgili olarak gelecekte
yapilacak ¢aligmalarda, yatirimecilarin hisse senedi getirilerini degerlendirirken dikkate
aldiklar1 ya da degisen kosullara gore dikkate alabilecekleri diger faktorlerin de kullanilmasi,
konunun yayginlagsmasini saglayacak ve konuya farkl bir bakis acis1 kazandiracaktir.
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