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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TFRS’NIN FINANSAL RAPORLARA ETKIiSiNIN DEGER iLGIiSI iLE TESPITI:
BiST IMALAT SANAYI SEKTORUNDE BiR UYGULAMA*

THE DETERMINATION OF THE EFFECT OF TFRS ON FINANCIAL REPORTS
WITH VALUE RELEVANCE: AN APPLICATION IN BIST MANUFACTURING
SECTOR

Inci Cisil ORAL!
Prof. Dr. ismail BEKCI?
oz

Bu caligma Tiirkiye’de Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) uygulamalarinin dncesi ve sonras1 dénem
i¢cin finansal raporlardan elde edilen ve bilango ve gelir tablosunda yer alan muhasebe verilerinin deger ilgisi
diizeyini incelemektedir. Caligma, TFRS uygulamasindan onceki alti yillik (1999 - 2004) ve TFRS
uygulamasindan sonraki on iki yillik donem (2005 - 2016) iizerine odaklanmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da
imalat sanayi sektoriinde islem goren 40 isletmenin verileri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Caligma
sonunda 6zkaynak defter degeri ile isletmelerin piyasa degeri arasindaki iliskinin TFRS sonras1 donem igin arttig
tespit edilmistir. Ayrica net kardaki degisim ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski de TFRS 6ncesi ve sonrasi

donemler i¢in test edilmistir. Yapilan analizler sonunda yatirimeilarin hisse senedi getirilerini analiz ederken net
kardaki degisimden faydalanmayi tercih ettikleri gdzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: UFRS, TFRS, Deger Ilgisi.
JEL Siniflandirma Kodlari: M41.

ABSTRACT

The research examines the level of value relevance of accounting data in the pre and post Turkish Financial
Reporting Standards (TFRS) period in Turkey. The study focuses on six year period (1999 - 2004) before TFRS
and twelve year period (2005 - 2016) after TFRS application. For this purpose, data of 40 firms traded in the
manufacturing industry sector in Istanbul Stock Exchange are analyzed. The evidence derived from the study
suggested that the relationship between the book value of equity and the market value of the companies has
increased for the post TFRS period. By conducting further analysis, the relationship between stock return — change
in net profit is investigated for the pre and post TFRS adoption periods. As a result, it is observed that investors
prefer to utilize the change in net profit while evaluating the stock returns.
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1. GIRiS

Gilintimiizde 6nemli ekonomik kararlar genel olarak finansal tablolara dayanarak alinmaktadir. Ancak, finansal
bilgiler manipiilasyona veya hatalara agiktir. Finansal verilerin manipiile edilmesinden kag¢inmak i¢in hangi
unsurlarin muhasebelestirilip dlgiilecegine ve bilgilerin finansal tablolarda nasil sunulduguna karar vermenin
tutarli bir yolu olmalidir. Bu baglamda, kiiresel standartlar hem daha giivenilir finansal tablo kalemleri
hesaplamalarina hem de ticari ve ekonomik biiyiimeye yardimci olacaktir.

Genel kabul gormiis muhasebe standartlari, “kurallara dayali” bir yaklasimi benimsemistir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) ise daha az istisnai ve benzersiz uygulamalar sunan, daha az karmasik ve daha
tutarli olarak "ilkeye dayali" yaklagimi benimsemistir. Ortak bir dizi muhasebe standardi kullanilarak hazirlanan
finansal tablolar, farkli ulusal muhasebe standartlar1 kullanilarak hazirlanan finansal tablolarin aksine
yatirimeilarin karar verme siireglerini olumlu yonde etkileyecektir. Bu durum 6rnegin, yatirnmeilariin daha diisiik
maliyetle dig piyasalardan sermaye temin edebilmesine yardime olacaktir.

UFRS, diinya ¢apinda muhasebe tarihindeki en 6nemli olaylardan biri olarak kabul edilir. Ulusal Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri'nin UFRS ile uyumlastirilmasi, yatirimcilara “optimal yatinm kararlari verme”
konusunda rehberlik etmek i¢in “seffaf, karsilagtirilabilir ve tutarli finansal bilgi” vaat etmektedir (Jacob ve Madu,
2004). Muhasebe standartlarin uygulamasi altyapi ve kurumsal prosediirlerle birlikte yillara yayilan bir siireg
olmustur. Wagdy (2001), yatirnmcilarin giivenilir ve ilgili finansal bilgilere olan ihtiyaglarinin muhasebe
reformunun temel faktorleri oldugunu ileri siirmektedir.

Gilintimiizde, Afganistan’dan Zimbabve’ye kadar 120’den fazla iilke UFRS’ye uyum ¢ergevesinde ¢aligmalarini
siirdiirmektedir. Ozellikle Avrupa Birligi iilkeleri, borsalarinda islem géren sirketlerinin 1 Ocak 2005 itibari ile
UFRS ile uyumlu finansal tablo yaymlamalarini zorunlu hale getirmistir. Amerika Birlesik Devletleri 2002’de
imzalanan Norwalk Anlagmasi ile UFRS’ye yakinsama g¢alismalarini siirdiirmektedir (Ciubotariu, 2013).

Kiiresel sermaye hareketlerinin yogunlagmastyla artan yatirimei istahi, isletmelerin uluslararasi piyasalarda da rol
alma istegiyle birlikte anlasilabilir ve karsilagtirilabilir finansal bilgi ihityacinin karsilanabilmesi i¢in uluslararasi
anlamda gecerliligi olan standartlara olan ihtiyact artirmistir. Tiirkiye’de Maliye Bakanligi 1994 yilinda Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe Standartlari’na dayanan ve karsilagtirtlabilir finansal bilginin sunumu i¢in Tek Diizen
Muhasebe Planmi yayinlamigtir. Daha sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1 Ocak 2005°ten itibaren tiim halka agik
sirketlerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) uygun tablolar hazirlamasini zorunlu kilmistr.
UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin olusturulmasi i¢in Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurumu
(TMSK) ile IASCF (International Accounting Standards Committee Foundation) arasinda, orijinal metinlerden
standart kodlar ve paragraflar da dahil olmak iizere alinarak, standartlarin Tiirk¢e ¢evirisinin yapilmasi igin telif
ve lisans anlagmalar1 yapilmustir.

2. DEGER iLGisi

Deger ilgisi, genel olarak finansal tablolarin agikladig: bilgilerin firma degerini yakalama ve 6zetleme yetenegidir
(Bepari, Rahman ve Mollik, 2013). Deger ilgisine iliskin ¢aligmalar1 muhasebe bilgilerinin gegerliligi ve
giivenilirliginin es zamanl olarak test edilmesini temsil ederek son 20 yilda muhasebe arastirmalarinin en verimli
alanlarindan biri olmustur. Gelismis iilkelerde yiiriitiilen muhasebe alaninda yapilan ampirik arastirmalar,
muhasebe bilgilerinin (6ncelikle tiim kazanglar ve defter degeri) isletmelerin degerlendirilmesinde 6nemli
faktorler oldugunu ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 ile 6nemli dlgiide iliskili oldugunu gostermektedir.
Deger ilgisi, asil olarak finansal raporlarda yer alan muhasebe bilgilerinin hisse senedi yatirimcilarinin kullandigi
bilgileri ne kadar yansitabildigini ifade etmektedir.

Deger ilgisi, “ger¢ege uygun deger” ile yakindan iliskilidir. Isletmeye ait giivenilir ve daha dogru bilgilerin
saglanabilmesi isletmenin gelecekteki ekonmik durumu hakkinda yatirimcilar agisindan yonlendirici olacaktir.
Burada bilgilerin 6l¢iimii i¢in kullanilacak degerleme yonteminin tarihi maliyetler yerine gercege uygun deger
olmas yatirimer agisindan daha saglikli bir karar alma siirecinin saglanabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Bir
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finansal bilginin deger ilgisinin olmasi, isletmeye ait gelecek beklentilerini yansitmasi ile dogru orantili olacaktir.
Gergege uygun deger yontemi ile UFRS, bilango yaklagimini benimsemistir. Buna gore gelirler, degerde bir kazang
ya da kayip olmak iizere herhangi bir degisiklik meydana geldiginde taninir hale gelir (Blanchette, 2011).

Genel olarak isletmelerin karlilig1 yatirimceilarin karar alma siirecinde etkilidir. Yatirimcilar finansal raporlarin
hisse senedi fiyatlarini etkileyen bilgileri igermesi ya da yansittigi diisiincesi ile yatirim kararlarini
sekillendirmektedirler. UFRS’ye gecis ile birlikte finansal raporlardaki bilgilerin deger ilgisi iizerindeki etkisinin
zaman ig¢indeki degisiminin degerlendirilmesi giindeme gelmistir. Hisse senedi fiyati (getirisi) ile finansal
raporlarda yer alan muhasebe bilgileri arasi oldugu kabul edilen iliski “deger ilgisi” yaklasimi ile ifade
edilmektedir. S6z konusu yaklasima goére mevcut muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatindaki hareketleri
(getirisini) agiklama giiciiniin muhasebe bilgisinin kalitesi ile dogru orantili kabul edilmektedir (Adetunji, 2016).

UFRS 6ncesi ve sonrasi donemler degerlendirilerek, deger ilgisi ile ilgili yapilan ¢alismalarin sonuglarina iliskin
deger ilgisinin arttig1 ya da ayni kaldigi konusunda iilkelerin, bulunduklari cografi yapi, gelismislik diizeyi, politik
ve ekonomik sistemlerin farkliligi, sosyokiiltiirel yapisi, yasal sistemleri ya da kullandiklar1 yerel standartlarin
mevcut yapisina bakarak bir siniflandirma yapmak miimkiin degildir. UFRS a¢isindan adaptasyon siirecinin takibi,
tilkelerin adaptasyona ne kadar istekli olduklari ve mevcut sirketlerin uyum siireci ile ilgili aksiyon almadaki
hizlar1 da bu konu da belirleyici olabilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, hisse senedi getirilerindeki degisimin menkul kiymet fiyatlarindaki degisimleri agiklama giicii basta
olmak ilizere 6zsermayenin defter degerindeki degisim ile temettii politikalar1 ve nakit akiglar aras1 deger ilgisini
inceleyen bircok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalarin bir bolimii deger ilgisinin varligini incelerken, bir bolimii
de finansal raporlama standartlarina uyum siireci ¢ergevesinde deger ilgisinin nasil etkilendigini incelemislerdir.
“Deger ilgisi” kavrami ¢aligmalarda ilk kez 1993 yilinda Amir ve digerleri tarafindan kullanilmis olsa da hisse
senedi fiyat1 ile getirisi arasindaki iligkinin finansal raporlardaki bilgiler degerlendirilerek yorumlanmasinin
gecmisi Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yapilan ¢alismaya kadar uzanmaktadir. Calismada yatirimcilarin
isletme karlarina bakarak yatirim kararlarina yon verdiklerini ve sonug olarak bu kararlarin hisse senedi fiyatlarina
yansidig1 ortaya koyulmustur (Brown ve Ball, 1968).

Morais ve Curto tarafindan 2008 yilinda Portekiz’de borsada kote edilmis ve verileri 1995 - 2008 yillar1 arasini
kapsayan 34 sirket lizerine yapilan arastirmada UFRS’nin muhasebe bilgileri iizerindeki etkisi incelenmis ve
adaptasyon siireci sonunda deger iliskisinin azaldig1 gézlemlenmistir (Morais ve Curto, 2008).

Soderlund (2010), Finlandiya’daki finansal raporlarin deger ilgisi iizerine yapmis oldugu ¢aligmasinda
yatirimeilarin girketileri degerlendirmelerinde defter degeri ile piyasa degeri arasi iligkinin boyutunu UFRS 6ncesi
ve sonrast donemler igin 10 sirketin finansal tablolarini ele alarak aragtirmistir. Benzerlerinden farkli olarak
bilango ve gelir tablosundaki kalemleri nitel olarak ayristirmaya ¢alismistir. Gelir tablosundaki kalemlerde azalma
tespit ederken, bilango kalemlerinin deger ilgisinde UFRS sonrasi donem igin artis tespit etmistir. Bu artigin
nedeninin Finlandiya Muhasebe Standartlar1 (FAS)’min daha ¢ok gelir tablosuna yonelik uygulamalari
icermesinden kaynaklanabilecegini ortaya koymustur. Buna gore UFRS’de yer alan ve daha ¢ok bilangoya yonelik
oldugu diisiiniilen standartlar, FAS’1 daha ¢ok bilango kalemleri agisindan etkilemistir.

Kwong (2010) tarafindan 1993 - 2007 yillar1 arasi 491 firmay1 konu alarak yapilan ¢alisma, Malezya Muhasebe
Standartlar1 6ncesi (1993 - 1998), sonras1 (1999 - 2005) ve UFRS yakinsama siireci (2006 - 2007) donemlerine
ayrilarak incelemeye alinmistir. Caligmada deger ilgisi, finansal raporlarin iki 6nemli gostergesi olan bilango ve
gelir tablosu iizerinden degerlendirilmistir. Buna gore raporlama donemleri i¢in defter degeri ve piyasa degeri ile
ilgili tim varyasyonlarin agiklanmasinda giiglii deger ilgisi bulunmustur. Ayrica UFRS sonras1 dénemde hisse
senedi ve gelir tablosunun borsa degerlemesindeki rolii hisse senedinin defter degerinden daha 6nemli hale
gelmistir.

Othman ve Chebaane (2014)’a ait bir baska kapsamli ¢alismada, Asya ve Afrika bolgesi ele alinarak 6zkaynak ve
kar rakamlarinin hisse senedi ile olan iliskisi UFRS 6ncesi ve sonrast donemler i¢in arastirilmistir. 1998 - 2012
yillar1 arasini1 ve toplam 7 iilkeden (Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Tiirkiye, Kuveyt, Bahreyn, Giiney Afrika,
Urdiin) 10.838 gozlemi igine alan ¢alismalarinda, gelismekte olan ve teamiil hukukunun gegerli oldugu iilkeler
icin UFRS uygulamalarinin etkinliginin boyutlarini tartismislardir. Arastirma sonunda UFRS sonrasi donemde
hisse basina karin ve 6zkaynak defter degerinin hisse senedi fiyatini agiklama giiclerinde artis tespit etmislerdir.
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Ayrica bulgulardan biri olan hisse basina kar ile 6zkaynak degerinin hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif ve giiglii
iligkinin iilkelerde uygulanmakta olan hukuk sistemi ile iligkili olduguna atifta bulunmuslardir.

Uwuigbe ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ve Nijerya Borsasi’nda kote sirketlerden tamamu tiiketici sanayi
firmalarim konu alan ¢alismalarinda UFRS sonrasi donem i¢in finansal raporlarda yer alan kalemlerin deger
ilgisinde artis gézlemlemislerdir. Ayrica hisse basina kazang ile hisse senedi fiyat1 arasi pozitif ve giiclii iligki
tespit etmislerdir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETIi, HIPOTEZLER VE MODELLER
4.1. Veri Seti

Arastirma, Tiirkiye’de TFRS 6ncesi ve sonrasi donemde finansal raporlardan elde edilen muhasebe verilerinin
deger ilgisi diizeyini incelemektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem goren ve sirket piyasa degeri ile islem
hacmi bakimindan BIST - 100 endeks grubunu olusturan ve imalat sanayi sektoriindeki sirketlerden 1999 — 2016
yillar1 arasinda 18 yil boyunca Borsa Istanbul’da diizenli olarak islem géren ve siireklilik arz eden 40 isletme
kullanilmigtir. Aragtirmada amag, TFRS’nin etkilerini incelemeye yonelik oldugu i¢in analizler genel olarak iki
doneme ayrilarak yapilmistir. 1999-2004 yillarin1 kapsayan 6 yillik finansal raporlamaya iliskin olarak yerel
standartlar kullanildigindan bu dénem “TFRS 6ncesi donem” olarak adlandirilirken; 2005-2016 yillari arasi 12
yillik zorunlu TFRS uygulamalarinin mevcut oldugu donem oldugundan bu dénem “TFRS sonrasi donem” olarak
adlandirilmugtir.

Arastirmanin veri seti icin kamuyu aydinlatma platformu ve Borsa Istanbul Mali Tablolar arsivi web sayfalarinda
yer alan finansal raporlar ve ayrilmaz pargalari olan dipnotlardan yararlanilmstir.

4.2. Hipotezler ve Modeller

Arastirmada TFRS 6ncesi ve sonrast donemlerin karsilastirilmasi i¢in ilk olarak, isletmelerin finansal tablolarindan
elde edilen 6zkaynak defter degeri ve net kar ile yine isletmelerin piyasa degeri arasi iligkiyi test etmek amaciyla
asagidaki hipotez kurulmustur:

Hi: TFRS sonras1 donemde BIST te islem géren imalat sanayi sektdrii isletmelerinin finansal tablolarinda yer alan
6zkaynak defter degeri ile net kar degerlerinin isletmelerin piyasa degeri ile olan deger ilgilerinde artis olmustur.

Benzer iligkiyi hisse senedi getirileri ile net kar ve net kardaki degisim agisindan arastirmak amaciyla asagidaki
hipotez kurulmustur:

Hz: TFRS sonrasi dénemde Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi sektdrii isletmelerinin net karlaridaki
degismenin, igletmelerin hisse senedi getirisi ile olan deger ilgilerinde artis olmustur.

Aragtirmada 1999 - 2016 yillar1 arasina ait veri setinin matematiksel modeller ile analizi i¢in, zaman serileri
analizini kesit analizi ile birlestiren panel veri analizinden faydalanilmistir. Panel veriler ile ¢alisirken analiz
yontemine karar vermek i¢in bagka bir deyigle sabit ya da rassal etkili modellerin parametre tahmincileri arasi
farkimin arastirilabilmesi igin Hausman Testi’ne bagvurulmaktadir®. Calismada kullamlan tiim modeller igin
Hausman Spesifikasyon Testi uygulanmis ve yokluk hipotezi olan rassal etkinin varlig1 reddedilerek sabit etki
modeli panel verilerin analizinde kullanilmstir.

Panel veri analizi i¢in ayrica veri setinde yer alan serilerin duragan yani trend tasimamasi beklenir. Bu nedenle
matematiksel modellerin istatistiki olarak test edilmesinden 6nce, stokastik siire¢ izleyen verilerin mevcut oldugu
veri setlerinde serinin duranliginin test edilmesi gereklidir. Stokastik ya da rastlantisal bir degiskenin zaman
icerisinde ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin sabit olmasi ya da seriye ait degerlerin belli bir degere
yaklagmasi; beklenen bir deger etrafinda dalgalanmasi beklenmektedir (Akkaya ve Pazalioglu, 2000). Bu amagla
calismada kullanilan modellerde literatiirde de yaygin olarak uygulanmis Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok
Testi ile Philipp-Perron Birim Kok Testlerinden faydalanilnustir.

3 Jerry A., Hausman, “Specification Tests in Econometrics”, 1978, Econometrica, 46, 1251 — 1271.
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Piyasa taraflarinin yatirim kararlar alirken dikkate aldiklar1 ve finansal tablolardan elde edilen bilgilerin deger
ilgisine iliskin UFRS 6ncesi ve sonrasit déonemlerin karsilagtirillmas1 Ohlson Modelini (1994) temel alan ve Hung
ile Subramanyan (2007) ¢alismasinda yer alan agagidaki model kullanilmustir:

Py =ay+ a;BV, +a,NP;; +¢&;, (1)

Pit+ = tzamanindaki piyasa degeri

BV = Isletmenin y1l sonu finansal tablosunda yer alan dzkaynak defter degeri
NP ;; = Isletmenin y1lsonu finansal tablosunda yer alan net kar degeri

€t = Hata terimi

Yukaridaki model ile hisse senedi fiyatinin net kar ve 6zsermaye defter degeri lizerine regres edilmesiyle elde
edilen diizeltilmis R? degerinin agiklayici giicii TFRS dncesi ve sonras1 donemler icin karsilastirilmustir.

Deger ilgisine iligkin ikinci modelde ise hisse senedi getirisi net kar iizerine regres edilmesinden elde edilen ve
Easton ve Harris (1993) tarafindan kurulmus olan modele gére diizeltilmis R? degerinin aciklayici giicii TFRS
Oncesi ve sonrast donemler icin asagidaki gibidir:

AR;; = ay+ a;ANP; + &, (2)

AR = t zamanindaki hisse senedi getirisi*

ANP ;; = Isletmenin yilsonu finansal tablosunda yer alan net karindaki degisimi
&y = Hata terimi

Yukaridaki modellere gére TFRS sonras1 dénem igin yiiksek kaliteli karlarin hisse getirisi ile daha ¢ok iligkili
olmasi beklenmektedir.

Aragtirmanin donemler itibari ile yapisal kirlganligi igin de Chow Testi’nden® faydalanilmistir. Calismanin tiim
analizlerine iliskin bulgular izleyen bdliimde verilmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI
5.1. Betimleyici Istatistikler

Arastirmanin betimleyici istatistikleri asagidaki tabloda verilmistir. Betimleyici istatistikler incelendiginde
degiskenlere ait tiim istatistiki degerlerde TFRS sonras1 donem i¢in artislar gézlenmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

TFRS Oncesi Dénem (1999 - 2004) TFRS Sonrasi Dénem (2005 - 2016)
Degiskenler | Min. Maks. | Ort. (n) | Std.Sapma (o) Min. Maks. | Ort. (n) | Std.Sapma (o)
P(MTL) 0.217 645 38.71 76.40 1.03 2678 317.6 378.29
BV(MTL) | -276 2434 105.8 253.6 -3112 8946 456.5 948.65
NP (M TL) -203 103 3.18 19.56 -125 575 23.05 52.03
ANP (M TL)| -365 296 0.075 39.31 -575 406 -0.32 55.22
ARR (%) 0.12 240.1 6.61 22.71 0.18 326 15.10 44.32

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait Birim kok testi sonuglart agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Hisse senedi getirilerini hesaplamak icin hisse senedi fiyatlar1 olarak dénem sonu finansal tablolar1 izleyen nisan ay:1 kapanis fiyatlari
alinarak hesaplanmigtir. Buna gore getiriler (Pit+1- Pit) /Py formiilii ile hesaplanmustir.

Chow Testi yapisal kirilganlik olup olmadigini test etmek amaciyla yapilmustir.

Birim kok test sonuglarina iligkin p degerleri parantezler iginde belirtilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF-Fisher Ki- kare Testi* PP - Fisher Ki- kare Testi *
P 111.543 (0.0114) 131.546 (0.0003)
BV 120.110 (0.0025) 139.123 (0.0000)
NP 124.062 (0.0012) 156.692 (0.0000)
ANP 169.359 (0.0000) 219.638 (0.0000)
ARR 164.455 (0.0009) 191.912 (0.0003)

Birim kok test sonuglarina gore yokluk hipotezi olan serinin birim kdk icermesi reddedilmistir. Buna gore analizler
icin kullanilan serilerden P i¢in 0.05 diizeyinde ve geri kalan seriler i¢in 0.01 diizeyinde istatistiki anlamda birim
kokiin olmadigi tespit edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi iligkinin yonii ve derecesini test etmek amaciyla Spearman Korelasyon
katsayilar1 incelenmistir. TFRS 6ncesi donemde piyasa degeri ve net kar arasinda 0.25 oraninda anlamli pozitif
istatistiki iligki gozlemlenirken, TFRS sonrasi donem igin s6z konusu oran 0.39’a yiikselmistir. Benzer sekilde
piyasa deger ile 6zkaynak defter degeri arasi iliski de TFRS 6ncesi donemde % 34 seviyelerinde pozitif ve anlamli
iken; TFRS sonras1 donemde artig gostererek % 43¢ yiikselmistir. Bagimsiz degiskenler arasi iligkinin diizeyinin
de TFRS oncesi ve sonrasi donemler i¢in % 24 ve % 33 diizeylerinde olmakla beraber, bu oranlarin yiiksek
olmamas: nedeni ile bagimsiz degiskenler aras1 “coklu dogrusal baglant1” olmadigmi destekler niteliktedir®.
Arastirmaya iligkin bulgular asagidaki Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari - Model (1)

TFRS TFRS
Oncesi Dénem P NP BV Sonrasi Donem P NP BV
(1999 - 2004) (2005 - 2016)
P 1.000 P 1.000
0.2535 0.3945
NP 0000y | 1000 NP 00000 | 1900
03440 | 02428 04326 | 0.3339
BV (0.0000) | (0.0001) | 900 BV (0.0000) | (0.0000) | +0%°

Arastirmanin ikinci modeli i¢in Spearman korelasyon katsayilarma iliskin sonuglar1 asagidaki gibidir. TFRS
oncesi donemde net kardaki degisim ile hisse senedi getirisi arasindaki istatistiki olarak anlamli iliski %10
diizeyinde gergeklesmistir. TFRS sonrasi donemde net kardaki degisim ve getiri arasi iliskinin yine %1 diizeyinde
ve anlamli oldugu goézlenmistir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonuglar1 - Model (2)

TFRS TFRS
Oncesi Dénem AR ANP Sonrasi Dénem AR ANP
(1999 - 2004) (2005 - 2016)
AR 1.000 AR 1.000
0.1095 0.1396
ANP (0.0903) 1.000 ANP (0.0000) 1.000

Aragtirmanin ilk modeline iliskin sonuglar TFRS Oncesi ve sonrasi donemler icin asagidaki tabloda
detaylandirilmigtir. TFRS 6ncesi donemde 6zkaynak defter degeri ile net karin piyasa degerini agiklama modelinde
diizeltimis R? degeri % 33 diizeyindedir. TFRS sonrasi dénemde ise bu deger 0.58’e yiikselmistir. Ozellikle
6zkaynak defter degerinin TFRS Oncesi ve sonrasi donemlerde piyasa degerini agiklama yetkinligi sirastyla % 5
ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Net kar degeri ise yalnizca TFRS sonrast donemde
isletmelerin piyasa degerini aciklamada istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Katsayilar acgisindan

®  Coklu dogrusal baglanti bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyonlar olarak ifade edilen bir durumdur. Bu da verilerin

degerlerinde sapmalara ve istatistiksel ¢ikarimlarin ¢ok daha az giivenilir olmasina neden olabilmektedir.
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karsilastirildiginda TFRS 6ncesi ve sonrasit donemler i¢in hem 6zkaynak hem de net kara ait katsayilarin arttig
gozlemlenmistir. Sonug olarak 6zkaynak defter degerinin piyasa degerini agiklamada daha deger ilgili oldugunu
sOylemek miimkiin olup Hj hipotezi kabul edilmistir. Bu durum geg¢misteki ¢aligmalarla paralel bir seyir izlemistir
(Tandeloo ve Vanstraelen, 2005; Hung ve Subramanyan, 2007; latridis, 2010).

Tablo 5. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari — Model (1)

TFRS Oncesi Dénem (1999 - 2004) TFRS Sonrasi1 Donem (2005 - 2016)
Degiskenler  Katsayilar t istatistik degeri ;%& Degiskenler Katsayr t istatistik degeri ;%&
Sabit 26.1068 7.2518 0.0000 Sabit 194.5115 11.47641 0.0000
BV 0.1045 2.0675%* 0.0403 BV 0.19208 7.630101* 0.0000
NP -0.0655 -0.2394 0.8110 NP 1.539563 5.366553* 0.0000
Diizeltilmis R? %33 Diizeltilmis R? %58
F - Statistic ~ 4.3708* 0.0000 | F-Statistic ~ 17.408* 0.0000

* ve ** %1 ve %5 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.

Arastirmanin ikinci modeline iligkin sonuglar TFRS Oncesi ve sonrasi donemler igin asagidaki Tablo 5°te
detaylandirilmistir. Tabloya goére TFRS 6ncesi donemde net kardaki degisimin bagimli degisken olan hisse senedi
getirisini agiklama oram, diizeltilmis R? degeri, 0.10 iken TFRS sonras1 dénemde bu deger 0.12’ye yiikselmistir.
Ayrica net kardaki degisime ait katsay1 TFRS sonrast donemde bir miktan artis géstermistir. Sonug¢ olarak Hp
hipotezi de kabul edilerek, yatirimcilarin hisse senedi getirileri agisindan yaptiklari finansal analizlerde net kardaki
degisimi dikkate aldiklarini s6z konusu 6rneklem igin sdylemek miimkiin olmustur.

Tablo 6. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari - Model (2)

TFRS Oncesi Dénem (1999 - 2004) TFRS Sonrasi Donem (2005-2016)
Degiskenler Katsayilar  t statistik degeri ;%& Degiskenler Katsay1 t Istatistik degeri ;r;&
Sabit 0.3395 7.1997* 0.0000 Sabit 0.1994 7.4101* 0.0000
ANP 0.0033 2.3943** 0.0176 ANP 0.0118 2.6620* 0.0081
Diizeltilmis R? %10 Diizeltilmis R? %12
F - Statistic 4.6117* 0.0000 F - Statistic 6.0691* 0.0000

* ve ** girastyla 0.01 ve 0.05 diizeyinde anlamliliklari ifade etmektedir.

6. SONUC

Bu arastirmada TFRS o6ncesi ve sonrast donemler i¢in finansal tablolardan elde edilen bilgilerin deger ilgisi
diizeyini arastirma amaciyla imalat sektdriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem goren 40 isletmenin verileri
kullanilmigtir. Arastirma sonunda TFRS sonrasi donem igin isletmelerin 6zkaynak defter degeri ile piyasa degeri
arasindaki iligkinin arttigi, 6zkaynak defter degerinin TFRS sonrasi donemde isletmelerin piyasa degerini
aciklamadaki etkinliginde de artis gézlemlenmistir. Hisse senedi getirisi ile net kardaki degisim aras1 deger ilgisi
ise TFRS oncesi donemde oldugu gibi, TFRS sonrasi dénem i¢in de énem arz etmistir. Bu gére TFRS sonrasi
donem i¢in net kardaki degigsmenin igletmenin hisse senedi getirisini agiklamadaki etkinliginin arttigin1 séylemek
miimkiin olacaktir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda sik¢a kullaniliyor olsa da arastirmaya iliskin sinirlilik sayilabilecek konulardan
biri hisse senedi getirisinin isletmenin finansal performansin1 yansitmada ne kadar basarili oldugunun tartigsmaya
acik olmasidir. Bir diger smirlilik konusu analizlere dahil edilmemis olan muhtemel kontrol degiskenleridir.
Mevcut piyasa yapist geregi Tlrkiye kisa vadeli yatirim yapmaya meyilli oyuncularin yer aldig1 ve sik¢a yliksek
enflasyonu tecriilbe etmis bir piyasa yapismna sahiptir. Bu nedenle so6z konusu donemlerde finansal tablo
degerlerinin yatirimeilar agisindan yatirim kararlari stirecinde ne kadar tercih konusu oldugu da tartismaya aciktir.
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Ek 1. Calismada Kullanilan Imalat Sanayi Sektérii Sirketleri

FIRMA ADI BIST — 100 iSLEM KODU

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI AKSA

ANADOLU CAM SANAY] ANACM
BANVIT BANVT
BOLU CIMENTO SANAYI BOLUC
BOSSA SANAYI ISLETMESI BOSSA
BURSA CIMENTO BUCIM
CELIK HALAT VE TEL SANAYI CELHA
CIMENTAS iZMIiR CMENT
CEMTAS CEMTS
DENIZLi CAM DENCM
ECZACIBASI ILAC SANAYI ECILC

ERBOSAN ERBOS
FRIGO FRIGO

GOLTAS GOLTS
GOODYEAR GOODY
GUBRE FABRIKALARI GUBRF
HEKTAS HEKTS
IHLAS EV ALETLERI IHEVA
[ZMIR DEMIRCELIK 1IZDMC
1ZOCAM 1IZOCM
KARTONSAN KARTN
KENT GIDA KENT

KONYA CIMENTO KONYA
KORDSA KORDS
LUKS KADIFE LUKSK
MERKO GIDA MERKO
MARDIN CIMENTO MRDIN
OLMUKSAN MUKAVVA OLMIP
FORD OTOMOTIV FROTO
PENGUEN GIDA PENGD
PINAR SUT PNSUT
SARKUYSAN ELEKTRIK SARKY
SASA POLYESTER SASA

TURK PRYSMIAN KABLO PRKAB
TAT GIDA TATGD
TURK TUBORG TBORG
ALCATEL ALCTL
TOFAS TURK TOASO
TRAKYA CAM TRKCM
VIKING KAGIT VKING
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