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Ozet

Finansal raporlamada seffafligin ve guvenilirligin artirilmasi amaciyla Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda
uygulamaya konulan Gercege Uygun Deger Ol¢lim standardi, isletmelerin finansal varlik, maddi duran varlik, yatirnm amacli
gayrimenkul ve finansal yikimluluklerini dlcimlerken kullandiklari girdileri Gg farkli hiyerarsik seviyeye ayirmaktadir. Bu
calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde islem géren firmalarin sahip oldugu piyasa temelli firma degeri
oranlarinin, finansal performanslarinin ve finansal yapi 6zelliklerinin, “finansal varliklarin” gercege uygun deger hiyerarsisi
Uzerindeki etkisini panel veri regresyon analizi ile incelemektir. Calismaya 2018-2022 déneminde finansal varliklarina ait
gercede uygun deger seviyelerini araliksiz aciklayan firmalarin verileri dahil edilmistir. Analiz bulgulari; firma buyikliginin
her ¢ seviyede de finansal varliklar pozitif yonde etkileyen tek ortak degisken oldugunu gostermektedir. Ayrica, 6z kaynak
karlihginin seffaf ve likiditesi yUksek varliklar (Seviye 1) ile aktif piyasasi olmayan gozlemlenebilir (Seviye 2) varliklar pozitif
yonde etkiledigi; buna karsin aktif karliligin ve piyasa degeri- defter degeri oraninin ise likiditesi duistik, gézlemlenemeyen
(Seviye 3) finansal varliklari pozitif yénde etkiledigi saptanmistir. Ozellikle finansal kaldirac oraninin riskten korunma
gldusuyle Seviye 2 varliklar pozitif etkilerken, kredi saglayicilarin baskisiyla Seviye 3 varliklari negatif yénde etkiledigi bulgu,
literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: TFRS 13, Gercege Uygun Deger Hiyerarsisi, Firma Degeri, Finansal Performans, Panel Regresyon.
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Abstract

The fair value measurement standard has been implemented to enhance transparency and reliability in financial reporting.
This standard classifies the inputs used by businesses to measure financial assets, financial liabilities, tangible fixed assets,
and investment properties into three hierarchical levels. The purpose of this study is to examine, using panel data regression
analysis, the impact of market-based firm value ratios, financial performance, and financial structure characteristics on the
fair value hierarchy of financial assets for firms listed on the Borsa Istanbul 100 Index. The study includes data from firms
that consistently disclosed the fair value levels of their financial assets during the 2018-2022 period. The analysis findings
indicate that company size is the only common variable that positively affects financial assets at all three levels. Moreover,
it was found that return on equity positively influences transparent and highly liquid assets (Level 1) as well as observable,
non-active market (Level 2) assets; in contrast, return on assets and the market value-to-book value ratio positively affect
illiquid, unobservable (Level 3) financial assets. Particularly, the finding that the financial leverage ratio positively affects
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Level 2 assets due to hedging motives but negatively affects Level 3 assets under the pressure of credit providers makes a

significant contribution to the literature.
Keywords: TFRS 13, Fair Value Hierarchy, Firm Value, Financial Performance, Panel Regression.
JEL Codes: M41, G32, L25
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Giris

GUnumiz kuresel finans piyasalarinda, bilgi asimetrisinin azaltiimasi ve yatinmcilarin dogru kararlar alabilmesi
icin finansal tablolarin seffafligi ve givenilirligi hayati bir Gnem tasimaktadir. Bu ihtiyacin bir sonucu olarak
geleneksel tarihi maliyet yaklasimi yerini giderek piyasa fiyatlarini baz alan degerleme yaklasimlarina
birakmistir. Tlrkiye'de piyasa fiyatini temel alan gercege uygun deger yaklasimi 2013 yilindan itibaren Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlar (TFRS) kapsaminda “TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olciim Standardi” adi
altinda uygulanmaktadir. TFRS 13, isletmelerin varlik ve yikimluliklerinin gercege uygun degerini 6lgmek
amaciyla kullandiklari degerleme ydntemlerine veri saglayan girdilerin niteligine goére, Seviye 1, Seviye 2 ve
Seviye 3 olmak lizere U¢ asamali bir hiyerarsi sunmaktadir (Saglam ve Yolcu, 2019: 88). Seviye 1 aktif
piyasalardaki kote fiyatlar, Seviye 2 dogrudan veya dolayli olarak gbzlemlenebilir kote fiyatlar disindaki girdiler
ve Seviye 3 ise sirketler tarafindan uretilen gézlemlenemeyen girdilerdir (Siekkinen, 2016). Bu hiyerarsi, standart
kapsaminda gercege uygun degerin 6l¢liminde bilgi kalitesi ve degerlemenin seffafligi agisindan kritik 5neme
sahiptir. Seviye 1 ve Seviye 2 olcimlerinin yatirrmcilar icin daha degerli ve guvenilir bilgi sagladigi, Seviye 3
ol¢timlerinin ise daha ylksek bilgi riski ve belirsizlik icerdigi belirtiimektedir (Song vd., 2010).

Literatlirde gercege uygun deger olglimleri ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen mevcut calismalar
genellikle gercege uygun deger hiyerarsisindeki (6zellikle Seviye 3) agklamalarin, firma degerini nasil
etkiledigini arastirmaktadir. Ancak, firmalarin ulastiklar piyasa degerinin, operasyonel karliliklarinin ve
Ustlendikleri borg yukinin, bilangolarinda tasidiklan finansal araclarin hiyerarsik dagilimini nasil etkiledigi
sorusu henliz yeterince aydinlatiimamistir. Bu nedenle piyasa katilimcilarinin degerleme dinamiklerini anlamak
icin bu iliskinin tersi yoniindeki etkilerinin de incelenmesi yerinde olacaktir. Yiksek karlilik oranlarina sahip,
piyasada ylksek carpanlarla islem goren veya buyuk 6lgekli ve yiksek kaldiragh isletmelerin, finansal varlik ve
yukamliliklerini yonetirken hangi TFRS 13 seviyelerinde daha fazla yogunlasmistir? Neden bazi karli isletmeler
nakitlerini Seviye 1 gibi seffaf varliklarda tutarken, digerleri Seviye 3 gibi degerlemesi zor alanlara
yonelmektedir? Veya artan finansal borg¢ yukd, isletmeleri hangi seviyedeki finansal araglara mecbur
birakmaktadir?

Bu calismada, belirtilen literatiir boslugunu doldurmak amaciyla, Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100)
sirketlerinin finansal performansi ve piyasa temelli firma degeri oranlari ile gercege uygun deger
hiyerarsisindeki tercihleri arasindaki iliskiyi tespit etmek icin bir dizi regresyon analizi gerceklestirilmistir.
Kurulan regresyon modellerinde, finansal varliklarin gercege uygun deger seviyeleri ayri ayri bagimli degisken,
firma degerini temsil eden piyasa ve muhasebe temelli oranlar olan piyasa degeri- defter degeri (PD/DD),
TOBIN-Q, 6z sermaye karlilik orani (ROE), aktif karlilik orani (ROA), satis karlilik orani (SKO) bagimsiz degisken
olarak yer almaktadir. Ayrica yapisal risklerin ve kurumsal kapasite farkliliklarinin model tizerindeki etkisini izole
edebilmek adina finansal kaldira¢ orani (FKO) ve firma buyiikligi (FBUY) analize kontrol degiskeni olarak dahil
edilmistir. Analizlerde tespit edilen ekonometrik sapmalar ise Driscoll-Kraay tahmincisi ile dizeltilerek
istatistiksel glvenirligi yiksek sonuclar elde edilmistir.

Calismanin bulgulari, isletmelerin hiyerarsi tercihlerinin tesadifi olmadigini; borgluluk, operasyonel karhlk ve
blyime beklentileri dogrultusunda stratejik olarak ydnetildigini gdstermektedir. Bu ydnlyle c¢alisma,
yatinmcilara, piyasa diizenleyicilerine ve standart belirleyicilere, sirket bilancolarindaki finansal arag cesitliliginin
arkasinda yatan i¢sel motivasyonlari anlama konusunda yeni bir bakis agisi sunmayi hedeflemektedir.
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1. TFRS 13 Kapsaminda Gercege Uygun Deger Hiyerarsisi

Tarkiye Finansal Raporlama Standartlari incelendiginde bir dizi standartta bazi varlik ve kaynaklarin
olciimlenmesinde tarihi maliyet yerine gercege uygun degerin tercih edildigi gorilmektedir. Standart koyucu,
standartlar arasindaki uygulama farkliliklari sonucu olusan karisikligin 6niine ge¢cmek ve finansal tablo
seffafligini saglamak amaciyla gercege uygun degerin tek bir standartta ele alinmasinin gerektigini
diisiinmustir. Nitekim Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan (IFRS) 13 Gercege Uygun Deger Olcimii
2011 yihinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan yayimlanmis ve 1 Ocak 2013'te
yurlrlige girmistir.

Tirkiye'de ise gercege uygun deder 6l¢im uygulamalarini tek bir ¢ati altinda toplamak amaciyla Kamu Gozetimi
Kurumu (KGK) tarafindan 30 Aralik 2012 tarihli 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan standart 1 Ocak 2013
tarihinden itibaren “TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olcimi” olarak uygulanmaya baslanmistir. Boylece,
gercege uygun sunum acisindan finansal raporlama surreglerinin kalitesi artmis ve finansal raporlamada gercege
uygun deger 6lgim yontem ve tekniklerinde birlik saglanmistir (Krismiaji vd., 2016).

Bu standardin benimsenmesi ayni zamanda gercege uygun deger tahminlerindeki 6znelligi ve bilgi asimetrisini
(Seviye 3) azaltarak finansal raporlamanin glvenilirligine ve o&lcimin deger iliskisine olumlu katkida
bulunmustur (Siekkinen, 2016).

Standart, gercede uygun dederi; piyasa katilimcilar arasinda 6lgim tarihinde meydana gelen olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir yikimlaligin devrinde 6denecek “cikis fiyati” olarak
tanimlamaktadir (KGK, 2012: 2). Tanimdan anlasildigi tizere gercede uygun deger isletmeyi degil piyasay! baz
alan bir élciimdir.

TFRS 13 amacina ulasabilmek icin gercege uygun deger 6lgiim tekniklerinde kullanilan girdileri erisilebilirligine,
kalitesine ve glvenilirlik duzeylerine gore ¢ kategoriden olusan "Gercege Uygun Deger Hiyerarsisi”’ ne
ayirmaktadir. Olcimlemede hiyerarsik seviye, degerleme yontemlerine gore degil girdilere gore
belirlenmektedir (KGK, 2012: 13). Standarda gore finansal tablo dipnotlarinda agiklanma zorunlulugu olan bu
hiyerarsi, aktif piyasada gézlemlenebilir fiyatlara dayanan en glvenilir girdiler olan Seviye 1'den baslayarak,
tamamen ydnetim varsayimlarina dayanan ve dogrulanabilirligi duslk veriler olan Seviye 3’e kadar uzanir (Song
vd., 2010).

Calismanin bagimh degiskenlerini olusturan bu hiyerarsik seviyelerin teorik cercevesi su sekildedir:
Seviye 1 Girdileri

Seviye 1 girdileri, 6l¢iim tarihinde aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlarindan elde edilen, 6zdes varliklarin veya
borglarin gozlemlenebilir fiyatlaridir (Song vd., 2010). Standarda gore aktif piyasadaki gdzlemlenebilir fiyatlar
gercede uygun deger 6l¢imi agisindan en guvenilir kanitlardir ve gercege uygun degeri 6lgmek Uzere
dizeltme yapilmadan dogrudan kullanilabilir. (KGK, 2012: 14)

Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu fiyatlari Seviye 1 girdilere en iyi 6rneklerden biridir. Borsada islem goéren
hisse senetleri aktif bir piyasada islem goérmekte ve yatinmcilar, hisse senedi fiyatlarina kamuya acik
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kaynaklardan dogrudan ulasabilmektedir. Dolayisiyla bu seviyedeki girdilerle yapilacak gercege uygun deger
(GUD) 6l¢limlemesinde herhangi bir yonetimsel modele ve tahmine ihtiya¢ duyulmaz.

Seviye 2 Girdileri

Standarda gore Seviye 2 girdiler, aktif piyasalarda kote edilen fiyatlar disinda kalan gozlemlenebilir girdileri
kapsar. Seviye 2 girdiler, aktif piyasalarda benzer varlik veya yiikimlillklerin kote edilen fiyatlarini ya da aktif
olmayan piyasalarda ayni ya da benzer kalemler i¢in gézlemlenebilir verileri icerir (Cebeci ve Gékgen, 2019: 200;
Herrmann, 2018: 54). Eger aktif bir piyasada ayni varlik ve yiktumlillkler icin gozlemlenebilir bir veri yoksa o
halde aktif olmayan piyasada ayni veya benzer kalemlerin Seviye 2 girdileri dikkate alinir. Bu girdilerde
glvenilirlik Seviye 1 girdilere gore daha distk olsa da Seviye 3'e gore oldukga yiiksektir. Bunun nedeni, veri
kaynaginin piyasa temelli olmasi fakat birebir eslesmenin bulunmamasidir (Tutino ve Pompili, 2017). Bu nedenle
yonetsel tahmin riski Seviye 1'den ylksek Seviye 3'ten disuktar.

Belirli bir sirketin ihrag ettigi borsada islem gérmeyen tahvilin, borsaya kote olan, ayni sektordeki benzer
Ozelliklere sahip baska bir sirketin tahvillerinin fiyati dikkate alinarak dl¢ciimleme yapilmasi Seviye 2'ye 6rnek
olarak verilebilir (Gokgoz ve Sentirk, 2015).

Seviye 3 Girdileri

Hiyerarsinin en alt basamadini olusturan Seviye 3 girdileri standartta gercege uygun deger 6l¢iimlerinde en
ylksek derecede belirsizlik iceren ve genellikle “modellemeye dayali” degerlemeler olarak ifade edilir. Aktif bir
piyasanin ve gozlemlenebilir piyasa verilerinin bulunmadidi durumlarda, varlk veya yukimlaliklerin gercege
uygun degerini belirlemek igin isletme yonetiminin ekonomik beklentileri, risk algisi ve modelleme tercihleri
devreye girer (Liao vd., 2013). Gozlemlenebilir veri yoklugu, degerleme metodlarini dolayisiyla kullanici glivenini
dogrudan etkiler. Seviye 3 ile degerlenen kalemlerin, 6znelligi, degerleme karmasikhigi ve bilgi asimetrisi yiksek;

likiditesi ise diisuktir.

Yapilandirilmis finansal Griinler veya karmasik menkul kiymetlerde aktif piyasa yoklugu daha sik goralir (Liao
vd., 2013). Seviye 3 kapsaminda yer alan varliklar arasinda, 6zellikle finansal kriz dénemlerinde likidite riski
tastyan ve piyasada aktif olarak islem gdérmeyen varliklar bulunur (Roggi ve Giannozzi, 2015). Ornegin,
likiditenin durdugu finansal kriz zamanlarinda piyasalarda alim satimi yapilamayan “ipotek destekli menkul
kiymetler”, halka acik olmayan ve borsada islem gérmeyen sirketlere ait hisse senetleri, 6zel sartli tezgah Ustu
piyasalarda islem goren karmasik tirev trtinler gibi likit olmayan varliklar Seviye 3 olarak siniflandirilabilir.

Ayrica kira geliri elde etmek amaciyla edinilen yatirrm amacli gayrimenkullerin degerlemesinde, varligin faydal
Omri boyunca elde edilmesi beklenen net nakit akislarinin bugtinkii degerine indirgenmesi, Seviye 3'e drnek
olarak gosterilebilir (Gokgoz ve Sentiirk, 2015: 72).

Standart geregi Seviye 3 kullanildiginda raporda kullanilan varsayimlar, model yapisi ve parametrelerin nasil

belirlendigi ayrintili bicimde finansal tablo dipnotlarinda acgiklanmalidir (Laghi vd., 2012). Boylece denetim
otoriteleri ve yatinmcilar 6l¢lim strecinin mantigini degerlendirebilir.
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Seviye 1: En yuksek guvenilirlik

« Aktif piyasa var.

+ Ozdes varhklar i¢in dogrudan
gozlemlenebilir veriler (fiyatlar).
+ Ornek: Borsada islem goren
hisse senetleri.

s
=
<

Seviye 2: Orta derece guvenilirlik

« Birebir varlik icin aktif piyasa yok.
= Benzer varhklar tizerinden pivasadan
dolayh olarak gozlemlenebilir veriler.
+ Ornek: Aktif olmayan pivasalardaki
tahviller.

Seviye 3: Diisiik giivenilirlik (Yiksek risk)
« Aktif piyvasa yok.
- Pi d. o isl ici
wvarsaymmlara dayah veriler.
« Ornek: Ozel tiretim endiistriyel makineler.
+ Ornek: Girisim sermayesi yatinmlan (Halka acik olmayan sirket paylari).

Sekil 1. Gercege Uygun Deger Hiyerarsisinde Piyasa Durumu, Veri Niteligi ve Ornekler

Bu (g hiyerarsik kategorinin siradan birer muhasebe siniflandirmasi degil aksine isletmelerin yonetim
stratejilerini, risk ve seffaflik tercihlerini yansitmasi calismanin ekonometrik modellerinde gercege uygun deger
Seviye 1, Seviye 2 ve Seviye 3 basamaklarinin ayri ayri bagimsiz degisken olarak yer almasina neden olmustur.

2. Firma Degeri ve Performans Dinamikleri

Firma degeri, sadece isletmenin finansal tablolarinda yer alan varliklarin tarihi maliyetlerinin olusturdugu bir
kavram degildir. Tersine, muhasebe temelli performans verileri yani isletmenin icsel etkinligi ile piyasa temelli
verilerinin yani piyasa katilimcilarinin gelecekte meydana gelecek nakit akisi beklentilerinin birlesimidir. Finans
literatlrinde, finansal performansin degerlendiriimesinde ise hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli
oranlar birlikte incelenmektedir. Ayni zamanda gelismekte olan pazarlarda yapilan arastirmalarda, firmalarin
blyukligu, yabanc borsaya kote olma durumu, kaldirag gibi 6zelliklerin piyasa performansi Uzerinde etkili
oldugu gorulmektedir (Ali vd., 2020). Bu baglamda isletmenin sahip oldugu piyasa degeri ve karlilik durumlari,
onlarin yatirim tercihlerini, risk istahlarini ve hazine yonetim stratejilerini dogrudan etkiledigi 6ngoérilmektedir.
Bu cercevede, isletmelerin performans ve yapisal gostergeleri calismanin bagimsiz ve kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Bu gostergeler ti¢ ana baslikta siniflandirilabilir:

2.1. Piyasa Temelli Oranlar

Bu oranlar, firmanin piyasa dederinin finansal performans gostergeleriyle karsilastirilarak piyasa katilimcilari
tarafindan firmaya ve firmanin gelecekteki potansiyeline bicilen fiyati temsil eder.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani

PD/DD oranini, bir firmanin hisse senedi fiyatinin defter degerine yani hisse basina 6z sermaye tutarina
bolinmesiyle elde edilen bir dlctttlr (Karan, 2018: 384). Piyasa dederi (hisse fiyati x hisse sayisi), bir varligin
satilmasi halinde o varlik icin 6denilmesi kabul edilen (Sayilgan, 2019: 427) yani piyasadaki arz ve talep
sartlarina gore olusan fiyattir. Bu fiyat paylari ihrac eden sirketlerin durumunda bir degisiklik olmasa bile piyasa
kosullarina bagl olarak degisebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 343). PD/DD orani 1'in (izerinde ise o hisse
senedinin pahali oldugu, 1'in altinda ise ucuz oldugu ve yatirimcilar acisindan cazip hale geldigi kabul
edilmektedir (Karan, 2018: 386).
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Bir firmanin PD/DD oraninin yiiksek olmasi, o firmanin biylime beklentisi oldugunu ve yatinmcilarin firmaya
defter degerinin Uzerinde bir bedel 6demeye razi olduklarini géstermektedir. Bdyle firmalar, blyumeyi finanse
etme, riskten korunma ve yeni yatinm stratejilerini gelistirme hedefleri dogrultusunda bazi finansal varlik veya
yukimlilukleri binyesine dahil edecek bazilarini ise biinyesinden ¢ikaracaktir. Bu baglamda piyasa temelli
carpanlarin orani ile firmanin hangi seviyede finansal varlik veya yikimldlikleri tercih edip etmeyecedi konusu
arasinda anlamli bir iliski oldugu 6ngoérilmektedir.

Tobin Q Orani

Nobel oddilli iktisatgl James Tobin tarafindan gelistirilen ve yatirim kararlarina énemli katki saglayan bu kavram,
bir firmanin piyasa degeri ile varliklarinin yenilenme maliyeti arasindaki orani ifade eden énemli bir ekonomik
ve finansal gostergedir.

Varliklarin Piyasa Degeri
Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti (Yenileme Degeri)

Tobin Q=

Tobin’s Q orani 1'den blykse, bu durum piyasa degerinin varliklarin yenilenme maliyetinden yiiksek oldugunu
gOsterir; yani sirketin yatinmlar yapmasi ve yeni varliklar edinmesi piyasa Uzerinde bir kazang elde etmesini
saglayabilir. Oran 1'den kii¢iik ise yapilmasi dislinilen yatinmdan gerekli sermaye maliyeti (izerinde bir kazang
elde edemeyecedi yani yatirmin verimsiz olacagi disindlir. Bu durumda ayni faaliyet alanindaki glgsiz
isletmeler varliklarini yenilemek yerine mevcut varliklarini satarak sektérden cekilebilir (Karapinar ve Ayikoglu-
Zaif, 2010: 241).

Tobin-Q degeri yiksek olan firmalar marka degeri veya pazar glici gibi avantajlar sayesinde varliklarinin
degerinden daha fazla piyasa degerine sahip oldugundan, piyasada yiiksek gliven ve itibar elde eder. Bu ylksek
gliveni korumak ve yatinmc ile arasindaki bilgi asimetrisini disik tutmak amaciyla firmalarin, edinecekleri
finansal varliklarin hangi gercege uygun deger seviyesinde dlciimlendigini dikkate alacaklar diisiinilmektedir.
Ornegin daha seffaf ve objektif girdilerle degerlenen Seviye 1 finansal varliklari tercih edebilirler.

2.2. Muhasebe ve Faaliyet Temelli Karliik Gostergeleri

Piyasa beklentilerinin temelini olusturan, firmanin faaliyet sireclerinden elde ettigi somut getiriler ile
hesaplanan karlilhk gostergeleri, firmanin yatinmlarinin verimliligi ile nakit yaratma ve likidite esnekligi saglama
yetenegini gsterir. Isletmelerin karliligi finansal tablolardan alinan veriler yardimi ile temel olarak su (¢ boyutta
incelenebilir (Kiraci, 2009: 165):

1. Varliklarin Karhhg:
2. Kaynaklarin Karlilig
3. Satiglanin Karlilig

Oz Kaynak Karlilik Orani (ROE)

Oz kaynak karlilik orani, isletmenin firmaya yatirdigi kendi sermayesi ile elde ettigi karin yeterliligini gdsteren
bir 6lclttir. Firma sahipleri bu oranin kendi firmalari agisindan ylksek olmasini isterler (Karapinar ve Ayikoglu-
Zaif,2010:178).

.. L Net Kar
Oz Sermaye Karlhig (ROE)= ———
Oz Sermaye
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ROE'nin sifirdan buylk olmasi, sirketin 6z sermayesini verimli yatinmlarda kullandigini gésterirken, sifirdan
kiglik olmasi, sermayenin yatinmdan beklenen kari saglamada yetersiz kaldigini gésterir. Yatinnm kararlari
verilirken firmanin performansini 6grenmek isteyen yatirimci icin énemli bir orandir.

Aktif Karlilik Orani (ROA)

Firmanin sahip oldugu varliklari hangi karllik orani ile galistirdigini gésteren bir lgittir (Karan, 2018: 520).

Aktif Karhhgr (ROA)= LK@W.
Toplam Aktifler

ROA'nin sifirdan blylk olmasi, firmanin varliklarini verimli bir sekilde kullandigini gosterse de dikkatli
yorumlanmasi gereken bir orandir. Aktiflerin yapisi firmanin faaliyette bulundugu sektore gore degiskenlik
gOsterebilmektedir. Mesela imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin sabit varliklarinin likit varliklarindan
fazla olusu veya bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin likit varliklarinin daha fazla olusu ROA
oranlarinin sektdr bazinda degerlendirilmesini zorunlu kilar. Bu sektorlerde aktiflerin yapisindaki farklilik ROA
Uzerinde farkli etkilere sebep olabilecegi icin sektoriin genel 6zelliklerine bakilmadan ROA'nin tek basina
yorumlanmasi yaniltici olabilir. Firmanin varliklarini etkin kullanip kullanmadigi konusunda bir kanaate varmak
icin sektor ortalamalari baz alinarak karsilastirma yapilmasi gerekmektedir (Bazimya ve Erorita, 2024).

Satislarin Karlilik Orani (SKO)

isletmenin ana faaliyetleri sonucu yaptigi satislardan elde ettigi gelirin ne kadarinin net kara dénistigini
gOsteren 6nemli bir verimlilik oranidir. Net kar marji olarak da bilinir. Dinem net karinin net satislara orani

sonucunda elde edilir.

Net Kar

Satislarin Karliligi Orani= Net Satislar

SKO da sektdrden sektore degiskenlik gésterebilir. Ornegin, biyik ilag firmalarinin faaliyet gésterdigi sektériin
karakteristik 6zelliklerinden dolayi satislarinin karliligi diger blyuk sirketlere nazaran ¢cok daha ytksektir (Ledley
vd., 2020). Bu oranin yiksek olmasi isletmenin operasyonel verimliliginin yani sira trin veya hizmetlerini
rakiplerine goére daha karli ve strdurilebilir bir sekilde musterilerine sunabildiginden ve bu durum yatirmcilar
tarafindan olumlu algilandigindan hisse senedi fiyatlar yikselebilecek ve isletme rekabet avantaji
saglayabilecektir. Nitekim Bayrakdaroglu ve arkadaslari (2017) BIST 100 sirketlerinde satislarin karhihgi orant ile
hisse fiyatlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri olan ROA, ROE ve SKO'nun yuksek olmasinin, isletmelerin sirekli ve glicli
nakit akisi saglayarak elde edebilecekleri nakit fazlasini yonlendirebilecekleri finansal varliklarin gergege uygun
deger seviye tercihlerini etkileyebilecegi disunilmektedir

2.3. Yapisal Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri ekonometrik analizlerde bagimh degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
yaniltabilecek faktorlerin etkisini kontrol altinda tutabilmek veya izole edebilmek amaciyla analize dahil edilen
degiskenlerdir. Bu calismaya iki farkli kontrol degiskeni dahil edilmistir: Finansal kaldirag orani ve firma
buyukluga.
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Kaldirag orani, isletmelerin varlik finansmant icin ne oranda borg kullandigini gésteren, toplam borglarin toplam
varliklara oranlanmasi ile hesaplanan bir 6l¢uttir. Kaldirag oraninin yiksek ¢ikmasi isletmeleri borglarini geriye
odeyememe riski ile karsi karsiya birakabilir. Dolayisiyla bu oranin genellikle distik olmasi tercih edilir. Gelismis
Ulkeler agisindan bu oranin %50 civarinda seyretmesi olumlu karsilanirken, %50'yi asmasi riskli olarak
degerlendirilir (Kurt, 2022). Ancak belli bir oranda kullanilan yabanci kaynak, 6z sermaye karliliginin artmasina
sebep oluyorsa bu durumda kaldirag oraninin yiiksek ¢ikmasi olumlu karsilanir (Milliyet, 2021). Finansal kaldirag
orani ylksek olan firmalarin digsal bir 6deme baskisi ve iflas riski altinda yoneldigi finansal varliklarin gercege
uygun deger seviyelerinin hangi gudulerle olustugunu anlayabilmek icin bu oran kontrol degiskeni olarak
calismaya dahil edilmistir.

Firma buyilkligu, ayni zamanda isletmenin sahip oldugu finansal kapasiteyi temsil eden varliklarinin toplami
ile belirlenmektedir. Toplam varliklari yiksek olan firmalar biyik, distk olan firmalar ise kiiglik isletme olarak
kabul edilirler. Firma ne kadar blylkse elde edebilecedi finansal arac cesitliligi de artacagindan, calisma
kapsaminda firma biyukliginin gercege uygun deger hiyerarsisi lizerinde olabilecek yaniltici etkisinin kontrol
altina alinmasi uygun gorilmustar.

3. Arastirmanin Yontemi

Literatlir taramasi, ¢alismanin amaci, dnemi, kapsami ve veri analizine dair hipotezler ve bulgular bashklar
halinde asagida yer almaktadir.

3.1. Literatiir Taramasi

Gercege uygun deger muhasebesi ve hiyerarsileri (Seviye 1, 2 ve 3) lzerine literatlirde yapilan temel ¢alismalar
asagida ozetlenmistir:

Song, Thomas ve Yi (2010): Bankacilik sektoriinde GUD seviyelerinin deger iliskisini incelemis; piyasa verilerine
dayanan Seviye 1 girdilerinin, Seviye 2 ve 3'e gére daha buyulk bir deger iliskisine sahip oldugunu ve gugli
kurumsal yonetimin bu iliskiyi destekledigini tespit etmistir.

Mert (2013): Bulgaristan ve Arnavutluk'taki sirketler Uzerinde yaptigi calismada, GUD kullaniminin firma
performansi (ROA, ROE, likidite vb.) Uzerinde henliz anlaml bir etkisi olmadigini ve yatinm kararlarini
etkilemedigini ortaya koymustur.

Gurkan (2014): Araci kurum calisanlarina yonelik anket calismasi sonucunda, GUD kullaniminin finansal
raporlarin ihtiyaca uygunlugunu artirdigini ancak guvenilirligini azalttigini; Seviye 1'in Seviye 3'e gdre daha
glvenilir bulundugunu belirtmistir.

GOkgoz ve Sentirk (2015): BIST mali kuruluglar sektoriinde, alim satim amagli varliklarda agirlikli olarak Seviye
1; turev araglarda Seviye 2; yatinm amacl gayrimenkullerde ise Seviye 2 ve 3 girdilerinin kullanildigini tespit
etmistir.

Sodan (2015): Dogu Avrupa lilkelerinde, GUD muhasebesine daha fazla yer veren sirket ve bankalarin, dzellikle
manipullasyona acik piyasa verisi eksiklikleri nedeniyle toplam kazang kalitesinin daha dusik oldugunu
saptamistir.

Tutino ve Pompili (2017): ABD ve Avrupa sigorta sirketlerini inceleyerek, yiksek oranda Seviye 2 ve Seviye 3
varliklara sahip olmanin deger disiikligu sorunlarina yol actigini ve GUD seviyeleri ile net gelir arasinda anlaml
bir iliski bulundugunu belirtmistir.
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Cetinkaya (2017): Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO) sirketlerinde yatinm amacl gayrimenkullerini GUD
yontemiyle degerleyenlerin, maliyet yontemini uygulayanlara goére karlihklarini kiimulatif olarak artirdiklarini
tespit etmistir.

Cebeci (2019): BIST 100 sirketlerinde GUD seviyeleri ile 6z kaynak karliligi (ROE), pazar degeri, briit satislar ve
aktif blyUkligu arasinda cesitli dlizeylerde anlamli iliskiler oldugunu panel veri analiziyle kanitlamistir.

Sodan (2019): Seviye 2 ve 3 girdilerinin siibjektif yapisina dikkat cekerek; Seviye 1 orani yiiksek bankalarda net
kazan¢ oynakhginin azaldigini, Seviye 2 ve 3 orani ylksek bankalarda ise net kazang oynakliginin arttigini
bulmustur.

Qingyu (2020): Cin ticari bankalarinda GUD kullaniminin denetim riskini ve cabasini artirdigini, 6zellikle
goOzlemlenemeyen veri barindiran Seviye 2 ve 3 girdilerinin denetim Ucretleri ile daha glicli bir pozitif iliskisi
oldugunu saptamistir.

Ulusan ve Tirasoglu (2020): BIST'te yatinm amach gayrimenkull olan finans disi sirketlerde GUD kullaniminin,
maliyet yontemine kiyasla borsa performansi tUzerinde negatif, karlilik ve finansal yapi izerinde ise degisen
negatif ya da pozitif etkiler yarattigini tespit etmistir.

Tirk ve Sakin (2020): Turk bankacilik sektériinde finansal varliklarin GUD'unun daha ¢ok Seviye 1 ve 2, finansal
yuktmliluklerin ise agirlikli olarak Seviye 2 girdileri kullanilarak tespit edildigini gostermistir.

Ozcan (2021): Mevduat bankalarinda Seviye 1 finansal varliklarin kazanc kalitesini artirdigini, Seviye 2 varliklarin
kazang¢ kalitesini distrdigind, Seviye 3 varliklarin ise kazang kalitesi ile anlamli bir iliskisi olmadigini
saptamistir.

Turk ve Yener (2022): BIST imalat sektoriinde GUD'un en yogun olarak tlrev aracglar, yatirm amach
gayrimenkuller, canli varliklar ve finansal yatirimlar kalemlerinde kullanildigini tespit etmistir.

Kurt (2023): Katilim bankalarinda GUD farki ile tahakkuk tutarlari arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini, ancak
kontrol degiskeni olan isletme biyUkligl ile GUD muhasebesi arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski oldugunu
ortaya koymustur.

Yasar (2023): Tarihi maliyet ve GUD ydntemlerini teorik olarak karsilastirarak, giincel piyasa degerlerini
yansitmadaki basarisi nedeniyle uluslararasi alanda GUD'un kabul gordiguni; yontemi terk etmek yerine
manipulasyona aciklik gibi zayifliklarinin giderilmesine odaklaniimasi gerektigini savunmustur.

Salim (2024): Endonezya'daki finansal sirketleri inceleyen calismada, finansal varliklarda Seviye 2 ve Seviye 3
girdilerinin Seviye 1'e kiyasla yatinmcilar nezdinde daha yuksek bir deger iliskisine sahip oldugu bulunmustur.
Finansal yukimliluklerde ise her Ug¢ seviyenin de deger iliskisi tasidigl, ancak yatirnmcilarin Seviye 1
yukimliluklere daha ¢ok glivendigi saptanmustir.

Di Martino, Miglietta ve Poti (2024): Avrupa'daki 154 bankayi kapsayan arastirma, ESG (Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim) puani olan bankalarin defter degerlerine gore primli fiyatlandigini géstermistir. Buna karsin, ESG
puani arttikca Seviye 2 ve Seviye 3 kalemlerinin deger iliskisinin diismesi; yatirimcilarin yiiksek ESG puanlarini
risk azaltici bir unsurdan ziyade, agirlikli olarak bir piyasa gortnirligl gostergesi olarak algiladigini ortaya
koymustur.

Bu, Zhang ve Yao (2025): Uluslararasi bankalar lzerinde yapilan arastirmada, bankalarin Seviye 3 dlgimlerinin
kazang kalicihgini yalnizca denetim siirecinde degerleme uzmanlar kullanildiginda artirdidi tespit edilmistir.
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Uzman katiliminin él¢ciim givenilirligini artirdidi; bu etkinin satiimaya hazir (AFS) varliklarda ve gelismis sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren bankalarda daha belirgin oldugu saptanmistir.

TFRS 13 kapsaminda Gercedge Uygun Deger (GUD) hiyerarsisi izerine yapilan ulusal ve uluslararasi literattr
incelendiginde, arastirmalarin biytk bir cogunlugunun GUD kullanimini ve hiyerarsi seviyelerini (Seviye 1, 2 ve
3) "bagimsiz degisken” olarak konumlandirdigi ve bunlarin sirketin performansi, karlihgi, kazang kalitesi gibi
kavramlar Gzerinde yarattigi etkiyi inceledigi gorilmektedir. Ancak yonetimin raporlama tercihleri, firmanin
halihazirdaki finansal performansindan ve piyasa dederinden bagimsiz degildir. Bu baglamda, "Firmanin karlilik
dizeyi (ROA, ROE) ve piyasa degeri, yoneticilerin gercege uygun deder seviyelerindeki raporlama davranislarini
(hangi seviyede yogunlasacaklarini) nasil etkilemektedir?" sorusu literatiirde hentiz yeterince aydinlatiimamis
bir bosluk olarak durmaktadir. Bu calisma, nedensellik ydniini tersine cevirerek mevcut literattrdeki bu dnemli
eksikligi gidermeyi amaclamaktadir. Arastirma kapsaminda gercege uygun deder seviyeleri (Seviye 1, 2 ve 3)
bagimli degisken olarak ele alinmis; firma degeri oranlari ile ROA ve ROE gibi temel karlihk ve performans
gOstergelerinin bu seviyeler lizerindeki etkisi test edilmistir. Boylelikle, ylksek karlihga veya yiksek piyasa
degerine sahip sirketlerin seffaf piyasa verilerine (Seviye 1) mi yoneldigi, yoksa esneklik saglayan modellere
(Seviye 3) mi basvurdugu ampirik olarak ortaya konulacaktir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci BIST 100 Endeksi'nde islem goren sirketlerin piyasa temelli firma degeri oranlarinin ve
finansal performanslarinin, finansal varliklarin gercege uygun deger hiyerarsisi (Seviye 1, Seviye 2 ve Seviye 3)
Uzerindeki etkisini Panel Veri Regresyon Analizi ydntemiyle ortaya koymaktir.

Elde edilecek bulgular, firma degeri ve performans oranlarinin, muhasebe seffafligi izerindeki baskisini dlgerek
hem yatirmcilarin daha seffaf, karsilastirilabilir ve glvenilir bilgiler elde etmesi hem de diizenleyici kurumlarin
finansal riskleri erkenden teshis etmesi acisindan édnemlidir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Arastirma kapsaminda kendine 6zgl mevzuatlari olan ve farkli hesap plani kullanan 19 finans sirketi disinda
kalan, 2013-2022 arasi donemde 10 yil boyunca araliksiz olarak BIST 100 Endeksi‘'nde yer alan 81 reel sektor
sirketinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan finansal raporlarindaki dipnotlari incelenmistir.

Finansal tablolar ve dipnotlari incelenen 81 sirketin 14'Gnlin finansal varliklarina ait gercege uygun deger
hiyerarsisini hi¢ bildirmedigi, 11'inin ise 2013-2022 yillari arasinda “kesintisiz olarak” borsada yer almadigi tespit
edilmistir. Finansal varlklarina ait gercege uygun deger hiyerarsisini bildiren ve séz konusu dénemlerde
borsada sirekli olarak yer alan 56 sirket bulunmaktadir. Bu 56 sirketten kaginin finansal varliklarina ait hangi
gergege uygun deger seviyesinde aciklama yaptigina dair tablo asagida verilmistir.
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Tablo 1. 2013-2022 Déneminde Finansal Varlik Gercege Uygun Deger Seviyelerini Aciklayan Sirket Sayilari

Finansal Varhk

Yillar Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3
2013 14 15 6
2014 14 24 8
2015 16 23 7
2016 16 28 6
2017 15 28 7
2018 16 25 12
2019 17 27 10
2020 16 28 16
2021 18 27 16
2022 23 35 17

GCalisma kapsamindaki firmalarin 2013'ten itibaren agikladiklari seviye verileri incelenmis ve Tablo 1'de
verilmistir. Calisma icin, elde edilecek sonuglarin saglikli olmasi acisindan firma sayisinin ve agiklanan seviye
verilerinin en yogun oldugu dénem olan 2018-2022 ddnemi secilmis ve bu bes yillik ddnemde “araliksiz” olarak
gercede uygun deger seviyelerini aciklayan 29 sirket arastirmaya dahil edilmistir. Bu sinirlamanin temel
nedenlerinden biri de takip eden yillarda sirketlerin TFRS 13 kapsamindaki gercede uygun deger hiyerarsisi
agiklamalarindaki sirekliligin bozulmasi ve bunun sonucunda yasanacak veri kayiplarinin 6niine ge¢mektir.
Ornegin; 2018-2022 yillari arasinda Seviye 3 verilerini araliksiz olarak aciklayan 10 sirket bulunurken, 2023 yili
finansal raporlar incelendiginde bu sirketlerden 2'sinin (KOZAA VE KOZAL) ilgili aciklamalari yapmadigi ve
drneklem sayisinin %20 azalarak 8'e diistiigi tespit edilmistir. Istatistiksel analizlerin giivenilirligini ve panel veri
setinin dengesini korumak amaciyla, veri strekliliginin tam olarak saglandigi 2022 yili, arastirma déneminin
sonu olarak kabul edilmistir. Seviyelere ait firma sayilari (N) ise degiskenlik gdstermektedir.

Tablo 2. 2018-2022 Déneminde Araliksiz Olarak Finansal Varliklarin Gercege Uygun Deger
Seviyelerini Agiklayan Sirketler

Finansal Varhlk

Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3
ARCLK AGHOL ASELS
CEMTS AKSEN CEMTS
DOHOL ARCLK CIMSA
ENKAI BIMAS ECILC
FROTO CIMSA GLYHO
GLYHO DOAS KARSN
KCHOL DOHOL KOZAAL
OYAKC ECILC KOZAA
SAHOL EREGL TCELL
THYAO KCHOL ULKER
TKFEN PGSUS
ULKER SAHOL
VESTL TAVHL

THYAO
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TKFEN
TTKOM
TUPRS
ULKER
VESTL
13 19 10

3.4. Arastirmanin Degiskenleri ve Hipotezleri

Hipotezlerin test edilebilmesi icin panel veri analizine iliskin icinde bagdimli ve bagimsiz degiskenlerin
bulundugu matematiksel modellerin kurulmasi gerekmektedir. Calismanin bagimli degiskenleri:

e Seviye 1, Seviye 2 ve Seviye 3 Finansal Varliklar (FVAR)

Calismanin bagimh degiskeni olan finansal varliklarin gercege uygun deger seviye bilgilerine KAP'ta yayinlanan
BIST 100 sirketlerine ait finansal tablolarin dipnotlari incelenerek ulasiimistir. Toplamda 3 adet bagimli degiskeni
olan calisma icin 3 adet model kurulmustur.

Her bir modele ait bagimsiz degiskenler ise literatiir taranarak tespit edilen en ¢ok kullanilan firma degeri ve
finansal performans yaklasimlarindan olusmaktadir. Fiyat/Kazang orani ¢alismaya dahil edilmek istenmis ancak
verilerine ulasilamadigindan calisma kapsami disinda kalmustir.

Bagimsiz degiskenler:

e Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani (PD/DD)

e Aktif Karlihk Orani (ROA): Net Kar/ Aktif Toplami

e Oz Sermaye Karllik Orani (ROE): Net Kar/ Oz Kaynaklar

e Tobin Q Orani (TOBINQ): Varliklarin Piyasa Degeri/ Varliklarin Yenileme Degeri
e Satislarin Karliligi Orani (SKO): Dénem Net Kari veya Zarari / Net Satislar

e Finansal Kaldirag Orani (FKO): Toplam Borglar/Toplam Varliklar

e Firma Buyuklagu (FBUY): Toplam Varliklar

FKO ve FBUY ayni zamanda calismanin kontrol degiskenleridir. Oransal olarak kullaniimayan ve yiiksek
degerlere sahip finansal varlik (FVAR) ve firma biyikligu (FBUY) degerlerinin dogal logaritmalari (L) alinmistir.
Calismada L-FVAR ve L-FBUY olarak ifade edilmektedir. Calismanin bagimsiz degisken verileri Thomson Reuters
Eikon & Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirmanin hipotezleri ve matematiksel modelleri asagidaki gibidir:

Haa: Firmalarin Seviye 1 girdileri ile degerlendirdikleri finansal varliklar ile firma degeri ve performansi arasinda
iliski vardir.

Model 1: V= Bo+ B1PDj+ B:ROAit+ BsROEi+ B4TQir+ BsSKOi+ BsFKOje+ BrFBis+ €ie

H1p: Firmalarin Seviye 2 girdileri ile degerlendirdikleri finansal varliklar ile firma degeri ve performansi arasinda
iliski vardir.

Model 2: FVo= Bp+ B:1PDir+ BoROAi+ B3ROEi+ BaTQir+ B55KOi+ BsFKOir + B7FBir+ it

Hic: Firmalarin Seviye 3 girdileri ile degerlendirdikleri finansal varliklar ile firma degeri ve performansi arasinda
iliski vardir.

Model 3: FV;= Bp+ B:1PDir+ BoROAie+ B3ROEir+ BaTQir+ B55KOi+ BsFKOir + B7FBir+ €t
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3.5. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmanin ekonometrik analiz asamasinda g farkli seviye icin firmalarin finansal varliklarini etkileyen
faktorleri tespit etmek lzere panel regresyon analizleri uygulanmistir.

Arastirmada farkli seviyeler icin yatay kesit bagimliliginin varligini test etmek tzere N>T oldugu durumlarda
Pesaran (2004) CD testi; T>N oldugu durumlarda ise Breusch-Pagan (1980) LM testi uygulanmistir (Mercan,
2014). Arastirmada ele alinan bagimh ve bagimsiz degiskenlerde yatay kesit bagimliligi tespit edildigi icin,
duraganlik analizi kapsaminda 2. nesil birim kok testlerinden Hansen'in Kovariyet-Genisletilmis Dickey Fuller
(CADF) birim kok testileri yapilmistir (Lupi, 2009).

Panel regresyon analizlerinde havuzlanmis en kuiglk kareler (EKK), sabit etki ve rassal etki tirleri arasindan etki
tlrld secimi gerceklestirilmistir. Her modelde en uygun etki tlrini belirlemek icin F-testi, Breusch-Pagan LM
testi ve Hausman testleri uygulanmistir. Etki tlrinin karar, Uc¢ testin ortak sonucu g6z Oniine alinarak
verilmistir. Tahmin edilen panel regresyon modelleri icin otokorelasyon ve degisen varyans probleminin varlig
degerlendirilmistir. Otokorelasyon probleminin sinamasinda Breusch-Godfrey (BG) testi, degisen varyans
probleminin sinamasinda ise Breusch-Pagan (BP) testi kullanilmistir (Torres-Reyna, 2010). Panel regresyon
modellerinde yatay kesit bagimligi, otokorelasyon veya degisen varyans problemleri mevcut oldudu icin, s6z
konusu ekonometrik problemlere karsi dayanlikl Driscoll-Kraay (Driscoll-Kraay, 2008) tahmincisi ile standart
sapmalar hesaplanmistir.

Ekonometrik bulgular %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde degerlendirilmistir. Arastirmanin tim sonuglari R
programi (R Core Team, 2024) icerisinde bulunan plm, Imtest ve CADFtest paketleri kullanilarak elde edilmistir
(Croissant ve Millo, 2018; Lupi, 2009; Zeileis ve Hothorn, 2002).

3.5.1. Firma Degerinin ve Performans Gostergelerinin Gercege Uygun Deger 1. Seviye Finansal Varliklara
Etkisi

Bu bdlimde Seviye 1 icin ARCLK, CEMTS, DOHOL, ENKAI, FROTO, GLYHO, KCHOL, OYAKC, SAHOL, THYAO,
TKFEN, ULKER, VESTL firmalarina ait (N=13, T=5) verilerden hareketle uygulanan ekonometrik analizler ve panel
regresyon modeli sonuclari sunulmustur.

Tablo 3. 2018-2022 Villari Arasi Seviye 1 Kapsamindaki 13 Firmaya Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ort SS Min Maks
FVAR 14538110000 45523210000 702000 307882600000
PD/DD 1.832 1.679 0.300 8.600

ROA 11.922 12.728 -2.360 66.170
ROE 24.512 26.919 -28.970 117.990
TOBINQ 1.013 0.697 0.179 2.992

SKO 0.111 0.132 -0.183 0.643

FKO 30.241 20.324 0.000 70.160
FBUY 147659000000 302602300000 5520821 1561723000000

Ort: Ortalama, SS: Standart sapma, Min: Minimum, Maks: Maksimum

Tablo 3'te 2018-2022 yillari arasi arastirmada yer alan Seviye 1 icin 13 firma kapsamindaki FVAR, PD/DD, ROA,
ROE, TOBINQ, SKO, FKO ve FBUY verilerinin istatistik sonuclari gosterilmektedir. Tanimlayici istatistik

bulgularina gore bu firmalarin FVAR ortalamasi 14.538.110.000 TL, PD/DD ortalamasi 1.832, ROA ortalamasi
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11.922, ROE ortalamasi 24.512, TOBINQ ortalamasi 1.013, SKO ortalamasi 0.111, FKO ortalamasi 30.241 ve FBUY
ortalamasi 14.765.900.000 TL olarak hesaplanmistir.

Calismanin yatay kesit bagimhlig testi bulgularina gore, 2018-2022 yillar arasi Seviye 1 finansal varliklari
modellemek Uzere ele alinan tim degiskenlerde anlamli bir yatay kesit bagimliligi saptanmistir. Arastirma
degiskenlerinde yatay kesit bagimliligr sorunu bulundugu igin, verilerin duraganligi CADF testi ile
degerlendirilmis ve hem sabit terim hem de trend modelleri igin tim arastirma degiskenleri kendi diizeylerinde
duragan bulunmustur.

13 firmanin Seviye 1 kapsamindaki finansal varliklarini modellemek {izere kurulan panel regresyon modellerine
ait etki tlrl secim sonugclarina gore; uygulanan testlerin cogunlugu rassal etki tlrtinG sectigi icin, modelleme
asamasinda rassal etki tiirine gore panel regresyon modeli kurulmustur.

Kurulan panel regresyon modeline ait otokorelasyon ve degisen varyans testi sonuclarina gore ise
otokorelasyon problemi mevcutken, dedisen varyans problemi saptanmamistir.

Tablo 4. Seviye 1 Kapsamindaki 13 Firma Icin Panel Regresyon Modeli Bulgulari

Seviye Bagiml Katsayi B SH z o]
degisken
PD/DD -1.1317 0.480 -2.356 0.018
ROA -0.073™ 0.011 -6.610 <0.01
ROE 0.018 0.010 1.879 0.060
Seviye-1 L-FVAR TOBINQ 1.829” 0.775 2.360 0.018
SKO 1.680™ 0.618 2.719 <0.01
FKO 0.016 0.021 0.774 0.439

ke

L-FBUY 1.662 0.131 12.674 <0.01
R?=0.533, Dizeltilmis R?=0.336
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. R% Belirtme katsayisi, Beta: Regresyon katsayisi, SH: Standart hata.

Tablo 4'de Seviye 1 kapsamindaki 13 firma icin finansal varliklari modelleme Gzere rassal etki tirl ile kurulmus
panel regresyon modeline ait ekonometrik sonuglari gosterilmektedir. Bu modelde otokorelasyon, degisen
varyans veya yatay kesit bagimliligi sorunu saptandigi icin, Driscoll-Kraay tahmincisi ile anlamhlik degerleri
dizeltilmistir. Anlamhilik sonuglarina gore Seviye 1 icin finansal varliklar Gzerinde PD/DD, ROA, ROE, TOBINQ,
SKO ve L-FBUY degiskenlerinin ekonometrik acidan anlamli bir etkisi saptanmistir. Ancak Seviye 1 icin FKO
degiskeninin finansal varliklar Gzerinde ekonometrik agidan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Regresyon katsayilari incelenerek, Seviye 1'deki finansal varliklar Gzerinde anlamli etkisi bulunan alti degiskenin
ne yonde bir etkiye sahip oldugu analiz edilmistir. Analiz kapsaminda Seviye 1 icin PD/DD ve ROA
degiskenlerinin finansal varliklar Gzerinde negatif bir etkisi varken (B<0); ROE, TOBINQ, SKO ve L-FBUY
degiskenlerinin pozitif etkisi bulunmaktadir (B>0). Bu sonuclara gdre Seviye 1 kapsaminda PD/DD ve ROA
verilerindeki artigin finansal varliklarda azalisa yol acacagi éngérilirken; ROE, TOBINQ, SKO ve L-FBUY
verilerindeki artisin finansal varliklarda da artisa yol agacagi dngorilmektedir.
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Tablo 5. Finansal Varlik Seviye 1 Etki Yoni ve Anlamlilik Tablosu

Etki Yonii ve Anlamlilik flgili Bagimsiz ve Kontrol Degiskeni
Pozitif Etkili Degiskenler Oz Sermaye Karlihgi (ROE)
(B >0) Tobin-Q Orani

Satislarin Karliligi (SKO)

Firma Buyuklugi (L-FBUY)

Negatif Etkili Degiskenler Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
(B <0) Aktif Karliigi (ROA)

Istatistiksel Olarak Finansal Kaldira¢ Orani (FKO)
Anlamsiz Degiskenler

ROA, bir sirketin sahip oldugu tiim varliklar (binalar, stoklar, makineler, nakit vb.) Gzerinden ne kadar kar elde
ettigini Olcer. Seviye 1 finansal varliklarin (nakit, hisse senedi vb.) genellikle operasyonel yatirimlara (fabrika, Ar-
Ge) kiyasla daha disiik getiri sagladigi ve ROA'sini en Ust dizeye cikarmak isteyen sirketlerin, nakit parasini
duslk getirili finansal varlik yerine operasyonel yatirimlara yonlendirdigi distntlmektedir. Dolayisiyla ROA'da
artis olurken Seviye 1 finansal varliklar negatif etkilenerek azalabilmektedir.

Yuksek PD/DD orani sirketlerin hizli biytimeyi 6nemsediklerine isaret edebilir. Dolayisiyla genellikle Seviye 1
finansal varlik edinmekten kaginabilirler; ¢linki tim fazla nakitlerini genisleme icin harcamak isteyebilirler.
Piyasa degeri, defter degerine gore dnemli dlclide arttiginda, sirket finansal varliklarini nakde cevirip yatirmlara
yonlendirebilir.

Yuksek TOBINQ'ya sahip firmalar, gelecekte dnemli yatirnmlar yapma egiliminde olabilirler. Bu nedenle ilerideki
satin almalar veya yatinm firsatlari icin Seviye 1 finansal varlik biriktirdikleri distinilmektedir.

SKO'su ve ROE'si yiiksek olan sirketlerin kasasina gugli bir nakit girisi oldugu ve bu nakdin harcanmak yerine
Seviye 1 finansal varliklara yatirildigr 6ngorilmektedir.

Firma blyukliginin pozitif etkisi buytk sirketlerin riskten korunmak ve firsatlari degerlendirmek igin
ellerindeki nakit fazlasini likit varliklara ayirmasindan kaynaklanabilir. Firma ne kadar buyilkse finansal

portféylnin de o kadar buylk olacagi dederlendirilmektedir.

FKO'nun Seviye 1 finansal varliklar Gzerinde bir etki yaratmamasi, sirketlerin borc¢lu olsalar da olmasalar da
faaliyetlerinin devami icin likiditeye ihtiya¢ duymalarindan kaynaklanabilir. Yiksek tutarda borcu olan bir sirket
elindeki likit hisse senetlerini veya tahvilleri satmak istemeyebilir; tam tersine borglarini 5demek icin bu varlklar
bir glivence olarak elinde tutuyor olabilir. Borcu az olan bir sirket de yatinm firsatlarini kagirmamak veya kazang
saglamak icin elinde finansal varlik tutabilir. Yani arastirma sonugclarina gére borg seviyesi ile Seviye 1 finansal
varlik tutma davranisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

3.5.2. Firma Degerinin ve Performans Gostergelerinin Gergege Uygun Deger 2. Seviye Finansal Varliklara
Etkisi

Bu bdlimde Seviye 2 icin AGHOL, AKSEN, ARCLK, BIMAS, CIMSA, DOAS, DOHOL, ECILC, EREGL, KCHOL, PGSUS,
SAHOL, TAVHL, THYAO, TKFEN, TTKOM, TUPRS, ULKER, VESTL firmalarina ait (N=19, T=5) verilerden hareketle

uygulanan ekonometrik analizler ve panel regresyon modeli sonuglari sunulmustur.
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Tablo 6. 2018-2022 Yillari Arasi Seviye 2 Kapsamindaki 19 Firmaya Ait Tanimlayici Istatistikler
Degisken Ort SS Min Maks
FVAR 21050520000 93546240000 61239 687987100000
PD/DD 1.657 1.291 0.300 7430
ROA 10.292 9.789 -6.130 56.870
ROE 21.369 24.265 -36.630 97.680
TOBINQ 0.890 0.452 0.179 2.957
SKO 0.113 0.288 -0.945 2.282
FKO 33.421 17.031 0.420 70.160
FBUY 118868200000 254216800000 3443248000 1561723000000

Ort: Ortalama, SS: Standart sapma, Min: Minimum, Maks: Maksimum

Tablo 6'da 2018-2022 yillari arasi arastirmada yer alan Seviye 2 icin 19 firmanin FVAR, PD/DD, ROA, ROE,
TOBINQ, SKO, FKO ve FBUY verilerinin istatistik sonuclar gdsteriimektedir. Tanimlayici istatistik bulgularina
gore bu firmalarin FVAR ortalamasi 21050520000, PD/DD ortalamasi 1.657, ROA ortalamasi 10.292, ROE
ortalamasi 21.369, TOBINQ ortalamasi 0.890, SKO ortalamasi 0.113, FKO ortalamasi 33.421 ve FBUY ortalamasi
118868200000 olarak hesaplanmistir.

Yatay kesit bagimhhgi testi sonuglarina gore, 2018-2022 yillari arasi Seviye 2 finansal varliklari modellemek
lUzere ele alinan tim degiskenlerde anlamli bir yatay kesit bagimliligi saptanmistir. Arastirma degiskenlerinde
yatay kesit bagimliligi sorunu bulundugu icin, bu seviye kapsamindaki verilerin duraganligi CADF testi ile
degerlendirilmis ve hem sabit terim hem de trend modelleri igin tim arastirma degiskenleri kendi diizeylerinde
duragan bulunmustur.

19 firmanin Seviye 2 finansal varliklarini modellemek (izere kurulan panel regresyon modellerine ait etki ttird
secim testlerinin cogunlugu sabit etki turlind sectigi icin, modelleme asamasinda sabit etki tiiriine gore panel
regresyon modeli kurulmustur.

Sabit etki turl ile kurulmus panel regresyon modeline ait otokorelasyon ve degisen varyans testi sonuglarina
gore otokorelasyon problemi mevcutken, degisen varyans problemi saptanmamistir.

Tablo 7. Seviye 2 Kapsamindaki 19 Firma Icin Panel Regresyon Modeli Bulgulari

Seviye Bagimli degisken  Katsayi B SH z p
PD/DD -1.006 0.563 -1.786 0.074
ROA -0.120 0.077 -1.558 0.119
ROE 0.046™ 0.021 2.195 0.028
Seviye-2  L-FVAR TOBINQ 2.926 2.164 1.352 0.176
SKO -2.639™ 0.801 -3.295 <0.01
FKO 0.033" 0.019 1.764 0.078
L-FBUY 1.229™ 0.335 3.667 <0.01

R?=0.281, Diizeltilmis R?=0.020

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. R% Belirtme katsayis|, Beta: Regresyon katsayisi, SH: Standart hata.

Tablo 7'de Seviye 2 kapsamindaki 19 firma igin finansal varliklari modelleme (zere sabit etki tird ile kurulmus
panel regresyon modeline ait ekonometrik sonuclari gdsterilmektedir. Bu modelde otokorelasyon, degisen
varyans veya yatay kesit bagimliligi sorunu saptandigi icin, Driscoll-Kraay tahmincisi ile anlamhlik degerleri
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dizeltilmistir. Anlamhlik sonuclarina gore Seviye 2 igin finansal varliklar tizerinde PD/DD, ROE, SKO, FKO ve L-
FBUY degiskenlerinin ekonometrik acidan anlamli bir etkisi saptanmistir. Ancak Seviye 2 icin ROA ve TOBINQ
degiskeninin finansal varliklar Gzerinde ekonometrik agidan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Regresyon katsayilari incelenerek, Seviye 2'deki finansal varliklar Gizerinde anlamli etkisi bulunan bes degiskenin
ne yonde bir etkiye sahip oldugu analiz edilmistir. Analiz kapsaminda Seviye 2 icin PD/DD ve SKO
degiskenlerinin finansal varliklar izerinde negatif bir etkisi varken (B<0); ROE, FKO ve L-FBUY degiskenlerinin
pozitif etkisi bulunmaktadir (B>0). Bu sonuglara gore Seviye 2 kapsaminda PD/DD ve SKO verilerindeki artisin
finansal varliklarda azalisa yol acacad éngériilirken; ROE, FKO ve L-FBUY verilerindeki artisin finansal
varliklarda da artisa yol acacagi 6ngdrilmektedir.

Tablo 8. Seviye 2 Finansal Varliklar Etki Yoni ve Anlamlilik Tablosu

Etki Yonii ve Anlamlilik ilgili Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri
Pozitif Etkili Degiskenler Oz Sermaye Karliligi (ROE)
(B > 0) Finansal Kaldirag Orani (FKO),
Firma Biiyiikliigii (L-FBUY)
Negatif Etkili Degiskenler Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
(B <0) Satislarin Karhlhigi (SKO)
istatistiksel Olarak Aktif Karhihg: (ROA),
Anlamsiz Degiskenler Tobin-Q Orani

Seviye 1 finansal varliklar analizinde anlamsiz ¢ikan FKO, Seviye 2'de anlamli ¢ikmistir. Borcu artan (kaldiraci
ylkselen) firmalarin, faiz ve kur riskini yénetme zorunluluklarinin dodacagi dustnilmektedir. Bu riskleri
yonetmek icin firmalar genellikle Forward, Swap, Opsiyon gibi Seviye 2 tiirev araglar kullanmak zorunda kalmis
olabilir. Ayrica firmalar bankalardan kredi alabilmek icin likit olmayan Seviye 2 finansal varliklarini teminat olarak
gostererek bor¢lanma maliyetlerini diistirmek amaciyla bu tir varliklara ydnelmis olabilirler.

Seviye 1'e benzer sekilde, burada da L-FBUY ile Seviye 2 finansal varliklar arasinda pozitif bir iliski vardir, yalniz
anlamli olma sebepleri farklidir. Seviye 2 varliklarin degerlendirilmesi ve ydnetilmesi cesitli zorluklar
icerdiginden kuguk olcekli firmalar genellikle bu karmasik araclari ydnetemeyecekleri igin bu varliklar tercih
etmezken, buyuk firmalar kurumsal tahvil ve yapilandiriimis Griinler gibi karmasik araclari tercih etmis olabilir.

Blyume egilimi gosteren firmalarin PD/DD orani genellikle ylksek olur. Yatirimcinin bu firmalardan
beklentisinin parasini duragan finansal varliklarda bekletmek yerine sirketin blyime hizini destekleyecek yeni
yatirimlara yonlendirmesi oldugu disiinulebilir. Bu nedenle PD/DD orani ylkseldikge, firmalar blyimelerini
strdirmek igin elindeki Seviye 2 finansal varliklari satip yatirima ydnlendirmis olabilir.

Satislarindan ylksek kar eden firmalar 6ncelikli olarak yine kendi faaliyet alanlarina yatirim yapmak isteyebilirler.
Nakit fazlasini riski yliksek olan Seviye 2 finansal araclara baglamak istemeyebilirler. Tersi durumda yani SKO'su
disen firmalar ise, ana faaliyetlerinden edemedikleri kari finansal piyasalarda telafi etmeye veya azalan

karhliklarini hedge ederek korumaya calisabilirler.

Firmalarin ROA’sinin yliksek ya da dustk olmasi onlarin Seviye 2 finansal varlik raporlama kararini etkilemedigi
gorulmektedir. Bunun temel nedeninin; 6zellikle riskten koruma amaci olan Seviye 2 finansal varliklarin firmanin
karlilik seviyesinden ziyade, maruz kaldigi kur veya faiz risklerine karsi, risk yonetimi politikasi sonucu
bilan¢olarda yer almasi olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ote yandan, ROE ile Seviye 2 finansal varliklar arasinda tespit edilen pozitif iliskinin oldukca dikkat cekici oldugu
disinulmektedir. ROA ile anlamli bir bag bulunamazken ROE ile pozitif bir iliskinin ortaya ¢ikmasi, iki karlilik
gOstergesi arasindaki temel fark olan finansal kaldirag unsurundan kaynaklanabilir. ROE, ROA’dan farkh olarak
isletmenin bor¢lanma diizeyini ve bunun hissedar getirisi Gzerindeki etkisini dogrudan yansitan bir gostergedir.
Isletmelerin finansal kaldirac oranlarinin artmasi net kari artirabilecegi icin ROE degeri de yukari yénlii seyreder
ve beraberinde sirketin maruz kaldidi faiz ve kur risklerini de belirgin 6l¢lide artirabilir. Dolayisiyla, yiiksek ROE
degerine sahip isletmelerin, hissedar getirilerini korumak amaciyla maruz kaldiklari finansal riskleri yonetmek
icin Seviye 2 sinifinda yer alan riskten korunma araclarina yénelme egiliminde olduklari diistintilmektedir.

Karlihk gdstergelerinin Seviye 2 finansal varlik tercihleri Gzerindeki etkileri biitlincil olarak degerlendirildiginde;
faaliyet alanindaki basari ve blytimenin Seviye 2 varliklara ydnelimi sinirlandirici bir etki yaratabilecedi, ancak
hissedar getirilerini digsal dalgalanmalara karsi koruma zorunlulugunun bu finansal araglarin kullanimini tesvik
edebilecegine isaret edilmektedir.

Seviye 2 finansal varliklar Gzerinde ki etkisi anlamsiz olan bir diger degisken TOBINQ, gelecekteki blylime
firsatlarinin bir gostergesi olup bir varligin piyasa degerinin yerine koyma maliyetine orani ile bulunur. Tobin's
Q orani ile Seviye 2 finansal varliklar arasinda anlamli bir iliski bulunamamasinin temel nedeninin; sirketlerin
Seviye 2 sinifindaki finansal araclar (6zellikle riskten korunma araglarini) belirlerken piyasa degerindeki
dalgalanmalari veya yatirnmci beklentilerini referans almadiklari; aksine dogrudan maruz kalinan faiz ve kur
risklerine odaklandiklari degerlendirilmektedir.

3.5.3. Firma Degerinin ve Performans Gostergelerinin Gercege Uygun Deger 3. Seviye Finansal Varliklara
Etkisi

Bu bolimde Seviye 3 icin ASELS, CEMTS, CIMSA, ECILC, GLYHO, KARSN, KOZAL, KOZAA, TCELL, ULKER
firmalarina ait (N=10, T=5) verilerden hareketle uygulanan ekonometrik analizler ve panel regresyon modeli
sonuclari sunulmustur.

Tablo 9. 2018-2022 Yillari Arasi Seviye 3 Kapsamindaki 10 Firmaya Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ort SS Min Maks
FVAR 806094600 1325282000 64478 6891281000
PD/DD 2.170 1.779 0.470 11.360
ROA 15.060 12.520 0.700 57.950
ROE 20.982 20.737 -28.970 83.600
TOBINQ 1.309 0.913 0.447 6.533
SKO 0.255 0.364 -0.183 2.282
FKO 28.161 26.310 0.000 71.080
FBUY 15844080000 21250570000 5520821 96273580000

Ort: Ortalama, SS: Standart sapma, Min: Minimum, Maks: Maksimum

Tablo 9'de 2018-2022 yillari arasi arastirmada yer alan Seviye 3 igin 10 firma kapsamindaki FVAR, PD/DD, ROA,
ROE, TOBINQ, SKO, FKO ve FBUY verilerinin tanimlayici istatistik sonuclari gésterilmektedir. Tanimlayici istatistik
bulgularina goére bu firmalarin FVAR ortalamasi 806094600, PD/DD ortalamasi 2.170, ROA ortalamasi 15.060,
ROE ortalamasi 20.982, TOBINQ ortalamasi 1.309, SKO ortalamasi 0.255, FKO ortalamasi 28.161 ve FBUY
ortalamasi 15844080000 olarak hesaplanmistir.
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Yatay kesit bagimhligi testi sonuclarina gore, Seviye 3 finansal varliklari modellemek (zere ele alinan tim
degiskenlerde anlamli bir yatay kesit bagimlihgi saptanmistir. Arastirma degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
sorunu bulundudu igin, bu seviye kapsamindaki verilerin duraganligi CADF testi ile degerlendirilmistir.
Duraganlik analizi sonuclarina bakildiginda hem sabit terim hem de trend modelleri igin tim arastirma
degiskenleri kendi diizeylerinde duragan bulunmustur.

Seviye 3 finansal varliklari modellemek Uzere kurulan panel regresyon modellerine ait etki turi secim
sonuclarina gore uygulanan testlerin cogunlugu sabit etki tlirlinG sectigi icin, modelleme asamasinda sabit etki
tlrline gore panel regresyon modeli kurulmustur.

Kurulan panel regresyon modeline ait otokorelasyon ve degisen varyans testi sonuclarina gore bu veri setinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu saptanmamistir.

Tablo 10. Seviye 3 Kapsamindaki 10 Firma Icin Panel Regresyon Modeli Bulgulari

Seviye Bagimli Katsayi B SH z P
degisken
PD/DD 0.025™ 0.011 2.360 0.018
ROA 0.045™ 0.010 4470 <0.01
ROE -0.033™ 0.007 -4.525 <0.01
Seviye-3 L-FVAR TOBINQ -0.046 0.024 -1.920 0.055
SKO 0351 0.125 2.816 <0.01
FKO -0.040™ 0.012 -3.319 <0.01
L-FBUY 0.429™ 0.079 5.460 <0.01

R?=0.366, Duizeltilmis R?=0.058

***p<0.01, *p<0.05, *p<0.1. R% Belirtme katsayisi, Beta: Regresyon katsayisi, SH: Standart hata.

Tablo 10'de Seviye 3 kapsamindaki 10 firma igin finansal varliklari modelleme (zere sabit etki tirl ile kurulmus
panel regresyon modeline ait ekonometrik sonuclari gosterilmektedir. Bu modelde otokorelasyon, degisen
varyans veya yatay kesit bagimliligi sorunu saptandigi icin, Driscoll-Kraay tahmincisi ile anlamlilik degerleri
dizeltilmistir. Anlamlilik sonuglarina gére Seviye 3 igin finansal varliklar tGzerinde tim bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin ekonometrik acidan anlamli bir etkisi saptanmistir.

Regresyon katsayilari incelenerek, Seviye 3'teki finansal varliklar Gizerinde anlamli etkisi bulunan yedi degiskenin
ne yonde bir etkiye sahip oldugu analiz edilmistir. Analiz kapsaminda Seviye 3 icin ROE, TOBINQ ve FKO
degiskenlerinin finansal varliklar Uzerinde negatif bir etkisi varken (B<0); PD/DD, ROA, SKO ve L-FBUY
degiskenlerinin pozitif etkisi bulunmaktadir (B>0). Bu sonuclara gore Seviye 3 kapsaminda ROE, TOBINQ ve
FKO verilerindeki artisin finansal varliklarda azalisa yol acacagi éngériiliirken; PD/DD, ROA, SKO ve L-FBUY
verilerindeki artisin finansal varliklarda da artisa yol agacagi dngorilmektedir.
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Tablo 11. Finansal Varlik Seviye 3 Icin Etki Yoni ve Anlamlilik Tablosu

Etki Yonii ve Anlamhihk Iigili Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Pozitif Etkili Degiskenler (B > 0) Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
Aktif Karlihgr (ROA)

Satislarin Karliligi (SKO)

Firma Buyuklugi (L-FBUY)

Negatif Etkili Degiskenler (B < 0) Oz Sermaye Karlihg (ROE)

Tobin-Q Orani

Finansal Kaldiragc Orani (FKO)
Istatistiksel Olarak Bu modelde tiim degiskenler anlamli sonug
Anlamsiz Degiskenler vermistir.

Firmalarin FKO'su arttik¢a, finansal kurumlar ve alacaklilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak icin bilanco
kalitesine yonelik denetimler daha da siki hale gelmektedir. Gercege uygun deger hiyerarsisinde Seviye 3 olarak
siniflandirilan varliklar, aktif bir piyasanin olmamasi ve degerlemede gézlemlenemeyen girdilere dayanmasi
nedeniyle yiksek belirsizlik ve likidite riski tasir. Kredi verenler, bu varliklarin nakde cevrilme belirsizligi ve
degerleme sirecindeki 6znel yaklasimlar nedeniyle bunlari teminat olarak kabul etme konusunda isteksizdir.
Bu sebeple, borg ytkimlilikleri artan sirketler, kredi sdzlesmelerindeki finansal oranlari korumak, esnekliklerini
gOstermek ve alacaklilarin glvenini saglamak amaciyla Seviye 3 varliklarini elden ¢ikarma veya portfoylerindeki
bu tur likiditesi dustk yatinmlar azaltmak zorunda kalabilirler.

Yliksek ROE'ye sahip firmalar genellikle yatinmcilarina tutarl, net ve gercek bir getiri performansi sunma
egilimindedir. Seviye 3 finansal varliklarin degerlemesinden elde edilen deger artislari varlik elden ¢ikariimadigi
strece nakit akisi yaratmayan gerceklesmemis kazang niteligindeki muhasebe kayitlaridir. Hissedarlarinin getiri
beklentilerini gercek nakit akislariyla karsilamayi hedefleyen yénetimler, degerleme belirsizligi ve spekilatif bir
yapisi olan Seviye 3 yatinmlar yerine, 6z kaynak verimlilik kalitesini artiran ve somut ekonomik deger olusturan,
glcla nakit Gretme potansiyeline sahip faaliyetlere 6ncelik verebilir.

Piyasada ylksek TOBINQ oranina sahip firmalarin, yeni fabrikalarin kurulmasi ve yeni teknolojilerin
benimsenmesi gibi "fiziksel blylime" yasamasi beklenir. Gelecekte gli¢lli bliyime beklentisine sahip bu firmalar,
Seviye 3 finansal varliklara yatirrm yapmak yerine kaynaklarini rekabet giictini artiracak arastirma-gelistirme
(Ar-Ge) ve sermaye harcamalarina yonlendirebilirler. Sonug olarak, yiksek TOBINQ oranina sahip firmalarin
portfoylerindeki Seviye 3 finansal varliklarini azaltarak ana faaliyet kapasitelerini artirmaya ydnelmeleri, piyasa

verimliligi ve rasyonel bir sermaye yonetimi saglamak agisindan anlamlidir.

L-FBUY'Gn Seviye 3 finansal varliklari pozitif etkilemesinin sebebi bu varliklari degerleme ve ydnetmenin
uzmanlk gerektirmesi ve maliyetli bir is olmasindan dolayi ancak blyuk 6lcekli firmalarin bu karmasik islemleri
yonetebileceginden kaynaklandigi kiictik firmalarin ise bu varliklara portfdylerinde yer vermek istemedigi 6n
gorilmektedir.

Yiksek SKO ve ROA oranlarina sahip firmalar, ana faaliyetlerinden elde ettikleri istikrarli ve gugli karlilik
sayesinde onemli Olclide serbest nakit akisina sahip olabilmektedir. Firmanin ana is kolunda biyime
beklentileri doyuma ulastiginda ve i¢ yatirimlarin verimliligi azaldiginda, yonetim bu atil kaynaklari en iyi sekilde
degerlendirmek igin alternatif yatirnm yollar arayisina girebilir. Bu durumda, yilksek performansh ve fazla
sermayeye sahip firmalar, getirilerini maksimize etmek ve portféylerini cesitlendirmek igin stratejik olarak, 6zel
girisim sermayesi fonlari, karmasik tlrev Urlnler veya yapilandiriimis finansal araclar gibi Seviye 3 varliklara
yatirim yapabilirler.
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PD/DD orani yiiksek olan firmalar, yatirrmcilarin glicli glivenine ve finansal piyasalarda énemli bir itibara sahip
olur. Yatinmailarin gdéziindeki olumlu algr ve piyasanin bu firmalar defter degerlerinin ¢ok Uzerinde
degerlendirmesi, yonetim ekiplerine stratejik bir hareket alani ve finansal esneklik kazandirabilmesinin yani sira
risk istahlarini da artirabilir. Bu da onlari daha karmasik ve yiksek riskli varlik olan Seviye 3 finansal varliklara
yonlendirebilir. Sonuc olarak, piyasanin yiiksek takdiri yonetimleri temkinli davranmaktan uzaklastirarak ytiksek
getiri beklentisiyle ylksek riskli bir yapiya yaklasmalarina sebep olabilir.

Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada, firma degerini, finansal performansi ve yapisal 6zellikleri temsil eden degiskenlerin, BIST te islem
goren firmalarin TFRS 13 gercede uygun deder hiyerarsisi kapsamindaki finansal varlik yatirimlari (Seviye 1, 2
ve 3) Uzerindeki etkisi panel regresyon analizi ile incelenmistir. Modellerden elde edilen Driscoll-Kraay
dizeltmeli direngli sonuclar, isletmelerin sahip oldugu her bir finansal dinamigin, farkli gercege uygun deger
seviyelerinde tamamen farkli rasyonel davranislara yol actigini kanitlamaktadir.

Analiz bulgulari hiyerarsik seviyeler bazinda incelendiginde su temel sonuglara ulasiimistir:

Seviye 1 Kapsaminda: Yatirimcilarina istikrarli getiri saglayan (ROE), esas faaliyetlerinden nakit treten (SKO)
ve piyasada yiiksek itibar géren (TOBIN-Q) biiyiik 8lcekli (L-FBUY) firmalar, fonlarini seffaf ve aktif piyasasi olan
Seviye 1 varliklarda degerlendirme egilimindedir. Ancak, aktiflerini cok daha verimli kullanan (ROA) ve biyime
potansiyeliyle fiyatlanan (PD/DD) firmalar, ellerindeki kaynaklari pasif getirili Seviye 1 araglarinda tutmak yerine
alternatif bliyime kanallarina yonlendirmekte ve bu varliklari azaltmaktadir. Ayrica finansal kaldiracin (FKO)
Seviye 1 yatinmlari Gzerinde hicbir anlamli etkisinin olmadigi goérdlmastur.

Seviye 2 Kapsaminda: Calismanin en dikkat ¢ekici bulgularindan biri risk ydnetimi ekseninde ortaya ¢ikmistir.
Seviye 1'de etkisiz olan finansal borg ylku (FKO), Seviye 2 varliklarini anlamli ve pozitif ydnde artirmaktadir.
Borgluluk orani ylkselen firmalar, maruz kaldiklar kur ve faiz risklerini ydonetebilmek amaciyla mecburen tezgah
Ustl piyasalarda islem goren Seviye 2 tirev araglarina yonelmektedir. Esas faaliyetlerinden yliksek kar marji
elde eden (SKO) firmalarin ise bu tiir karmasik enstriimanlardan kagindidi tespit edilmistir.

Seviye 3 Kapsaminda: Degerlemesi tamamen yonetimsel modellere dayanan ve likiditesi en dustk olan bu
varlik sinifinda modeldeki tim degiskenler anlamli sonuclar Gretmistir. Seviye 1'den ¢ikan fonlarin nereye gittigi
sorusu burada yanit bulmaktadir; aktiflerinden glcli kar yaratan (ROA) ve ylksek pazar degerine ulasan
(PD/DD) firmalar, operasyonel gliclerine glivenerek dogrudan uzun vadeli ve stratejik Seviye 3 yatirnmlarina
girmektedir. Buna karsilik, borgluluk baskisi altindaki (FKO) firmalar ile hissedarlarina seffaf getiri saglama
gayesindeki (ROE) firmalar, kreditor ve yatinmci glivenini kaybetmemek adina bu opak ve riskli varlik sinifindan
hizla uzaklagsmaktadir.

Ortak Dinamik (Firma Biiyiikliigii): Her ic ekonometrik modelde de pozitif ve anlamli ¢ikan tek degisken L-
FBUY olmustur. Bu durum, kurumsal kapasite genisledikce firmalarin finansal portféylerini her seviyede
cesitlendirdigini gostermektedir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular, literatirdeki mevcut calismalarin sonuclariyla yapisal bir uyum
gostermekle birlikte, nedensellik yonu acisindan literatliire yeni bir perspektif sunmaktadir. Literatlrdeki
arastirmalarin biyiik bir kismi (Orn: Song vd., 2010; Tutino ve Pompili, 2017; Salim, 2024) gercede uygun deger

75



Haziran 2026, Cilt: 4, Say:: 1

Uluslararasi Iktisadi ve idari Calismalar Dergisi
e-ISSN: 3023-6096

Journal of International Ecc jc and Administrative Studies

hiyerarsisinin firma performansi ve degeri Uzerindeki etkilerini incelemisken; bu ¢alisma, firmanin mevcut
finansal yapisi ve performansinin TFRS 13 tercihlerini nasil sekillendirdigini ortaya koymustur. Calismada firma
biyikliginin (L-FBUY) her (¢ seviyede de finansal varliklar pozitif etkiledigi bulgusu, Cebeci (2019) ve Kurt
(2023)'lin isletme blyukligi ile gergege uygun deger kullanimi arasindaki pozitif iliskiyi tespit eden sonuglariyla
ortismektedir. Seviye 1 6zelinde, Song vd. (2010) ve Salim (2024) gibi arastirmacilarin bu seviyenin en gtivenilir
ve deger iliskisi en ylksek hiyerarsi oldugu yoniindeki tespitleri; calismada ylksek yatirnmci giivenine (Tobin-
Q) ve hissedar getirisine (ROE) sahip firmalarin piyasadaki bu seffaf algiyi korumak adina Seviye 1'e yoneldigi
bulgusuyla desteklenmektedir. Seviye 2 baglaminda, G6kgoz ve Sentiirk (2015) ile Tirk ve Yener (2022)'nin
isletmelerin tirev araclarinda agirlikh olarak Seviye 2 girdilerini kullandigi yoniindeki tespitleri; calismada
borgluluk orani (FKO) artan firmalarin riskten korunma gudusiyle mecburen Seviye 2 varliklara yoneldigi
bulgusu ile bir uyum icindedir. Son olarak, Seviye 3 varliklarin bilgi asimetrisini, riskleri ve kazan¢ oynakhgini
artirdigini vurgulayan calismalarin (Tutino ve Pompili, 2017; Sodan, 2019) ortaya koydugu bu riskli algi;
calismada borg yiiki artan (FKO) ve yatirimcilarina net getiri saglamayi hedefleyen (ROE) firmalarin, kreditor ve
piyasa baskisiyla Seviye 3 varliklardan kagindigi yoniindeki glclt ampirik bulguyla tasdik edilmistir.

Sonug olarak bu calisma; finansal muhasebe literatiiriine, TFRS 13 kullaniminin firma degerini degil, bizzat
firmanin ulastigr deger ve performansin TFRS 13 tercihlerini sekillendirdigi yoniinde gui¢li ampirik kanitlar
sunmaktadir. Isletmelerin likidite ihtiyaci, riskten korunma giidiisii ve stratejik biyime hedefleri, bilancodaki
gercege uygun deger hiyerarsi tercihlerini etkileyen unsurlardir. Bu baglamda gercege uygun deger
hiyerarsisinin sadece teknik bir dlgiim kurali degil, sirketlerin piyasaya seffaflik sinyali verdigi veya tam tersine
risklerini ve kar yonetimlerini gizledigi son derece stratejik bir ara¢ oldugunu gdstermektedir.

Bu calisma, yatinmcilara finansal tablolarin arkasindaki ydnetimin niyetlerini okuma becerisi kazandirmakta,
yOneticilere uyguladiklari finansal politikalarin (kaldirag, yatirrm vb.) gercege uygun deger raporlamalarina nasil
yansidigini gostermekte ve bagimsiz denetgilere riskli alanlar hakkinda bilgi vererek, firmalarin degerleme
modellerini daha siki ve stipheci bir denetimden gecirmeleri geregini ifade etmektedir.

Gelecekteki ¢alismalarda, bu iliskilerin sektor bazinda ayrim yapilarak incelenmesi veya makroekonomik kriz
donemlerinin hiyerarsi tercihleri Gzerindeki etkisinin arastiriimasi literatlre ek katkilar saglayacaktir.
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