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Ozet

Bu calismada, ilgili literatiir kapsaminda alternatif bir yaklasim olarak, defter
degerinin finansal performans ve piyasa degeri arasindaki iliskideki aracilik etkisi
yapisal esitlik modellemesi vasitasiyla arastirilmistir. Calismanin kuramsal ¢ergevesinin
olusturulmasinda, finansal tablolarda ifsa edilen bilgilerin firma degerini yansitma
kabiliyetinin incelenmesinde siklikla kullanilan ve kazang ile defter degerini bagimsiz
degisken olarak gbéz Oniine alan muhasebenin deger ilgililigi modellerinden
faydalanilmistir. Hipotezlere dayali olarak olusturdugumuz ve aracilik etkisi iceren
modelde defter degeri araci olarak kabul edilmis ve kazang i¢in tek vekil degisken
kullanmak yerine F-Skor gostergelerinin bir fonksiyonu olarak finansal performans gizil
degiskeni kullanilmistir. Veri setinin olusturulmasi i¢in, 2009-2015 donemi itibariyle,
Borsa Istanbul’da yer alan ve aktif olarak islem goren elektrik enerjisi sektdriindeki
firmalarin {icer aylik finansal tablolar1 ve hisse senedi fiyatlar: kullanilmistir.

Model sonuclar1 defter degerinin, finansal performans hisse senedi degeri
iligkisinde aracilik roliine sahip oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, defter
degerinin sahip oldugu tam aracilik rolii nedeniyle, finansal performans ile hisse senedi
degeri arasindaki dogrudan iligki anlamsiz hale gelmektedir. Bu nedenle bulgular
1s1ginda Tiirkiye’de, (a) her ne kadar yatirnmcilarinin karar alma siireglerinde birincil
onceligi olsa da, finansal performansin hisse senedi degerini defter degeri vasitasiyla
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dolayli olarak etkiledigini ve; (b) yatirimcilarin kararlarini veya beklentilerini,
gerceklesen finansal performansa dayali olarak defter degerini ve piyasa degerini
mukayese ederek verdigini veya olusturdugunu sdylemek yerindedir.

Anahtar Kelimeler: Aracilik etkisi, deger ilgililigi, F-Skor, finansal performans,
yapisal esitlik modellemesi.

Abstract

In this study, the mediating role of book value between financial performance and
market value is investigated by using mediated structural equation modelling as an
alternative approach in the related literature. The theoretical frame of the study is
constructed by benefit from the widely used value relevance of accounting models which
treat earning and book value as exogenous to investigate the ability of information
disclosed by financial statements to capture and summarize firm value. In the
hypothesized meditation model book value is considered as a mediator while financial
performance is used as an exogenous latent variable as the function of F-Score
indicators instead of using a single proxy for earning. Quarterly announced accounting
numbers and prices of active firms operating in Turkish electric power industry listed
and traded on Borsa Istanbul between the years of 2009-2015 are used in construction
of the dataset.

The results of the model indicate that book value mediates the impact of financial
performance on stock value. In other words, full mediator role of the book value makes
the direct relationship between financial performance and stock value insignificant.
Therefore, according to the findings, it is fair to say that (a) the effect of financial
performance on stock value occurs indirectly through book value even financial
performance has a primacy in investors’ decision making process and thus (b) investors
make their decisions or shape their beliefs by comparing the book value with market
value in the frame of realized financial performance in Turkey.

Keywords: F-Score, financial performance, mediating role, value relevance, structural
equation modelling.

Giris

Yatirim kararlari, ge¢misten itibaren elde edilen bilgiler {izerine kiimiilatif olarak
olusan alginin bir sonucudur. Diger bir ifadeyle yatirimcilar, yeni ifsa olanlar da dahil
elde ettikleri bilgileri yorumlamak suretiyle, beklentilerindeki degisiklige dayanarak

karar veriler. Al, sat ya da tut olarak genellestirilebilecek yatirimer davraniglar ise,
sirketlerin piyasa degerlerinin olusmasinda temel teskil eder.

Hi¢ siiphesiz ki muhasebe bilgisi, yatirimcilarin kararlarinda kullandiklar
sinyallerin basinda gelmektedir®. Yatirimeilar, agiklanan finansal tablolara dayali olarak
sirketlerin durumunu yorumlarlar ve gelecege yonelik beklentilerini sekillendirerek
davranig sergilerler. Bu baglamda, yatirim karalar1 agisindan iki boyut 6n plana
cikmaktadir. Birincisi, uygulanan finansal raporlama ¢ergevesine dayali olarak mevcut
muhasebe bilgi sisteminin {irettigi ciktilarin deger ilgililigidir. Ikincisi ise, aciklanan

* Her ne kadar, ilgili literatiiriin giiniimiizde ulastig1 entelektiiel birikim muhasebe bilgisinin ¢ergevesini
genigletmisse de, yani finansal olmayan bilgileri de raporlanmasi gereken birer unsur olarak tanimlama
yoluna gitmigse de (Okan Gokten ve Marsap, 2017); biz bu ¢alismada muhasebe bilgisinin ¢ergevesini,
parasal olarak ifade edilen finansal bilgiler olarak kabul ediyoruz.
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muhasebe bilgilerinin, diger bir ifadeyle finansal tablolarda yer alan tutarlarin, hizli ve
net bir yorumlaya imkan taniyacak sekilde analize tabi tutulmasidir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, finansal tablolarin kalitesini genel
cercevede finansal bilginin giivenilirligine ve ihtiyaca uygunluguna dayandirmaktadir.
Finansal tablolarda yer alan bilgiler ile sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iligkiyi
ifade eden muhasebenin deger ilgililigi kavrami ise, esasen bilginin giivenilirligi ve
ihtiyaca uygunlugu arasindaki optimum dengeyi saglayacak ilkesel yaklagimlarin
olusturulabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan teorik ¢ercevenin gelistirilmesine katkida
bulunur. Soéyle ki, raporlama zamanlamasi i¢in ekonomik olaylarin tim yonleriyle
gerceklesmesi beklenebilir ve bu sayede sunulan bilginin gilivenilirligi maksimum
seviyeye ¢ikartilabilir. Ancak bu tiir bir erteleme, karar vericilerin bilgiden yararlanma
diizeyini azaltarak bilginin ihtiyaca uygunlugunu, yani zamaninda raporlama
gereksinimini ortadan kaldirabilir. Diger bir ifadeyle, son derece giivenilir bir bilgiye
ulagsmak adma ifsanin ertelenmesi yatirimecilarinin  kararlarini  olumsuz yonde
etkileyebilir ve dahasi sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini artirarak manipiilatif
hareketleri artirabilir. Bu baglamda, muhasebe deger ilgililigi kavrami ¢ergevesinde
finansal raporlama c¢ergevesinin etkinligi, agiklanan muhasebe bilgileri ile piyasada
olusan sirket degerleri arasinda gii¢lii ve anlamli bir iligkinin varligina baglhdir.

Muhasebe deger ilgililigi calismalarinda, yani muhasebe rakamlarinin hisse senedi
degerini etkileme ve agiklama giiclinlin arastirilmasma temel olarak iki agiklayici
degisken kullanilmaktadir. Bunlar kazan¢ ve 6z kaynak defter degeri degiskenleridir.
Kazang ve defter degerinin hisse senedi degeri lizerindeki etkileri ise muhasebe politika
ve uygulamalarinin segiminde son derece onemli ipuglar1 saglar. Ornegin AR-GE
harcamalarinin  giderlestirilmesi veya aktiflestirilmesi, muhasebe deger ilgililigi
cergevesinde hisse senedi degeri lizerinde farkli sonuglar dogurabilir. Soyle ki, sayet
piyasada kazan¢ agiklamalarina verilen tepki, 6z kaynak defter degeri degisimine
nazaran daha yiiksekse; firmalar hisse senedi degerlerini artirmak i¢in daha yiiksek
kazang agiklayabilecekleri muhasebe se¢imlerine yonelebilirler. Bu gercevede AR-GE
harcamalarinin ilgili donemde giderlestirilmesi sayesinde daha yiiksek kar rakami
aciklamak elverisli olabilir. Tersi durumda, yani 6z kaynak defter degeri hisse senetleri
iizerinde daha 6nemli bir etki yaratiyorsa; firmalar hisse senedi degerlerini artirmak i¢in
AR-GE harcamalar1 aktiflestirme egiliminde olabilir. Bu baglamda, muhasebe deger
ilgililigi degiskenleri, yatirimcilarin karar siire¢lerinde muhasebe rakamlarini ne sekilde
degerlendirdiklerini arastirmak agisindan dikkate alinmasi gereken 6zlerdir.

Muhasebe deger ilgililigi c¢alismalar1 ¢ercevesinde her iki degiskenin agiklama
giicii ve uygulanan finansal raporlama gercevelerinin etkinligi degerlendirilmektedir.
Glinlimiiz itibariyle kazanclarin etkisinin azaldigi buna karsin 6z kaynak defter
degerinin veya her ikisinin birlikte etkisinin artig1 yoniinde bulgular s6z konusudur. Ne
var ki, siklikla kullanilan ekonometrik modeller ¢ercevesinde her iki degiskenin ayni
model igerisinde birer bagimsiz degisken olarak dikkate aliniyor olmasi; O6nemli
bulgular saglasa da; hangi degiskenin Oncelikli oldugu hususunda net bir sonug¢ ortaya
koymamaktadir.

Ayrica, ilgili ¢alismalarda goézlemledigimiz diger bir smirlilik ise, kazang igin
sadece tek bir vekil degisken kullanilmasit neticesinde ortaya ¢ikan Olgiim
yetersizligidir. Kuramsal olarak kar, muhasebenin 6z degiskenlerinden biridir ve tabi ki
buna itiraz etmemiz beklenemez. Nitekim 6zellikle Ohlson (1991), Feltham ve Ohlson
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(1995) ve Ohlson (1995) tarafindan yapilan ¢aligmalarda kar, ortaya konulan bigimsel
modelde kazang i¢in vekil degisken olarak kullanilmis ve bu model literatiirde genel
kabul gérmistiir. Ancak, yatirimcilarin kazanca iliskin muhasebe rakami olarak sadece
kar tutarindan faydalandiklar1 da sdylenemez. Daha dogrusu, vekil degisken olarak ne
kullanilacag1 kazang kavraminin dar ya da genis ¢er¢evede tanimlanmasina gore degisir.
Sayet kazan¢ firmanm ilgili faaliyet donemi igerisindeki performansinin muhasebe
ciktist itibariyle sonucu olarak tanimlanir ise, dar ¢ercevede vekil degisken olarak kar
kullanilmas1 makuldiir. Lakin sayet kazang, ilgili donemde uygulanan tiim ydnetimsel
politikalarin muhasebe ¢iktisi itibariyle sonuglari olarak tanimlanir ise, genis ¢ercevede
bahse konu olan firmanin finansal performansidir. Finansal performansa dayali kazang
itibariyle de kar, 6l¢iime konu vekil degiskenlerden sadece bir tanesi olacaktir. Ciinkii
firmanin varliklarin1 etkin kullanip kullanmadigi, uyguladigi finansman politikast ve
sermaye yapist kararlari, likidite yonetimi vb. faktorler de devreye girer ve bunlara
iliskin gostergeler de muhasebe rakamlari vasitasiyla elde edilebilir.

Bu ¢aligmada bahsedilen iki sinirliligin listesinden gelebilmek adina yapisal esitlik
modellemesi ve kazang yerine finansal performans gizil degiskeni kullanilmistir.
Yapisal esitlik modellemesi sayesinde her bir iligki, yani finansal performans hisse
senedi degeri iligkisi, finansal performans 6z kaynak defter degeri iligkisi ve 6z kaynak
defter degeri ve hisse senedi iligkisi ayri ayri modele dahil edilebilmekte ve es anli
olarak analize tabi tutulabilmektedir. Bu sayede finansal performans ve 6z kaynak defter
degeri degiskenlerinin hisse senedi degeri iizerindeki rolleri ve oncelikleri hakkinda agik
sonuclara ulasilabilir.

Finansal performansin gizil degisken olarak kullanilmasi, klasik ekonometrik
modellerde ortaya c¢ikan vekil degisken kullanma zorunlulugu ortadan kaldirarak ¢ok
daha kapsayict bir 6lglim yapilabilmesine imkan tanimistir. Bu sayede literatiirde
kazanca iliskin siklikla yer bulan kar wvekil degiskenine ek olarak finansal
performansinin 6l¢iimii i¢in kullanilan baskaca degiskenlerin de dikkate alinabilmesi
olanakli hale gelmistir. Finansal performans gizil degiskenini olusturan gostergelerin
seciminde, finansal siniflandirma g¢ergevesinde finansal performansinin Sl¢limii igin
genel geger kabul edilen F-Skor gostergeleri kullanilmistir. Diger bir ifadeyle finansal
performans gizil degiskeni fonksiyonu, F-Skor gdstergeleri vasitasiyla olusturulmustur.

Calismada finansal performansin hisse senedi fiyati lizerindeki direkt etkisini test
edebilmek icin Oncelikle finansal performans gizil degiskenin bagimsiz, hisse senedi
degerinin ise bagimli degisken olarak ele alindig1 yapisal esitlik modeli olusturulmustur.
Model sonuglari, finansal performans ile hisse senedi degeri arasindaki pozitif ve
anlamli bir direkt etkinin varligina iligkin bulgu saglamistir ki; bu bulgu ikinci modeli
olusturmamiz agisindan bir 6n sart niteligindedir.

Sonrasinda gene finansal performans gizil degiskenin bagimsiz, hisse senedi
degerinin ise bagimli degisken oldugu ancak bunlarin yani sira 6z kaynak defter
degerinin aract degisken olarak dahil edildigi ikinci bir yapisal esitlik modeli
olusturulmustur. Bu model sayesinde 6z kaynak defter degerinin aracilik etkisine sahip
olup olmadigi analiz edilmistir. Model sonuglari, 6z kaynak defter degerinin tam
aracilik etkisine sahip oldugunu ortaya koymustur. Diger bir deyisle, 6z kaynak defter
degerinin aract degisken roliiyle modele dahil edilmesi neticesinde, finansal
performansin hisse senedi degeri lzerindeki direkt etkisinin anlamsizlagtigi, bu
cercevede finansal performansin hisse senedi degerini 6z kaynak defter degeri iizerinden
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indirekt olarak pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica etki yollar
itibariyle siirecin finansal performans degerlendirmesinden basladigi anlagilmaktadir.

Calisma su sirayla sunulmaktadir: Birinci boliimde deger ilgililigi ve F-Skor
Olciimii aciklanmak suretiyle kuramsal ¢ergceve sunulmaktadir. Takip eden boliimde
calismada benimsenen metodoloji a¢iklanmistir. Bu baglamda ikinci boliim kullanilan
verilerin, gostergelerin, model kapsaminda uygulanan ydntemin ve veri analizinin
detaylica agiklanmasini kapsamaktadir. Ugiincii boliimde uygulama sonuglar1 ve elde
edilen bulgular sunulmakta, son bdliimde ise c¢alisma sonu¢ ve tartisma ile
sonlandirilmaktadir.

1. Kuramsal Cerceve

Finansal tablolarda sunulan muhasebe rakamlar1 ile sirket degeri arasinda
herhangi bir iligki bulunmamasi durumunda, muhasebe bilgilerinin piyasada olusan
deger ile iliskisinden bahsedilememektedir. Bu baglamda deger ilgililii ¢ergevesinde
yapilan ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu, finansal tablolarda sunulan muhasebe bilgileri
ile sermaye piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirir. Bu tiir ¢alismalar ise literatlirde
sermaye piyasasina dayalt muhasebe arastirmalari olarak adlandirilmaktadir ve Beisland
(2008) tarafindan belirtildigi lizere s6z konusu ¢alisma alan1 Ball ve Brown (1968) ve
Beaver (1968) tarafindan yazilan makalelerle popiilerlik kazanmistir.

Ball ve Brown (1968) kazang ve hisse fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve
kazanglarin hisse fiyat1 lizerinde etki gosterdigine iliskin bulgular saglamistir. Beaver
(1968) ise, finansal tablo aciklama tarihlerini esas alarak, bu tarihleri ¢evreleyen
haftalarda yatirnmcilarinin kazang duyurularina tepkisini incelemistir. Yaptigi calisma
neticesinde kazancin agiklandigr zamanlarda diger donemlere nazaran artan bir bilgi
akisinin varligini ortaya koymustur.

Takip eden calismalar (6r: Ohlson, 1991; Feltham ve Ohlson, 1995; Ohlson,
1995), deger ilgililigi konusunu yani muhasebe rakamlarinin piyasa degeri ile iliskisini;
net kar ve 6z kaynak degiskenlerini kullanmak suretiyle bicimlendirmis ve modelleme
yoluna gitmislerdi’. Bu baglamda, sayet deger iizerinde etki gdsteren muhasebe
rakamlar piyasa degeri ile 6nemli Olciide iliskiliyse, muhasebenin deger ilgililiginden
bahsetmek miimkiindiir (Barth ve digerleri, 2001; Beaver, 2002).

Deger ilgilili caligmalarinda, 6z niteligindeki muhasebe degiskenleri temelinde
olusturulan modeller dikkate alindiginda; deger iliskisinin esasen {i¢ nedensel iliski
iizerine kurgulandig1 anlasilmaktadir, bunlar: (1) kazanglarin piyasa degeri ilizerindeki
etkisi, (2) 6z kaynak defter degerinin piyasa degeri lizerindeki etkisi ve (3) her iki
degiskenin beraberce piyasa degeri iizerindeki etkisidir.

Ramesh ve Thiagarajan (1995) ile Lev (1997) calismalarinda kazanglarin deger
ilgililigi tlizerine anlamli etkisini vurgulamislarsa da, Collins ve digerleri (1997)
caligmalarinda 1953-1993 donemi itibariyle kazanglarin piyasa degeri iizerindeki
etkisinde istikrarl bir azalis raporlamislar, buna karsin kazanglarin ve 6z kaynaklarin
birlikte etkisi lizerine herhangi bir azalig saptamamuslardir.

> Oz kaynagin defter degeri ve hisse basina kazang sirasiyla bilanconun ve gelir tablosunun alt
basamaklarinda yer aldigindan bunlar i¢in literatiirde finansal tablolarin 6zii ifadesi kullanilmaktadir. Bu
ozler ise deger ilgililigi aragtirmacilari tarafindan siklikla kullanilmaktadir.
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Francis ve Schipper (1999)’da kazang agiklamalariin piyasa degeri tizerindeki
aciklama giiciiniin zamanla 6nemli 6l¢iide azaldigina, 6z kaynak defter degerlerinin ise
etkisini devam ettirdigine iligkin bulgular sunmuslardir. Diger bir ifadeyle, 6z kaynak
defter degeri kazancglara kiyasla zaman igerisinde piyasa degerini daha fazla etkileyen
bir unsur haline gelmistir. Ayrica, Francis ve Schipper (1999), muhasebe bilgisinin
deger lizerindeki etkisinin dort farkli yorum g¢ercevesinde el alindigini ifade etmektedir.
Birinci yorum, finansal tablo bilgisinin hisse senedi fiyatlarim1 muhasebe
uygulanmasindan elde edilen karlar vasitasiyla etkiledigi ve bu nedenle deger
ilgililiginin karlarin dikkate almarak olciilmesi gerektigi iizerinedir. ikinci yorum,
gelecekte elde edilecek kazanglarin bugiinkii degeri itibariyle finansal tablo bilgilerinin
deger iizerinde etkili oldugunu ve bu nedenle degerleme modellerinde kullanilan kazang
degiskenlerinin (temettii, nakit akist vb.) ve sonucunda muhasebe degerini ifade eden 6z
kaynak defter degerinin, deger ilgililiginin 6l¢iimii i¢in esas alinmasi gerektigini ifade
etmektedir. Ugiincii yorum ise, finansa tablo bilgisinin deger iizerindeki etkisini,
yatirimcilarin  aciklanan bilgileri fiilen hisse senedi fiyat olusumunda kullanip
kullanmadiklartyla iligkilendirmektedir. Son goriis ise s6z konusu iligkiyi, yatirnmcilarin
bilgi edinme durumlar1 ve kabiliyetleriyle dlgmek gerektigi tizerinedir.

Nilsson (2003) ise belirtilen bu dort yorumu konsolide ederek, deger ilgililigini
dort baslik altinda incelenmesi gereken bir unsur olarak tanimlanugtir. Ilki deger
ilgililiginin temel analiz ¢ercevesinde ele alinmasi gerekliligidir. Bu baglamda
yatirimcilarin olmasi gereken deger beklentilerini olusturmalar1 gerekir. Bunun iginse
deger ilgililiginin mevcudiyeti aktif ve potansiyel yatirimeilarinin beklentileri {izerine
tesis edilir. Diger bir ifadeyle deger ilgililigi i¢in yatirimci beklentisine iliskin tahminler
s06z konusudur. Saglikli bir tahmin yapilabilmesi iginse, yatirnmcilarmn ilgili bilgilere
etkin piyasa kosullari igerisinde ulasabilmesi gerekmektedir. Tiim bu hususlar bir araya
geldiginde deger ilgililiginin dl¢limiinii yapabilmek miimkiin hale gelir. Bu ¢ercevede
deger ilgililiginin incelenmesinde géz Oniline alinacak dort temel husus temel analiz,
tahmin, bilgi ve 6l¢lim olarak 6zetlenebilecektir.

Anlasilabilecegi gibi, deger ilgililigi ¢aligmalarinin ana unsuru, yatirimcilara
saglanan bilgilerin kalitesi ve yatirimcilarin bu bilgileri degerlendirme kabiliyetleridir.
Hig¢ siliphesiz ki muhasebe, yatirimcilar i¢in en etkin bilgilendirme aracidir. Nitekim
Beaver (2002), muhasebe kurumlarinin, standartlarinin ve sisteminin deger ilgililigi
aragtirmasinin iki temel ayirict o6zelliginden biri oldugundan bahseder. Diger bir
ifadeyle, uygulanan finansal raporlama gergevesine dayali olarak iiretilen muhasebe
rakamlarinin, tiim yonleriyle hatasiz ve hilesiz olarak hazirlanmis gercege uygun
finansal raporlardan elde edilmesi gerekmektedir.

Ikinci ayiric1 zellik ise bilgilerin sunulmasi ve yatirnmcilar tarafindan analiz
edilerek beklentilere donlismesinde dikkate alinan zamandir. Diger bir ifadeyle bilgiler
sunulduktan sonra yatirimeilar tarafindan degerlendirilir. Hi¢ siliphesiz ki, muhasebe
sitemi tarafindan sunulan bilgilerin yatirimcilar nezdinde ozetlenerek irdelenmesi ve
yatirim kararlarina temel olusturacak sekilde degerlendirilmesi gerekir.

Yatirimcilar i¢in muhasebe rakamlarinin bir slizgecten gegerek 6zet gostergeler
seklinde elde edilmesi, 6zellikle yatirim kararia temel teskil edecek degerlendirmenin
zamaninda ve etkin bir sekilde yapilabilmesi agisindan son derece Onemlidir.
Literatiirde ve uygulamada, bu amaca ydnelik olarak, finansal siniflandirma baslig1
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altinda degerlendirilen gesitli ol¢li ve gdstergeler mevcuttur. Bunlardan en bilinen ve
kabul edilenlerden birisi Piotroski (2000) tarafindan olusturulan F-Skor dl¢iimiidiir.

F-Skor, dokuz adet gostergeye dayali olarak firmalari finansal performanslari
itibariyle karsilastirilabilir sekilde 6l¢imlemektedir. Skor araligi 0 ile 9 arasindadir ve 0
finansal performans agisindan en kétii, 9 ise en iyi firmalar1 gostermektedir. S6z konusu
dokuz adet gosterge iic baglik (kriter) altinda siniflandirilmaktadir, bunlar karlilik,
faaliyet etkinligi ve likiditedir.

Karlilik kriteri dort adet gosterge icermektedir: Varlik karliligt (ROA),
faaliyetlerden nakit akisi (CFO), tahakkuklarin etkisi (AC) ve varlik karliligindaki
degisim (AROA)’dir. ROA, net kar1 toplam varlik tutarinin oran1 olarak gostermekte ve
firmalarin varliklarin1 ne derecede etkin kullandigini ortaya koymaktadir. Ayrica s6z
konusu gostergenin diger bir 0Ozelligi, firmanin tiim paydaglarina yonelik bir
karsilagtirilabilir karlilik Olgiitii saglamasidir. Diger bir ifadeyle 6z kaynak karlilig
(ROE) yerine ROA’nin kullanilmasi, sermaye yapisi kararin karlilik {izerine etkisini de
olgmek i¢in etkin bir yoldur. CFO firmanin faaliyet sonuglari itibariyle elde ettigi nakit
akisin1  gostermektedir. Hesaplamada dogrudan firmaya serbest nakit akislari
kullanilabilecegi gibi, s6z konusu gosterge i¢in hesaplanan nakit akiglarmin toplam
varliklara orani da kullanilabilir. F-Skor hesaplamasinda ROA yer aldigindan, diger bir
deyisle net kar varliklar ile iliskilendirildiginden dolayi; genellikle CFO i¢in de nakit
akiglarinin varliklarla iliskilendirilmesi tercih edilmektedir. Bu calismada da CFO
gostergesi, faaliyetlerden nakit akislarinin toplam varlik tutarina boliinmesi suretiyle
hesaplanmistir. Hi¢ siiphesiz ki, tahakkuk esaslt muhasebe itibariyle, nakit akisi ve net
kar arasindaki farkliligin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Soyle ki, firmanin net kar elde
etmesi muhasebe rakamu itibariyle nakit akist potansiyelini gostermemektedir. Ayrica,
amortisman ve itfa payi etkileri de birlikte ele alindiginda tahakkuk esasli muhasebe
ozellikle sabit varlik yatirnmina dayali olarak nakit akisini net kardan farklilastirilir.
Dolayisiyla firmalarin faaliyet donemleri sonunda iki durumla karsi karsiya kalmalari
olasidir. Birincisi nakit akisi tutarindan yiiksek bir net kar tutarinin varlig, ikincisi ise
net kar tutarindan yiiksek bir nakit akis tutarinin varligidir. Birinci durumda net kar son
derece tatmin edici bir seviyede dahi olsa, gelecek donemler agisindan firma igin son
derece sikintili sonuglar yaratabilir. Cilinkii net kar artisina dayali olarak ortaya ¢ikan
biliylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in firmanin nakde ihtiyaci olacaktir (kar pay1 ddemesi,
personel 6demesi, tedarik harcamalar1 vb.). Nakit akis1 bu biiyiimeyi karsilayamayacagi
icin firmanin siirdiiriilebilirligi sikintiya girecektir. Bu bakimdan arzu edilen ikinci
durumdur. Diger bir ifadeyle nakit akisi tutarinin net karin iizerinde olmasi gerekir. AC
gostergesi CFO ile ROA arasindaki fark olarak hesaplanir ve arzu edilen durumun
varligint arastirir. AROA ise, bir onceki donemle kiyaslandiginda firmanin varlik
karliligindaki degismeyi gostermektedir. F-Skor karlilik kriteri g¢ergevesinde ROA,
CFO, AC ve AROA gostergelerinin her biri igin pozitif deger sdz konusuysa, ilgili
gosterge 1 degerini, aksi durumda 0 degerini alir. Bu agidan 9 puanlik F-Skor degerinin
4 puanlik kismini1 karlilik kriteri gostergeleri olusturmaktadir.

Faaliyet etkinligi iki adet gosterge igermektedir: Briit kar marjindaki degisim
(AMARGIN) ve varlik devir hizindaki degisim (ATURN)’dir. Goriilebilecegi gibi bu
kriter firmanin faaliyet sonuglarindan hareket etmekte ve gelir tablosu hesaplari
temelinde iki temel gosterge ortaya koymaktadir. AMARGIN, firmanin elde ettigi briit
karm satilara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir ve gegmis doneme kiyasla briit kar
marjmin degisimini gostermektedir. ATURN ise satiglarin toplam varliklara bdliinmesi
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suretiyle hesaplanan varlik devir hizinin ge¢mis doneme kiyasla degisimini
gostermektedir. Bu baglamda her iki gosterge birlikte firmanin faaliyet etkinligi
Ozetlemekte ve her bir gosterge i¢in pozitif deger séz konusuyla, ilgili gosterge 1
degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. Bu agidan 9 puanlik F-Skor degerinin 2
puanlik kismini faaliyet etkinligi kriteri gostergeleri olugturmaktadir.

Likidite kriteri {ic adet gosterge icermektedir: Kaldirag oranindaki degisim
(ALEV), cari orandaki degisim (ACR) ve ilgili donemde yapilan bedelli sermaye
artinmt (PO)’dir. Sermaye yapisindaki bor¢ tutarinin 6z kaynak tutarina oraninin
geemis doneme kiyasla degisimini ifade eden ALEV, likidite ¢ergevesinde firmanin orta
ve uzun vadeli finansal sikintiya diisme olasiligina iliskin bilgi verir. Bu baglamda sayet
ALEV pozitif ise 0, aksi durumda, yani bor¢ oranmin diismesi neticesinde giivenlik
marjinda artig varsa, 1 degerini alir. ACR ise likidite kaynakli kisa vadeli finansal sikinti
olasiligina iliskin bir gdsterge olup, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oraninin ge¢mis doneme kiyasla degisimini gdsterir. CR’nin birin iizerinde olmasi net
isletme sermayesinin varligina, birin altinda olmas1 ise duran varliklarin istenmeyen
sekilde kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigine iliskin bulgu saglar. Net
isletme sermayesi ise, isletme sermayesi donglisiiniin sorunsuz islemesi ¢ercevesinde
kisa vadeli finansal sikinti olasiliini azaltan bir giivenlik marj1 olarak kabul
edilmektedir. Bu bahisle ACR’nin pozitif olmas1 durumu, firmanin kisa vadeli finansal
sikint1 olasiliginin azaldigin1 gdstermekte, dolayisiyla bu durumda ilgili gostergeye 1
degeri, aksi durumda ise O degeri verilmektedir. Firmalar bedelli sermaye artirima
gitmek yoluyla sagladiklar1 finansman itibariyle hem kisa hem de uzun ve orta vadeli
finansal sikinti olasiliklarini azaltirlar. Diger bir ifadeyle bedelli sermaye artirimi 6z
kaynak artis1 saglayarak, gerek LEV gostergesi gerekse de CR gostergesi lizerinde
olumlu sonuglar dogurabilir. Bu ¢ercevede F-Skor, ilgili donemde bedelli sermaye
artirrm1 yapilip yapilmadiginmi likidite kriterleri icerisinde ayri bir gosterge olarak
tanimlamistir. Sayet ilgili donemde bedelli sermaye artirimi yapilmis ise PO 1 degerini,
aksi durumda 0 degerini almaktadir. 9 puanlik F-Skor degerinin 3 puanlik kismini
likidite kriteri gostergeleri olusturmaktadir.

2. Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde kullanilan veri seti, modele dayanak teskil eden
degiskenler, gizil degisken fonksiyonunun olusturulmasinda kullanilan gostergeler ve
olusturulan modeller detaylariyla agiklanmaktadir.

2.1. Veri ve Gostergeler

Enerji sektorii, genelde ve oOzelde Tirkiye’de agirlikli olarak hiikiimet
politikalarmma dayali olarak gelisen bir yapidadir. Diger bir ifadeyle, enerjinin
stirdiiriilebilir  bliylimeyle arasindaki nedensel iligkisi ve buna baglh olarak
makroekonomik yonetim cergevesinde stratejik ve zorunlu bir alan olmasi, enerji
sektoriinlin  konjonktiirel piyasa kosullarindan siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinde ciddi
sekilde etkilenmesinin Oniine ge¢mektedir. Nitekim devlet garantili alimlar, yatirim
tesvikleri ve benzeri uygulamalarin varligi, sektoriin istikrarlt sekilde varligini devam
ettirebilmesinin 6nemli birer bilesenleridir. Bu nedenle ¢aligmanin 6rneklemi, elektrik
enerjisi sektoriinde yer alan Tiirkiye’deki halka agik ve hisse senetleri borsada islem
goren enerji firmalarindan olusturulmustur.
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Veri seti miimkiin olan en uzun analiz donemini igerecek sekilde
olusturulmustur. Bu dogrultuda halka arz tarihleri de gozetilerek, 2009-2015 yillart
itibariyle Borsa Istanbul’da diizenli islem géren, finansal raporlarina ve hisse fiyatlarina
ulasilabilen 6 firma segilmistir. Bunlar Aksa Enerji Uretim A.S, Ayen Enerji A.S, Odas
Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S, Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S,
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S ve Aksu Enerji ve Ticaret A.S’dir. Hisse senedi
fiyatlar1 Yahoo Finance {izerinden, gosterge hesaplamalari igin temel teskil eden
muhasebe rakamlart ise Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden indirilen bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolar vasitasiyla elde edilmistir. 2009-2015 yillart
itibariyle her bir donem i¢in ¢eyrek yil dikkate alinmis, firma bazinda kullanilan 9
degiskenken her biri i¢in 28 adet olmak iizere toplamda 1.512 adet veri modele dahil
edilmisgtir.

Muhasebenin deger ilgililigi ¢aligmalarinda dikkate alinan kazang ve 6z kaynak
defter degeri degiskenlerinden 6z kaynak defter degeri (BV) aracit degisken olarak
dikkate alinmig, kazan¢ degiskeni yerine finansal performansi ortaya koyan F-Skor
gostergeleri kullanilmistir. Bunu dogrultuda finansal performans (F) degiskeni, F-Skor
gostergelerinin bir fonksiyonu olan ve onlarin etkisini igceren bir gizil degisken olarak
tanimlanmistir. F gizil degisken fonksiyonun olusturulmasinda ROA ve PO gdstergeleri
kurgulanan model disinda birakilmistir. Bunun nedeni, zamana bagl olarak finansal
performans degisiminin hisse senedi degeri iizerindeki etkisinin ROA tutarina nazaran
AROA gostergesine ve PO gerceklesmesine nazaran ALEV ile ACR gostergelerine bagli
olusudur. Unutmamak gerekir ki, F-Skor ilgili donem itibariyle statik bir Ol¢iim
yapmakta ve karar vericilerin kiimiilatif beklentilerini sekillendirmek amaciyla bir arag
olarak kullanilmaktadir. Bu c¢alismada ise, muhasebe deger ilgililigi yaklagimindan
hareketle, zamana bagli piyasa degeri degisimlerinde kazang degiskeni yerine F-Skor
gostergelerine dayali olarak finansal performanstaki degisim esas alinmaktadir.
Dolayisiyla ROA ve PO gostergelerinin yatirimct kararlart tizerindeki anlik etkilerini
ayrica gizil degisken fonksiyonuna dahil etmek yerine degisimi ifade eden AROA,
ALEV ve ACR gostergelerinin kullaniminin yeterli olacagi diisiiniilmektedir. Bu
baglamda F gizil degisken fonksiyonu,

o= FLARDALACED, AC, AMARGIN,, ATURN,, ALEV,, ACR, )
olarak tanimlanmustir.

Hisse senedi fiyatlar1 i¢in bir donemlik (3 aylik) gecikme dikkate alinmistir. Bu
baglamda, t zamanindaki F gizil degiskeni ve BV aract degiskeni karsiliginda modele
dahil edilen hisse senedi degeri, t+1 zamanindaki hisse senedi fiyatidir (P).

2.2. Model

Bu calismanin ampirik amaci, F ile BV arasindaki iliskiyi incelemek ve bu
degiskenlerin P’ye olan etkisini arastirmaktir. Ozel olarak bu ¢alismada, (1) F ile BV
arasinda (2) BV ile P arasinda (3) F ile P arasinda ortaya konulan ii¢ direkt etkinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenecektir. Ayrica, F ile P arasindaki
dolayli iliski ve bu dolayli etkide BV nin aracilik rolii de arastirilacaktir.

F, BV ve P arasindaki nedensel iliskiler, Sekil 1 ile verilen Model A ve Model
B’de gosterilmistir. Bu modellerde, BV ve P diger degiskenlerden etkilenen birer igsel
degisken iken; F ise bir digsal degisken olarak tanimlanmistir. Ayrica modelde, F gizil
degisken; BV ve P ise gozlenen degisken olarak ele alinmistir.
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Sekil 1 Model B’de goriildiigii gibi aracilik analizinde, bagimsiz degiskenin (F)
bagimli degisken (P) lizerindeki etkisi araci degisken (BV) tarafindan aciklanir. Buna
gore, BV degiskeninin etkisi kontrol edildiginde, F ve P degiskenleri arasindaki
regresyon katsayisi kiigiiliiyorsa aracilik etkisinden séz edilebilir. Onerilen arastirma
modelinde mevcut nedensel iligkiler goéz oniline alindiginda arastirma hipotezleri
asagidaki gibi ifade edilmistir;

H;: F’nin BV’ye etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

H,: BV’nin P’ye etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

H;: F’nin P’ye etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

Ha: F’nin P tizerindeki etkisinde BV nin aracilik rolii vardir.
2.3. Veri Analizi

Yapisal esitlik modellemesi (YEM), gozlenen (Olgiilebilen) ve gizil (latent)
degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin test edilmesi i¢in gelistirilmis olan kapsamli
bir istatistiksel tekniktir. YEM’in farkli alanlarda yogun kullaniminin nedeni, YEM’in
geleneksel yontemlerin aksine gozlenen degiskenlere iligskin 6l¢lim hatasini da dikkate
almasidir  (Schumacker ve Lomax, 2004; Stevens, 2012). Bilimsel arastirmalarda
YEM’in siklikla kullanilmasinin bir diger nedeni ise YEM’in, hem direkt etkiyi hem de
aract degiskenin varligi durumunda dolayl etkiyi iceren ¢ok degiskenli modellerin
gelistirilmesine, tahminine ve testine olanak saglamasidir. Cok degiskenli bu modellerin
cozlimlenmesindeki karmagiklik, YEM uygulamalarinda AMOS, LISREL gibi
bilgisayar paket programlarmn kullanilmasin1 gerekli kilmaktadir (Raykov ve
Marcoulides, 2012).

Bu ¢alismada, hipotezler maksimum olabilirlik tahmin yontemi ile IBM AMOS
(Analysis of Moment Structures) yapisal esitlik modellemesi yazilimi kullanilarak test
edilmistir. Arastirma modelini ve yapilar1 olusturan gostergelerin 6zelliklerini analiz
etmek iizere Anderson ve Gerbing (1988) tarafindan Onerilmis olan iki asamali bir
yaklagim kullanilmaistir.

Ik olarak, gozlenen degiskenlerin ilgili yapiyr dogru bir bicimde temsil edip
etmedigini ortaya koymak iizere bir dogrulayici 6l¢iim modeli analiz edilecektir. ikinci
adimda ise ¢oklu regresyon denklemlerini igeren yapisal modelin veriye uyumu
degerlendirilecektir. Her bir regresyon modeli i¢in parametre tahminleri (yol katsayilari)
ve anlamlilik diizeyleri elde edilecektir. Ayrica, BV’nin aracilik etkisi Baron ve
Kenny’nin (1986) nedensel adim yaklasimi kullanilarak degerlendirilecektir.

g; ve &, hata terimlerini gostermek tizere Sekil 1 Model B’de verilen aracilik
etkisi i¢in yapisal esitlik modeli, i. gozlem (1 <1< n) i¢in asagidaki gibi ifade edilir.
BY; = .1 + & (1)
Fy = P+ BBV + & ()
Aracilik analizinde ele alinmasi gereken ana hipotez, bagimsiz degiskenin bagiml
degisken iizerindeki etkisinde bagka bir degiskenin aracilik roliiniin olup olmadigini
arastirmaktir. Kismi aracilik siirecinde araci, bagimli degisken {izerindeki bagimsiz

degiskenin etkisinin bir bdliimiine aracilik eder. Bununla birlikte, tam aracilik
durumunda bagimli degiskenin bagimli degiskene dogrudan etkisi yoktur, yani bagimsiz
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degiskeni bagimli degiskene baglayan yol tamamen kirilmistir (Gunzler ve digerleri,
2013).

Baron ve Kenny (1986) tarafindan onerilen aracilik analizinin ilk adimi, hata
terimi gostermek tizere,

o=+ (3)
bicimindeki araci icermeyen indirgenmis regresyon denklemini tahmin etmektir.

Bu regresyon denklemi igin H,: 8, = 0 hipotezi kabul edilirse; F ve P iliskili
degildir ve potansiyel araci etkiler dikkate alinmamalidir. Hipotez reddedilirse aracilik
modeli olusturulabilir ve YEM tarafindan degerlendirilebilir. Tam aracilik etkisinin
varligina, H,: f, = 0 bi¢iminde olusturulan hipotezin kabul edilmesiyle karar verilir.
Eger bu hipotez reddedilirse kismi aracilifi dogrudan, dolayli ve toplam etkilerle
degerlendirmek gerekir (Gunzler ve digerleri, 2013). Bu c¢alismada, F ile P arasindaki
iliskide BV’nin aracilik rolii YEM kullanilarak gerceklestirilecektir.

Modelin veriye uyumunun gostergesi olarak birgok farkli test istatistigi ve iligkili
onem diizeyleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan uyum indeksleri; X %/sd, CFI
(the comparative fit index), GFI (the goodness of fit index), RMSEA (the root mean
square error of approximation) bi¢imindedir. CFI, GFI, AGFI degerleri O ile 1 arasinda
degismekte; 1’¢ yakin degerler iyi uyumu gostermektedir. Ayrica, RMSEA’nin
0.08’den kiigiik degerleri ve X %/sd’nin 3’den kiigiik degerleri, uyum iyiliginin kabul
edilebilir oldugunu gostermektedir (Byrne, 2010).
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Sekil 1. YEM ile aracilik etkisinin testi icin olusturulan model
3. Bulgular

Yapisal Esitlik Modellemesinde, 6l¢lim modelleri ve yapisal model parametreleri
eszamanli olarak tahmin edilerek verilerin, varsayimsal modele genel uyumunun
degerlendirilmesi amaglanir. Yapisal modelin gecerliligi, dogrudan 6l¢iim modelinin
gecerliligine bagl oldugundan, hem yapisal modelin hem de 6l¢lim modellerinin ayri
ayr1 degerlendirilmesi ve istatistiksel uygunlugunun saglanmasi daha ¢ok tercih edilen
bir yaklasimdir. Bu nedenle bu ¢alismada oncelikle, F 6l¢egi i¢in olusturulacak ol¢ctim
modelini degerlendirmek iizere dogrulayici faktdr analizi (DFA) uygulanmistir. Faktor
yiikleri 0.40’dan biiyiik olan 6lgek maddeleri seg¢ilmistir. Buna gore, F 0Olgeginden,
ACFO, AC, AMARGIN ve ACR bi¢iminde belirlenen 4 gostergenin ¢ikarilmasina karar
verilmistir. Segilen gdstergeler ile olusturulan F 6l¢egi i¢cin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
orneklem yeterlilik olgiisii, 0.722 (>0.60) olarak elde edilmistir. Analiz sonucunda
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Olcegin giivenilirligini belirleyen Cronbach alpha katsayisi 0.76 olarak elde edilmistir.
Giivenilirlik katsayisinin  1.00’a yakin bir deger olmasi 6lgme aracindaki tiim
gostergelerin birbirleriyle tutarliligini ve ele alinan olusumu 6lgmede tiirdes oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla derlenen verilerin istatistiksel ¢oziimlemeler i¢in uygun
olduguna karar verilmistir.

Olgiim modelinin uygunlugunu degerlendirmek icin uyum iyiligi olgiitleri
kullanilmigtir. Buna gore, X %/df = 1.605, RMSEA=0.065, CF1=0.998, GFI=0.991,
AGFI=0.934 olarak belirlenmis ve DFA icin genel model uyumunun kabul edilebilir
oldugu belirlenmistir (Browne ve Cudeck, 1992; Schumacker ve Lomax, 2004). Tablo 1
ile verilen yol katsayilarinin tahmini i¢in anlamlilik testi sonuglar1 incelendiginde, tiim
faktor yiiklerinin 0.05 hata pay1 i¢in anlamli oldugu goriilmektedir (t-degeri > £1.96).
Ayrica, standartlagtirilmig parametre tahminlerine gore tiim gostergelerin, dogru isaret
ve bliytikliikte oldugu ve ilgili yapi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 1. Ol¢iim modeline iliskin sonuc

Yap1 Degisken Std. Faktor Std. Hata t-degeri
Yiikii
AROA 0.460 - -
F ATURN 0.419 1.718 2.948
ALEV -0.662 3.839 -2.421

Aracilik etkisini degerlendirmek i¢in en yaygin kullanilan yontem Baron ve
Kenny'nin (1986) klasik calismasinda Ozetlenen nedensel adimlar yaklasimidir. Bu
yaklasimda incelenecek dort temel adim vardr. i1k olarak, Esitlik 3 ile verilen regresyon
modeline gore, bagimsiz degisken (F) ile bagimli degisken (P) arasinda anlamli bir iligki
olmalidir. ikincisi, Esitlik 1 ile verilen regresyon modelinde, F ile arac1 degisken (BV)
arasindaki iliski anlamli olmalidir. Ugiincii adimda, hem F hem de BV birer agiklayici
degisken olarak modele dahil edildiginde (Esitlik 2), BV’nin P ile olan iligkisinin
anlamli olup olmadigi incelenmelidir. Dordiincii adimda ise Esitlik 3’de F’yi P ile
iligkilendiren regresyon katsayisi, Esitlik 2’de verilen regresyon denklemindeki ayni
katsayidan mutlak degerce biiylik olmalidir.

Sekil 2 ve Sekil 3’de arastirma problemi kapsaminda ele alinan, aracilik etkisi ve
direkt etkilere iliskin modeller sunulmustur. Sekil 2’de F’nin P’ye olan direkt etkisini
degerlendirmek {izere; maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmis olan
standartlastirilmis regresyon katsayilart sunulmustur. Ayrica, olusturulan modelin
veriye uyumlu oldugu belirlenmis ve dolayisiyla model YEM tarafindan dogrulanmistir
(X %/df = 0.022, RMSEA=0.005, CFI=1.000, GFI=1.000, AGFI=0.999). Buna gore,

F’nin P’ye etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (std £ = 0.332, p <
0.05). Bu yol katsayisinin anlamlt olup olmadigina, 1.699 standart hata ile
standartlastiritlmamis ¢ikti degeri, 5.038 ile belirlenen test istatistigi kullanilarak karar
verilmistir. Sonug¢ olarak, Baron ve Kenny (1986) tarafindan oOnerilen aracilik etkisi
analizinin birinci kriteri saglanmigtir.
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Baron ve Kenny (1986) tarafindan onerilen kriterlerin son ii¢li aracilik etkisinin
ele alindigr modelde (Sekil 3) kontrol edilir. Burada F, AROA, ATURN ve ALEV
gostergeleriyle Olciilen bir gizil degiskendir. Bu modele iliskin uyum gostergeleri
(x%/df = 0.377, RMSEA=0.005, CFI=1.000, GF1=0.996, AGFI=0.987), modelin kabul
edilebilir oldugunu gostermektedir. F’den BV’ye ve BV’den P’ye olan yol katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 2). Dolayisiyla, Baron ve Kenny’nin (1986) ikinci
ve Uglincl kriterleri de saglanir. Bu modelde, F’den P’ye olan yol katsayisinin sifira
yakin olmasi ve istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, F'nin P iizerindeki etkisinde
BV’nin tam aracilik roliiniin oldugunu gostermektedir (Tablo 2).

AROA

ATURN

ALEV

i

Sekil 2. F’nin P’ye olan direkt etkisi

BV

AROA -0.548

ATURN

ALEV

T

Sekil 3. F’nin P ile olan iliskisinde BV’nin aracilik rolii
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Tablo 2. Ol¢iim modeline iliskin sonuc

Yol Katsay Std. t-degeri p
Tahmini Hata
Korelasyon F — P 5.038 1.699 2.965 0.003
F — BV -22.983 10.270  -2.238  0.025
Araciik BV — P -0.370 0.047 -7.908  0.000
F — P -0.863 5.367 -0.161  0.872*

* Katsay1 tahmini anlamli degildir (p > 0.05).
F, BV ve PT arasindaki direkt iliskileri incelemek iizere ii¢ hipotez mevcuttur.

Tablo 2 ile verilen bulgular incelendiginde ilk hipotez kabul edilmistir (std = -
0.266; t-value = -2.238); F’nin BV lizerinde negatif etkisi vardir. BV’nin P’ye etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek {izere gelistirilen ikinci hipotez
de kabul edilmistir (std § = -0.548; t-value = -7.908). Son olarak, F’nin P’ye etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve iigiincii hipotez de desteklenmistir (std £ =

0.332; t-value = 2.965). Buna gore, F ile P arasinda aymi yonde iligki oldugu
belirlenmistir.

Sonug¢ ve Tartisma

Tiirkiye’de halka agik ve hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren elektrik
enerjisi sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan olusan Orneklem esas alinmak
suretiyle, 2009-2015 yillarin1 kapsayan veri seti olusturulmus ve yapisal esitlik
modellemesi kullanilarak finansal performans ile hisse senedi degeri arasindaki iliskide
0z kaynak defter degerinin aracilik etkisi iliskisi aragtirilmastir.

Finansal performans gizil degiskeni fonksiyonuna oncelikle F-Skor 6l¢iimiinde
kullanilan yedi temel gosterge dahil edilmis, dogrulayict faktér analizi sonuglari
cergevesinde dort gostergenin g¢ikarilmasina karar verilmistir. Bu baglamda finansal
performans gizil degiskeni varlik karliligindaki degisim, varlik devir hizindaki degisim
ve kaldirag oranindaki degisim olmak iizere ii¢ adet gézlenen degiskenin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmistir. Finansal performansin hisse senedi fiyatina direkt etkisinin
analiz edildigi yapisal esitlik modellemesi sonuglari, her ii¢ gostergeye bagli olarak
finansal performansin hisse senedi fiyatint pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle bu sonug, yatirnmcilarin firmanin varlik karliligindaki
artis1, varlik devir hizindaki artis1 ve kaldirag oranindaki azalisi finansal performansin
olumlu sekilde degerlendirilmesi c¢ergevesinde dikkate aldiklarini ve hisse senedi
fiyatinin ii¢ aylik siire zarfi sonucunda artis gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica, direkt
etkiyi aragtiran s6z konusu model itibariyle finansal performans gizil degiskinini
olusturan gostergelerin her biri F-Skor Ol¢iimiinde dikkate alinan her bir kriterin
iiyesidir. Soyle ki, varlik karliligindaki degisim karlilik kriterinin, varlik devir hizindaki
degisim faaliyet etkinligi kriterinin ve kaldirag orani degisimi likidite kriterinin bir
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gostergesidir.  Bu  durum, yatirimcilarin @ firmanin  finansal ~ performansinin
degerlendirilmesinde her ii¢c kriteri de, yani karlilik, faaliyet etkinligi ve likidite
durumlarin1 beraberce dikkate aldiklarina iliskin bulgu saglamaktadir. Bu sonug,
calismamizda muhasebe deger ilgilili analizinin iki temel degiskeninden biri olan
kazang yerine daha kapsayici olan finansal performans gizil degiskenini kullanmamiz
gerektigine iliskin beklentimizin isabetliligini ortaya koymaktadir. Varlik karliligindaki
degisim bir kazang gostergesi olarak finansal performansi olumlu yonde ve muhasebe
deger ilgililigi kapsaminda da hisse senedi degerini pozitif olarak etkilemektedir.
Bununla birlikte faaliyet etkinligini ortaya koyan varlik devir hiz1 degisimi ve likidite
cercevesinde finansal sikint1 olasiligini ortaya koyan kaldirag oran1 degisimi de sirastyla
pozitif ve negatif etkiye sahip birer muhasebe rakami olarak tespit edilmistir.

Oz kaynak defter degerinin aract degisken olarak modele dahil edilmesi
neticesinde, finansal performans gizil degiskeni ile hisse senedi degeri arasindaki direkt
iligki istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. Diger bir deyisle, finansal
performansin hisse senedi degerini 6z kaynak defter degeri vasitasiyla endirekt olarak
etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir. Oncelikle bu sonucun, literatiirde yer alan
muhasebenin deger ilgililigi calismalarinin 6z kaynak defter degerinin yatirimcilar
nezdinde kazang agiklamalarina kiyasla daha 6nemli bir 6z oldugu bulgusuyla tutarli
oldugunu ifade etmek gerekir. Cilinkii modelimizden anlasilacagi gibi finansal
performansin  hisse senedi degeri iizerindeki etkisi defter degeri {iizerinden
gerceklesmekte, diger bir deyisle her ne kadar siire¢ finansal performans degisimi ile
baslasa da yatirimcilarin beklentisi defter degeri lizerinden sekillenmektedir.

Model sonuglari itibariyle, finansal performanstan defter degerine dogru olan
anlamli ve negatif etki ile defter degerinden hisse senedi degerine dogru olan anlamli1 ve
negatif etki beraberce finansal performansin hisse senedi degeri iizerindeki pozitif
endirekt etkisini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu baglamda finansal performanstaki artig
yatirimcilar tarafindan 0z kaynak defter degeri dikkate alinmak suretiyle
yorumlanmaktadir. SOyle ki, yatirimcilar artan finansal performans sonucunda defter
degerinin diisiik kaldig1 ve ilerleyen siiregte artacagi beklentisi igerisine girebilirler. Bu
beklenti c¢ercevesindeyse ilgili firmanin hisse senedinde pozisyon alirlar veya
pozisyonlarini korurlar. Diger bir deyisle, muhasebe rakamu itibariyle firma degerinde
artis beklentisi, hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olur.
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Extensive Summary

1. Introduction

In this study, the mediating role of book value between financial performance and
market value is investigated by using mediated structural equation modelling as an
alternative approach in the related literature. The theoretical frame of the study is
constructed by benefit from the widely used value relevance of accounting models
which treat earning and book value as exogenous to investigate the ability of
information disclosed by financial statements to capture and summarize firm value. In
the hypothesized meditation model book value is considered as a mediator while
financial performance is used as an exogenous latent variable as the function of F-Score
indicators instead of using a single proxy for earning. Quarterly announced accounting
numbers and prices of active firms operating in Turkish electric power industry listed
and traded on Borsa Istanbul between the years of 2009-2015 are used in construction
of the dataset.

The results of the model indicate that book value mediates the impact of financial
performance on stock value. In other words, full mediator role of the book value makes
the direct relationship between financial performance and stock value insignificant.
Therefore, according to the findings, it is fair to say that (a) the effect of financial
performance on stock value occurs indirectly through book value even financial
performance has a primacy in investors’ decision making process and thus (b) investors
make their decisions or shape their beliefs by comparing the book value with market
value in the frame of realized financial performance in Turkey.

2. Methodology
2.1. Data

Active firms operating in Turkish electric power industry listed and traded on
Borsa Istanbul were selected as sample to run the hypnotized structural equation
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modelling. These firms are Aksa Enerji Uretim A.S, Ayen Enerji A.S, Odas Elektrik
Uretim Sanayi Ticaret A.S, Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S, Zorlu
Enerji Elektrik Uretim A.S ve Aksu Enerji ve Ticaret A.S. Quarterly announced
financial statements of 2009-2015 were used to calculate the variables and stock prices
were taken from Yahoo Finance.

Financial performance as a latent variable was constructed as the function of
AROA (change in return on assets), ACFO (change in cash flow from operations), AC;
(Accruals), AMARGIN (change in gross margin), ATURN (change in asset turnover),
ALEV (change in leverage) and ACR (change in current ratio);

Fo= FIARDALACEO,, AC, AMARGIN,, ATURN, ALEV, ACE).

These determinants are the indicators of F-Score which is widely used to assess
the financial health condition of the firms.

The length of the lag between F and stock prices (P) is taken as three months.
2.2. Model

The empirical objective of this study is to examine the relationship between F and
BV and to investigate the effect of these variables on P. Specifically, in this study, we
examined whether three direct effects between (1) F and BV (2) BV and P (3) F and P
are statistically significant. In addition, the indirect relationship between F and P and the
mediating role of BV in this indirect effect were investigated. Considering the existing
causal relationships in the proposed model, research hypotheses are expressed as
follows:

H;: The effect of F on BV is statistically significant.
H,: The effect of BV on P is statistically significant.
Hj: The effect of F on P is statistically significant.
Hy: The effect of F on P is mediated by BV

3. Results

The most commonly used method to assess the effect of mediation is the causal
steps approach summarized in the classical study of Baron and Kenny (1986). To assess
the direct effect of F on P, standardized regression coefficients estimated by the
maximum likelihood method were obtained. In addition, it was determined that the
model is compatible with the data and therefore the model was verified by structural

equation modelling-SEM (JC :/df = 0.022, RMSEA=0.005, CFI=1.000, GFI=1.000,
AGFI=0.999). Accordingly, it was revealed that the effect of F on P was statistically

significant (std B = 0332, p < 0.05), so the first criterion of the mediation effect
analysis proposed by Baron and Kenny (1986) was provided.

The last three of the criteria proposed by Baron and Kenny (1986) were controlled
in the model in which the mediating effect is addressed. The goodness of fit indicators

for this model showed that the model is acceptable (x “/df = 0.377, RMSEA=0.005,
CFI=1.000, GF1=0.996, AGFI=0.987). The path coefficients from F to BV and from BV
to P were statistically significant (Table 2). Thus, the second and third criteria of Baron
and Kenny (1986) were also provided. In this model, the path coefficient from F to P
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was close to zero and statistically insignificant, so BV has a full mediating role in the
effect of F on P.

When the direct relations between F, BV and PT were analyzed, the following
results were obtained: (1) F has a negative effect on BV (std = -0.266; t-value=-2.238),
(2) BV has a negative effect on P (std [ -0.548; t-value = -7.908), (3) The relationship
between F and P is in the same direction (std [ 0.332; t-value = 2.965).
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