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RESUME

Dans cette étude, 1'échantillon des économies émergentes des quatre pays MICT
(Mexique, Indonésie, Corée du Sud et Turquie) déclaré¢ par Jim O'Neill, ancien
président de Goldman Sachs Asset Management est utilisé. L'intervalle de temps
analysé de cette étude couvre les dix derniéres années, entre la période 2005 et 2014.
La variation de la valeur dans le temps est analysée en divisant la période de dix ans
en deux sous-périodes égales de cing ans. Pour tous les échantillons obtenus
séparément pour chaque pays MICT, tout d’abord une comparaison descriptive de la
pertinence de valeur totale est réalisée, puis 1’analyse de la pertinence de valeur de la
valeur comptable des capitaux propres (VCCP) et des bénéfices est réalisée. En outre,
pour chaque pays MICT, I'ensemble de I'échantillon est divisé en cing groupes égaux
(quintiles) pour chaque année pour les différents niveaux de levier financier. Les
entreprises ayant un ratio d’endettement le plus faible se situent dans le groupe du
premier quintile et les entreprises ayant un ratio d’endettement élevé se situent dans le
groupe du dernier quintile. Par conséquent, pour chaque niveau d’endettement

différent, ’analyse de la pertinence de valeur de la VCCP et des bénéfices est réalisée.

Dans le cadre de la description faite par Easton (1999) qui exprime que le
Modele de Prix refléte mieux la variation totale des données comptables, le modele de
Prix d’Ohlson (1995) a été utilis¢ dans cette these. Il est observé que les valeurs de
marché (ou le prix direct) calculés selon le prix du jour de cloture fin Mars mais aussi
le prix du jour de cl6ture fin Juin sont couramment utilisés dans la littérature en tant
que variables dépendantes du Modele de Prix. Dans ce contexte de maniere parallele
a la littérature un Mod¢ele de Prix est constitué selon le prix de deux actions différentes.
Par ailleurs, selon le prix de ses deux types d’actions utilisées dans le Mode¢le de Prix,
deux types de levier financier fondés sur des marchés différents sont utilisés.
Autrement dit, le levier financier pris pour base dans le modéle utilisant la valeur du
marché des actions a la fin du mois de Mars (Juin), est calculé selon le rapport la dette
total des dettes totales divisé par le total de la valeur du marché des actions a la fin du
mois de Mars (Juin). Cette situation signifie que deux différents leviers financiers sont
obtenus pour chacun des deux modéeles, de nouveaux quintiles sont obtenus pour

chaque différent levier financier.
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Les résultats du Test Hausman appliqués séparément pour chaque échantillon et
pour chaque sous-échantillon, montrent que le choix de la méthode des effets fixes des
moindres carrées est appropriée en tant que méthode pour cette thése. Cependant, dans
cette thése il demeure deux innovations dans I’application du mode¢le des effets fixes
dans le sens méthodologique. Ces dernicres reposent principalement sur I’élimination
des effets fixes manuellement sans utiliser les codes de régression proposés par le
programme statistique STATA pour les effets fixes. La premiére innovation consiste
a purifier manuellement les variables dépendantes et indépendantes, sans distinction
de période ; des effets fixes spécifiques a I’entreprise. Comme dans cette thése tous les
¢chantillons et les quintiles pour chaque pays seront analysés dans deux sous-périodes,
réaliser la purification des effets du code de régression et des effets fixes spécifiques a
I’entreprise, constitue a séparer les effets fixes spécifiques a 1’entreprise pour les deux
périodes et a purifier séparément les effets fixes spécifiques a I’entreprise pour chaque
période. Or, il est souligné que les effets fixes spécifiques a 1’entreprise conservent
leur présence de manicre fixe spécifique a I’entreprise pour I’ensemble des périodes
(Greene, 2003). Quant a I’autre innovation, il s’agit d’obtenir des variables qui seront
utilisées dans les régressions finales en purifiant également manuellement les variables
intermédiaires purifiées des effets fixes spécifiques a I’entreprise. Ainsi, grice au
moyen des mannequins annuels couramment utilisées dans la littérature, on arrive a
obtenir la valeur de régression R* de la méthode de purification des effets fixes
spécifiques annuelle, ce qui évite le rajout du pouvoir explicatif des mannequins
annuels et procure seulement les valeurs de régression R? reflétant le pouvoir explicatif

des données comptables.

Dans le cadre de cette these, quatre hypotheses sont testées. Il faut dire que la
généralisation des résultats obtenus pour les deux sous-périodes, en utilisant deux
différents Modéles de Prix parmi les échantillons principaux de chaque pays est plus
faisable que la généralisation des résultats obtenus pour les deux sous-périodes (au
total quarante sous €chantillons) en utilisant deux différents Mode¢les de Prix dans les
quintiles pour chaque pays. En d’autres termes, nous soulignons le fait que selon les
résultats obtenus pour quarante différents échantillons, aucun consensus commun

complet n’a été constaté.



Dans cette étude, a l'exception des valeurs R? de 1'Indonésie et de la Corée
présentées, pour I'ensemble de 1'échantillon de chaque pays déclaré pour tous les
modeles, la pertinence de la valeur totale dans la deuxieéme période n'est pas supérieure
a la valeur totale de la premicre période. Comme 1'a souligné Giinel (2003), cette
interprétation est descriptive puisque la statistique de R? contient de nombreuses
erreurs. Sauf la Corée, pour les deux modeles des échantillons principaux des trois
autres pays, la pertinence de valeur de la VCCP dans la deuxiéme période n'est pas
significativement supérieure a la valeur pertinente de la VCCP dans la premicre
période. Pour tous les modeles, la pertinence de la valeur de VCCP de la Corée dans
la deuxiéme période est rapportée comme significativement plus grande que la
pertinence de valeur de VCCP dans la premiére période. A 1'exception du Mexique
pour un modele, la pertinence de valeur des bénéfices au cours de la deuxieme période
n'est pas significativement supérieure a la pertinence de valeur des bénéfices au cours

de la premiére période.

Sauf la comparaison descriptive des valeurs R? pour I'ensemble des échantillons,
les autres hypothéses présentées ci-dessus sont testées séparément pour tous les
quintiles. Pour tous les quintiles de la Turquie déclarés pour tous les modeles, a
I'exception du quatriéme quintile de I'Indonésie déclaré pour un modé¢le, les variations
de la pertinence de la VCCP sur les périodes ne sont pas statistiquement significatives.
Pour tous les modeles, les variations de la pertinence de la valeur de la VCCP sur les
périodes ne sont pas déclarées statistiquement significatives pour les premier et
troisieme quintiles du Mexique et les changements dans la pertinence de la valeur de
VCCP sur les périodes sont significativement négatifs pour les deuxiéme et quatrieme
quintiles du Mexique. Pour tous les mod¢les, les variations de la pertinence de la valeur
du VCCP sur les périodes ne sont pas déclarées statistiquement significatives pour le
dernier quintile de la Corée et les variations de la pertinence de la valeur du VCCP sur
les périodes sont significativement positives pour le premier et le quatrieme quintiles
de la Corée. Les deux modeles fournissent des résultats mitigés pour les deuxieémes et

troisiemes quintiles de la Corée, et le dernier quintile du Mexique.

Pour tous les quintiles de la Turquie et de la Corée signalés dans tous les
modeles, a une exception pres, les variations de la pertinence des bénéfices sur les

périodes ne sont pas statistiquement significatives. Pour tous les modéles du Mexique,



les variations de la pertinence des bénéfices sur les périodes sont significativement
positives pour les troisiéme et quatriéme quintiles, tandis que les variations de la
pertinence des bénéfices sur les périodes ne sont pas déclarées statistiquement
significatives pour les autres. Pour tous les modéles de 1'Indonésie, les variations de la
pertinence des bénéfices par rapport aux périodes sont significativement négatives
pour le deuxiéme quintile alors que les variations de la pertinence des bénéfices sur les
périodes ne sont pas déclarées statistiquement significatives pour le premier et le
dernier quintiles. Les deux modé¢les fournissent des résultats mitigés pour le quatrieéme

quintile de I'Indonésie.

Etant donné que les changements susmentionnés de la pertinence de valeur de la
VCCP et des bénéfices sur les périodes pour tous les quintiles donnent des résultats
presque différents pour chaque pays, modele et quintile, on ne considére pas possible
de généraliser ces résultats comme on 1'a vu. De plus, bien que les deux modéles ne
fournissent pas de résultats contradictoires (c'est-a-dire qu'un modéle révéle un
changement significativement négatif, I'autre révéle un changement positif), il existe
des cas ou les deux modeles ne se confirment pas mutuellement. Par conséquent,
interpréter les résultats susmentionnés au niveau micro au lieu du niveau macro est

considéré comme plus commode.

Un autre point central de cette ¢tude est le classement de grandeur de la
pertinence de valeur de la VCCP et des bénéfices selon les leviers financiers. Les
résultats concernant la VCCP seront présentés dans ce paragraphe, les résultats
concernant les bénéfices seront traités dans le paragraphe suivant. Pour tous les
modeles du Mexique, les coefficients de régression de la VCCP du premier quintile
ne sont pas déclarés statistiquement significatifs pour les deux périodes, ce qui réfute
directement notre argument qui affirme que la valeur pertinente de la VCCP diminue
avec l'augmentation du levier financier. D'autre part, pour tous les modéles de
I'Indonésie pour les deux périodes, les coefficients de régression de la VCCP des deux
premiers quintiles sont ordonnés dans les deux premieres places et les coefficients de
régression de la VCCP du dernier quintile sont ordonnés en dernier lieu; Par
conséquent, ces résultats confirment notre argument. Notre argument peut aussi étre
confirmé par les résultats rapportés pour tous les modeles de la Corée dans la deuxieme

période tandis que les deux derniers rangs appartiennent au premier et au dernier
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quintiles pour un modele dans la premiére période ce qui n'est pas en faveur de notre
argument. Pour tous les modeles de la Turquie dans la deuxiéme période, les
coefficients de régression de la VCCP du premier et du dernier quintile sont ordonnés
dans les deux premiéres places dans les classements ce qui ne confirme pas notre
argument. En outre, les résultats de la Turquie pour la premiére période pour tous les

modeles ne montrent pas non plus de résultat en faveur a notre argument.

Pour tous les modéles du Mexique, puisque les coefficients de régression des
bénéfices des premiers et derniers quintiles de la premiére période ne sont pas déclarés
comme étant statistiquement significatifs et puisque les deux premicres places ne
figurent pas dans les deux premiers quintiles des deux périodes, ce dernier refuse
I’argument qui affirme que la pertinence de la valeur des bénéfices diminue avec la
hausse du levier financier. Pour tous les modeles de 1'Indonésie dans la premicre
période, les deux dernicres places du classement appartiennent aux deux derniers
quintiles, ce qui confirme partiellement notre argument. Cependant, puisque le premier
quintile est situé au milieu dans les classements pour chaque mode¢le dans la premicre
période et puisqu’il est situ¢ en troisiéme et quatriéme place dans les classements pour
tous les modeles dans la deuxieme période, il s’agit de résultat n’étant pas en faveur
de I’argument concernant I’appartenance au groupe des deux premiers. Dans les deux
périodes pour tous les modeles de la Corée, la premiere place dans les classements
appartient au premier quintile. De plus, pour tous les modeles de la Corée de la
deuxieéme période, les deux derniers rangs appartiennent aux deux derniers quintiles et
il est également valable pour un modéle dans la premicre période. En conséquence, les
résultats rapportés pour la Corée confirment notre argument. Enfin, bien que les deux
dernieres places dans les classements appartiennent aux deux derniers quintiles pour
tous les modeles de la Turquie dans la premicre période, elle confirme partiellement
notre argument; les résultats de la Turquie dans la deuxieme période ne sont pas en

faveur de notre argument.

Etant donné que les classements précités de la pertinence de la valeur de la
VCCP et des bénéfices entre les différents quintiles donnent des résultats presque
différents pour chaque pays, modele et période, il n'est pas possible de généraliser ces
résultats -comme on 1'a déja constaté-. Il peut étre observé que les coefficients de

régression peuvent également présenter des résultats différents pour un méme pays et
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les mémes périodes par des modeles différents. Par exemple, pour le Mexique au cours
de la deuxieme période, le coefficient de régression du quatriéme quintile pour le
Modele (1) n'est pas déclaré statistiquement significatif alors que les coefficients de
régression des bénéfices du deuxieéme et du dernier quintile du Mod¢le (2) sont
déclarés statistiquement significatifs. En conséquence, interpréter les résultats

mentionnés ci-dessus au niveau micro au lieu du niveau macro serait plus convenable.
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ABSTRACT

In this study, the sample of emerging economies belonging to MIST (Mexico,
Indonesia, South Korea and Turkey) countries stated by Jim O’Neill, the former
chairman of Goldman Sachs Asset Management, is employed. The analysed time
interval of this study covers the period of 2005 and 2014 (2006 and 2015) which
belongs to accounting items (price figures). The change in the value relevance over
time is obtained by dividing the analysed period into two equal five-year subperiods.
For each MIST country, the value relevance of the whole sample in the first period is
descriptively (not statistically) compared to the value relevance of the whole sample
in the second period. Furthermore, for each MIST country, the value relevance of book
value of equity and earnings belonging to the whole sample in the first period is
statistically compared to the value relevance of book value of equity (BVE) and
earnings belonging to the whole sample in the second period. Additionally, for each
MIST country, the whole sample is divided into five equal groups (quintiles) for each
year with respect to different financial leverage levels. The first quintile includes the
lowest levered sample while the last one includes the highest levered sample. Hence,
for different leverage levels, the value relevance of BVE and earnings are compared

over time.

In this study, as Easton (1999) states that the Price Model of Ohlson (1995) better
reflects total changes in the accounting information, the Price Model is used consistent
with Easton (1999). In the existing value relevance literature, the market capitalization
which is the dependent variable of the Price Model is commonly measured either both
three (March) or six (June) months from the fiscal year end. Consistent with this
approach of the existing literature, the Price Model regressions is performed for these
two price measures. Furthermore, the Price Model using prices as of the end of March
(June) considers the financial leverage the ratio of total debts and the sum of total debts
and the market capitalization measured as of the end of March (June). Hence,
calculating two financial leverage measures for two types of Price Models means re-

grouping quintiles for different financial leverage measures.
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For each whole sample and quintile, Hausman Test is separately performed and
outcomes of Hausman Test reveal that fixed effects regressions are convenient for our
research methodology. However, this study contains two innovations for performing
fixed effects regressions. These two innovations spring from performing fixed effects
manually instead of using STATA’s fixed effects regression codes. The first
innovation is to demean all dependent and independent variables with respect to firm-
specific fixed effects. Since all quintiles and whole samples are analysed in two
subperiods, using STATA’s fixed effects regression codes would demean all
dependent and independent variables with respect to firm-specific fixed effects for two
subperiods. However, Greene (2003) underlines that firm-specific fixed effects will
remain the same or constant for each firm throughout the whole period. After obtaining
demeaned dependent and independent variables with respect to firm-specific fixed
effects, those demeaned variables are re-demeaned with respect to year-specific fixed
effects and this is considered the second innovation. Since including extra variables in
a regression increases the explanatory power of a regression, we do not include year
dummies as commonly performed by the existing literature as a year-fixed effects
methodology in order to prevent the impacts of year dummies on the explanatory
power of our regressions. Hence, we aim to obtain R? figures reflecting only the effects

of accounting information.

In this study, four hypotheses are tested. For the whole sample of each country,
the generalizability of outcomes obtained by two Price Models for two subperiods is
considered more possible than the generalizability of outcomes obtained by two Price
Models for two subperiods of each quintile which makes forty subsamples (four
countries, two models, five quintiles) in total. In other words, we highlight that there

is no consensus on the outcomes of aforementioned forty subsamples.

In this study, except R? figures of Indonesia and Korea reported for one Model,
for the whole sample of each country reported for all Models, total value relevance in
the second subperiod is not reported as greater than total value relevance in the first
subperiod. As underlined by Giinel (2003), this interpretation is descriptive since the
statistics of R? contains many errors. Except Korea, for the whole sample of each
country reported for all Models, the value relevance of BVE in the second subperiod

is not reported as significantly greater than the value relevance of BVE in the first
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subperiod. For all Models, Korea’s value relevance of BVE in the second subperiod is
reported as significantly greater than the value relevance of BVE in the first subperiod.
Except Mexico for one Model, the value relevance of earnings in the second subperiod
is not reported as significantly greater than the value relevance of earnings in the first

subperiod.

Except the descriptive comparison of R? figures for the whole samples, the
remaining hypotheses shown above are separately tested for all quintiles. For all
quintiles of Turkey and Indonesia reported for all Models except Indonesia’s fourth
quintile reported for one Model, changes in the value relevance of BVE over periods
are not statistically significant. For all Models, changes in the value relevance of BVE
over periods are not reported as statistically significant for Mexico’s first and third
quintiles and changes in the value relevance of BVE over periods are significantly
negative for Mexico’s second and fourth quintiles. For all Models, changes in the value
relevance of BVE over periods are not reported as statistically significant for Korea’s
last quintile and changes in the value relevance of BVE over periods are significantly
positive for Korea’s first and fourth quintiles. Both Models provide mixed outcomes

for Korea’s second and third quintiles, and Mexico’s last quintile.

For all quintiles of Turkey and Kore reported for all Models with one exception
changes in the value relevance of earnings over periods are not statistically significant.
For all Models of Mexico, changes in the value relevance of earnings over periods are
significantly positive for the third and fourth quintiles while changes in the value
relevance of earnings over periods are not reported as statistically significant for the
others. For all Models of Indonesia, changes in the value relevance of earnings over
periods are significantly negative for the second quintile while changes in the value
relevance of earnings over periods are not reported as statistically significant for the
first and last quintiles. Both Models provide mixed outcomes for Indonesia’s fourth

quintile.

Since aforementioned changes in the value relevance of BVE and earnings over
periods for all quintiles provide almost different outcomes for each country, Model,
and quintile, it is not considered possible to generalize those outcomes as discussed.

Moreover, although both Models do not provide contradictory outcomes (i.e. while
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one Model reveals a significantly negative change, the other reveals a positive change),
there are certain cases that both Models do not confirm each other. Hence, interpreting
aforementioned results at micro level instead of macro level is considered more

convenient.

Another focus point of this study is the ranking of BVE and earnings among
different quintiles. For all Models of Mexico, regression coefficients of BVE of the
first quintile is not reported as statistically significant for each subperiod which directly
refute our argument which asserts that the value relevance of BVE decreases with the
increase in the financial leverage. On the other hand, for all Models of Indonesia in
each subperiod, regression coefficients of BVE of the first two quintiles are ordered in
the first two places and regression coefficients of BVE of the last quintile are ordered
in the last place; hence, these outcomes confirm our argument. Our argument can also
be confirmed by the outcomes reported for all Models of Korea in the second subperiod
while the last two place in ranking belongs to the first and last quintiles for one Model
in the first subperiod which is not in favour of our argument. For all Models of Turkey
in the second subperiod, regression coefficients of BVE of the first and last quintiles
are ordered in the first two places in rankings which does not confirm our argument.
Furthermore, Turkey’s outcomes reported for the first subperiod for all Models does

not also provide our argument.

For all Models of Mexico, since regression coefficients of earnings of the
second, third and fourth quintiles in the first subperiod are not reported as statistically
significant and the first two places in rankings do not belong to the first two quintiles
in both subperiods, our argument which asserts that the value relevance of earnings
decreases with the increase in the financial leverage is refuted. For all Models of
Indonesia in the first subperiod, the last two places in rankings belong to the last two
quintiles which partially confirms our argument. However, since the first quintile is
reported at the middle in rankings for each model in the first subperiod and the third
and fourth places in rankings belong to the first two quintiles for all Models in the
second subperiod which are not in favour of our argument. For all Models of Korea in
each subperiod, the first place in rankings belongs to the first quintile. Furthermore,
for all Models of Korea in the second subperiod, the last two places in rankings belong

to the last two quintiles and it is also valid for one Model in the first subperiod. Hence,
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outcomes reported for Korea confirms our argument. Lastly, although the last two
places in rankings belong to the last two quintiles for all Models of Turkey in the first
subperiod and it partially confirms our argument, outcomes of Turkey in the second

subperiod are not in favour of our argument.

Since aforementioned rankings in the value relevance of BVE and earnings
among different quintiles provide almost different outcomes for each country, Model,
and subperiod, it is not considered possible to generalize those outcomes as discussed.
Regression coefficients are also differently reported for the same country and same
subperiods by two Models. For instance, for Mexico in the second subperiod, the
regression coefficient of earnings of fourth quintile is not reported as statistically
significant while the regression coefficients of earnings of first and last quintiles are
not reported as statistically significant. Hence, interpreting aforementioned results at

micro level instead of macro level is considered more convenient.
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OZET

Bu tez calismasinda kullanilan 6rneklem, Goldman Sachs Varlik Yonetimi
Yonetim Kurulu eski Bagkani Jim O’Neill tarafindan yapilan MIST (Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) gelismekte olan tilke siniflandirmasinda yer alan
dort iilkeye aittir.! Bu tezin analiz aralig1 olarak muhasebe verilerine gore 2005 ve
2014 yillar1 arasimni kapsayan son on yil secilmektedir. Deger iliskisindeki zaman
icinde meydana gelen degisim, bu on yillik dilimin iki esit bes yillik alt donemler
altinda ele alinmasi ile incelenmektedir. Her MIST iilkesi i¢in ayr1 ayri elde edilen
biitiin 6rneklemler i¢in 6nce toplam deger iliskisinin betimsel kiyaslamasi yapilmakta,
sonra da ozkaynaklar defter degeri (ODD) ile kazanglarin deger iliskisi analiz
edilmektedir. Bunlara ek olarak, her MIST iilkesi i¢in ayr1 ayr iilke bazinda
diisiiniilerek her iilkeye iligskin biitiin 6rneklem, her sene i¢in farkli finansal kaldirag
seviyelerine gore bes ana sinifta gruplanmaktadir. En diisiik bor¢luluk oranina sahip
olan firmalar ilk beste birlik grupta ve en yliksek bor¢luluk oranina sahip olan firmalar
son beste birlik grupta yer almaktadir. Béylelikle farkli borgluluk seviyeleri icin ODD

ile kazanglarin deger iliskisi incelenmektedir.

Bu tezde Fiyat Modeli’nin muhasebe verilerindeki toplam degisimi daha iyi
yansitabildigini ifade eden Easton’un (1999) bu agiklamasi dahilinde Ohlson’un
(1995) fiyat modeli kullanilmaktadir. Fiyat Modeli’nin bagimli degiskeni olarak
literatiirde hem Mart sonu kapanis giinii hem de Haziran sonu kapanis giinii fiyatlar
ile hesaplanan piyasa degerlerinin (ya da dogrudan fiyatlarin) yaygin bir sekilde
kullanildig1 goriilmekte, bu baglamda literatiire paralel bir sekilde iki farkli hisse
senedi fiyatina gore Fiyat Modeli olusturulmaktadir. Ayrica, Fiyat Modeli’nde
kullanilan bu iki tip hisse senedi fiyatina gore iki farkli piyasa bazli finansal kaldirag
cesidi kullanilmaktadir. Yani, Mart (Haziran) ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin
piyasa degerini kullanan modelde baz alinan finansal kaldirag, toplam borglarin toplam
borglar ve Mart (Haziran) ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin piyasa degeri toplamina

orani olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla her iki model icin de iki farkli finansal

L https://www.theguardian.com/global-development/poverty-matters/2011/feb/01/emerging-
economies-turkey-jim-oneill
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kaldirag elde edilmesi, her finansal kaldirag ¢esidi i¢in yeniden beste birliklerin elde

edilmesi anlamina gelmektedir.

Her 6rneklem ve alt 6rneklemler i¢in ayr1 ayr1 uygulanan Hausman Testi’nin
sonuclari, bu tezin yontemi olarak sabit etkiler en kii¢iik kareler yonteminin
secilmesinin uygun oldugunu gostermektedir. Fakat bu tezde yontemsel anlamda sabit
etkiler modelinin uygulanmasinda iki yenilik bulunmaktadir. Bu iki yenilik de temel
olarak dogrudan STATA istatistik programinin sabit etkileri i¢in sundugu regresyon
kodlarin1 kullanmayarak manuel olarak sabit etkilerden arindirmaya dayanmaktadir.
Bu yeniliklerden ilki, manuel olarak biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenleri herhangi
bir donem ayrimi yapmaksizin firma 6zelindeki sabit etkilerden arindirmaktir. Bu
tezde her ililke icin biitiin orneklemler ve beste birlikler iki farkli alt donemde
incelenecegi i¢in regresyon kodu ile firma ozelindeki sabit etkilerden arindirma
yapmak, her iki donem i¢in de firma 6zelindeki sabit etkileri ayiracak ve her donem
icin ayr1 ayri1 firma oOzelindeki etkilerden arindirma yapacaktir. Halbuki firma
Ozelindeki sabit etkilerin biitiin donemler icin firma 06zelinde sabit olarak
mevcudiyetini korudugunun alt1 ¢izilmektedir (Greene, 2003). Bu yeniliklerden digeri
ise firma Ozelindeki sabit etkilerden arindirilmis ara degiskenleri manuel olarak yil
Ozelindeki sabit etkilerden de arindirarak nihai regresyonlarda kullanilacak
degiskenleri elde etmektir. Boylelikle literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmakta olan
yil kuklalar1 vasitasiyla yi1l 6zelindeki sabit etkilerden arindirma yonteminin regresyon
R? degerlerine yil kuklalarinin agiklayict giiciinii eklemesinin dniine gecilmekte ve
yalnizca muhasebe verilerinin agiklayici giiciinii yansitan regresyon R? degerlerinin

elde edilmesi amaglanmaktadir.

Bu tez kapsaminda dort tane hipotez test edilmektedir. Her iilkenin ana
orneklemlerinde iki farkli Fiyat Modeli kullanilarak iki alt donem i¢in elde edilen
sonuglarin genellenebilirliginin, her iilke i¢in beste birliklerde iki farkli Fiyat Modeli
kullanilarak iki alt donem icin (toplam kirk alt 6rneklem) elde edilen sonuglarin
genellenebilirligine gére daha miimkiin oldugunu sdylemek gerekir. Diger bir degisle,
kirk ayr1 alt 6rneklem i¢in elde edilen sonuglarda homojen bir sekilde tam bir ortak

paydaya varilamadiginin altini ¢iziyoruz.
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Bu tezde, Endonezya ve Meksika i¢in bir model ¢esidine gore elde edilen R?
degerleri hari¢ tutuldugunda, her {ilkenin ana orneklemleri i¢in ikinci donemdeki
toplam deger iliskisinin ilk donemdeki toplam deger iliskisinden daha fazla olmadigi
gosterilmektedir. Giinel (2003) tarafindan da belirtildigi lizere R? hatalarla dolu bir
istatistik oldugu icin toplam deger iliskisindeki yorum betimsel diizeyde
yapilmaktadir. Kore hari¢ diger ii¢ iilkenin ana 6rneklemlerinde her iki model i¢in de
ODD’nin ikinci dénemki deger iliskisinin ilk dénemdeki deger iliskisinden daha fazla
olmadig1 gosterilmektedir. Kore i¢in her iki model i¢cin de ODD’nin ikinci dénemki
deger iligkisinin ilk donemdeki deger iligkisinden daha fazla oldugu sonucu ortaya
konulmaktadir. Ana 6rneklemlere iliskisin sunulan son sonucun Meksika i¢in bir
model ¢esidi harig biitiin {ilkelerde her iki model i¢in de kazanglarin ikinci donemki

deger iliskisinin ilk donemdeki deger iliskisinden daha fazla olmadig: goriilmektedir.

Yukarida, ana 6rneklemler i¢in R? degerleri betimsel yorumlamas: harig test
edilen hipotezler beste birlik gruplar i¢in ayr1 ayr test edilmektedir. Tiirkiye’de her iki
model i¢in biitlin beste birliklerde ve Endonezya’da bir modele gore dordiincii beste
birligin sonuglari harig biitiin beste birliklerde ODD’nin deger iliskisinin zaman iginde
istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisim gostermedigi anlasilmaktadir. Meksika’da
her iki model i¢in ilk ve ii¢iincii beste birliklerde ODD’nin deger iliskisinin zaman
icinde istatistiki olarak anlaml1 bir sekilde degisim gostermedigi ve ikinci ve dordiincii
beste birliklerde ODD’nin deger iliskisinin zaman icinde istatistiki olarak anlamli bir
sekilde azaldig1 goriilmektedir. Kore’de her iki model i¢in son beste birlik grupta
ODD’nin deger iliskisinin zaman iginde istatistiki olarak anlaml bir sekilde degisim
gostermedigi ve ilk ve dordiincii beste birliklerde ODD’nin deger iliskisinin zaman
icinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Her iki model de
Kore’deki ikinci ve liciincii beste birlik gruplar i¢in ve Meksika’daki son beste birlik

grup i¢in birbirlerini teyit etmeyen sonuglar ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ve Kore’de birer istisna ile her iki model i¢in biitiin beste birliklerde
kazanclarin deger iligkisinin zaman i¢inde istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisim
gostermedigi anlasilmaktadir. Meksika’da her iki model i¢in {igiincii ve dordiincii beste
birliklerde kazanglarin deger iligkisinin zaman iginde istatistiki olarak anlamli bir
sekilde arttig1 ve diger beste birlik gruplarda kazanclarin deger iligkisinin zaman i¢inde

istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisim gostermedigi raporlanmaktadir.
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Endonezya’da her iki model i¢in ilk ve son beste birliklerde kazanclarin deger
iligkisinin zaman iginde istatistiki olarak anlamli bir sekilde degisim gostermedigi ve
ikinci beste birlik grupta kazanglarin deger iliskisinin zaman ig¢inde istatistiki olarak
anlamli bir sekilde azaldig1 goriilmektedir. Her iki model de Endonezya’daki dordiincii

beste birlik grup icin birbirlerinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir.

Yukarida beste birlik gruplar i¢in sunulan ODD’nin regresyon katsayilarinda ve
kazanglarin regresyon katsayilarinda donemler aras1 meydana gelen degisimlerin her
tilke, model ve beste birlik 6zelinde farkli sonuglar sunmasindan dolay1 bu sonuglarin
genellenebilmesi -sdylendigi iizere- miimkiin gériinmemektedir. Dahasi, baz1 beste
birlikler i¢in her iki modelin de -her ne kadar birbirleri ile ¢elisen (istatistiki anlamlilik
seviyelerinde, bir modelin artisa ve diger modelin azalisa isaret ettigi herhangi bir alt
orneklem bulunmamaktadir) sonuglar ortaya koymasalar da- birbirlerini teyit
etmemesi gibi sonuglarla karsilagildig1 da goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonuglarin
makro diizeyde yorumlanmalarindansa mikro diizeyde yorumlanmalarinin daha uygun

oldugu anlasilmaktadir.

Bu tezin diger bir arastirma odag da finansal kaldiraglarina gére ODD ve
kazanglarin deger iliskisi biiyiikliiklerindeki siralamadir. Bu paragrafta ODD’ye iliskin
sonuclar sunulacak, kazanclara iliskin sonuglar ise bir sonraki paragrafta tartigilacaktir.
Meksika’da her iki model igin her iki dénemde de ilk beste birlik gruptaki ODD nin
regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlaml1 olmamas1 ODD’nin deger iliskisinin
finansal kaldirag arttikga azalmasi argiimanimizi reddettigi goriilmektedir. Ote
yandan, Endonezya’da her iki model igin her iki dénemde de ODD’nin regresyon
katsayilarinin en biiylik olarak ilk iki beste birlik grupta ve en kiiciik olarak son beste
birlik grupta bulunmasi, bu arglimanimizi teyit eder niteliktedir. Kore’de her iki model
icin ikinci donemde bu argiiman teyit edilebilmekte, ilk donemde bir model i¢in deger
iligkisinde son iki siranin ilk ve son beste birliklere ait olmasi bu arglimanimiz
paralelinde sonuglar sunmamaktadir. Tiirkiye’de her iki model i¢in ikinci donemde
siralamadaki ilk iki siranin ilk ve son beste birliklere ait olmasi, bu arglimani teyit
edememektedir. Ayrica Tirkiye icin her iki modelin de ilk donemde bu argliman

paralelinde sonuglar gdstermedigi anlasilmaktadir.
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Meksika’da her iki model i¢in de ilk donemde raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin ilk ve son beste birlik gruplar haricinde istatistiki olarak anlamli
olmamasi ile siralamadaki ilk gelen beste birliklerin her iki donemde de ilk iki beste
birlik gruplar olmamasi, kazanglarin deger iliskisinin finansal kaldira¢ arttikca
azalmasi arglimanimizi reddetmektedir. Endonezya icin ilk donemde her iki modelde
de son iki siranin son iki beste birlik gruba ait olmasi arglimanimizi kismen de olsa
teyit etmektedir. Fakat ilk donemde her iki modelde de ilk beste birlik grubun ortada
yer almasi ve ikinci donemde her iki modelde de tigiincii ve dordiincii siralarin ilk iki
birlik gruba ait olmas1 arglimanimiz paralelinde olmayan sonuglardir. Kore’de her iki
donemde her iki model i¢in ilk siranin ilk beste birlik gruba ait oldugu goriilmektedir.
Ayrica ikinci donemde her iki model icin de son iki siranin son iki beste birlik gruba
ait olmast ve bunun ilk donemde bir model i¢in de gegerli olmasindan dolay1 Kore i¢in
elde edilen sonuglarin argiimanimizi teyit eder nitelikte oldugu anlasilmaktadir.
Tiirkiye i¢in ilk donemde her iki modelde de son iki siranin son iki beste birlik gruba
ait olmas1 arglimanimizi kismen de olsa teyit etmektedir. Fakat Tiirkiye i¢in ikinci

donemki siralama, arglimanimiz paralelinde olmayan sonuglar ortaya koymaktadir.

Yukarida beste birlik gruplar igin sunulan ODD’nin regresyon katsayilarinin ve
kazanglarin regresyon katsayilariin deger iliskisi biiyiikliiklerindeki siralamanin her
iilke, model ve dénem o6zelinde farkli sonuglar sunmasindan dolayr bu sonuglarin
genellenebilmesi  -sdylendigi tlizere- miimkiin goériinmemektedir. Regresyon
katsayilar1 i¢in ayni iilkenin ayni doneminde farkli modellerin farkli sonuglar
verebilmesi gibi sonuglarla karsilasildig1 da goriilmektedir. Ornegin, ikinci donemde
Meksika’da Model (1) i¢in dordiincii beste birlik grubun kazanglarimin regresyon
katsayist istatistiki olarak anlamli raporlanmamakta ve Model (2) i¢in ikinci ve son
beste birlik gruplarin kazanglarinin regresyon katsayilari istatistiki olarak anlamh
raporlanmamaktadir. Dolayisiyla bu sonuclarin makro diizeyde
yorumlanmalarindansa mikro diizeyde yorumlanmalarimin daha uygun oldugu

anlasilmaktadir.



1 GIRIS

Deger iliskisine (value relevance) dair bilinen ilk ¢alismalarin yapildigr 1960’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren, konunun, muhasebe arastirmalarinin hatirt sayilir bir
kisminda yer aldig1 goriilmektedir. Her ne kadar deger iliskisine dair bilinen herkesce
kabul gormiis tek ciimlelik bir tanim bulunmasa da muhasebe verilerinin, hisse senedi
fiyatlar1 ve/veya getirileri gibi piyasa bazli dl¢iitler iizerindeki etkileri ve aciklayiciligi,
deger iligkisi olarak diisiiniilebilir. Bu baglamda, deger iliskisi kavraminin sermaye
piyasalar1 bazli muhasebe arastirmalarinin baz noktalarindan biri oldugu da

sOylenebilir.

Deger iligkisinin muhasebe Kkalitesinin ol¢timiinde belirlenmesinde siklikla
faydalanilan bir &lgiit olarak kullanildigi anlasilmaktadir. Ornegin, Barth ve dig.
(2008) tarafindan kullanilan ti¢ muhasebe kalitesi gostergesinden birinin deger iliskisi
oldugu goriilmektedir. Ote yandan, kazanglarmn kalitesini inceleyen calismalarda da
deger iliskisinden faydalamldig: bilinmektedir.? Gaio ve Raposo (2011) ve Gaio
(2010) tarafindan kazanglar i¢in muhasebe kalitesi incelemesinde kullanilan yedi
kalite unsurundan birisi deger iliskisidir. Deger iliskisinde meydana gelen artig/azalis,

muhasebe kalitesinin arttigi/azaldigr seklinde yorumlanmaktadir.®

Mevcut literatiirde deger iliskisinin Olgiilmesinde Easton ve Harris’in (1991)
Getiri Modeli’nin ya da Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli’nin kullanildig: bilinmekte ve
deger iliskisinin ¢esitli perspektiflerden incelendigi anlasilmaktadir. Son dénemlerde
birgok iilkede goriilen muhasebe uygulamalariin yakinsamasi ya da yerel genel kabul
gbérmiis muhasebe standartlarinin (GKGMS) yerine Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari’nin (UFRS) kabul edilerek UFRS bazli raporlamaya gecilmesi, giincel

deger iligkisi literatiiriiniin odak noktasini olusturmaktadir. Bu konu bazli deger iliskisi

2 Wysocki (2009), muhasebe kalitesinin ¢ok boyutlu bir arastirma alam oldugunu ifade etmektedir.
Mevcut literatiir incelendiginde, kazanglarin kalitesi konusunun muhasebe kalitesinin bir alt kiimesi
oldugu yorumunu yapiyoruz. Ornegin, Barth ve dig. (2008) tarafindan kullamilan muhasebe kalitesi
gostergelerinden ikisinin kazanglarin kalitesi olglimiinde sikga faydalanilan Olgiitlerden olmasi, bu
yorumumuzu teyit eder niteliktedir.

3 Bu artig/azalis regresyon sonucu elde edilen (ayarli) R? degerlerinin istatistiki ya da betimsel kiyasi
ve/veya regresyon Kkatsayilarinda meydana gelen istatistiki ya da betimsel kiyas neticesinde
gozlemlenmektedir.



calismalarinin ya UFRS oncesi ve sonrasi toplam deger iliskisini inceledigi ya da
genellikle UFRS uygulamas: ile birlikte raporlanmaya baslanan diger kapsamli gelir
kalemleri ya da maddi olmayan duran varliklara iliskin muhasebe verileri gibi

muhasebe kalemlerinin deger iliskisini analiz ettigi goriilmektedir.

Yukaridaki paragrafta bahsi gecen giincel ¢alismalarin ilk akimi, UFRS bazli
raporlanan muhasebe verilerinin deger iliskisi ile GKGMS bazli raporlanan muhasebe
verilerinin deger iliskisini kiyaslamaktadir. Bu akimda genellikle Getiri ya da Fiyat
Modelleri kullanilarak elde edilen regresyon sonuglarina iliskin (ayarli) R2
degerlerinin ya da regresyon katsayilarinin karsilastirildigi anlasilmaktadir. Ayni iilke
verileri ve benzer yil araliklar1 kullanilmasina ragmen bu akimdaki bazi ¢aligmalarin
taban tabana zit sonuglar verdigi de goriilmektedir. Ornegin, Bartov ve dig. (2005)
tarafindan Alman firmalarina ait 1998-2000 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak Alman
GKGMS bazli raporlanan kazanglarin deger iliskisinin UFRS bazli raporlanan
kazanclarin deger iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha az oldugu
sonucu ortaya konulmaktadir. Ote yandan, Hung ve Subramanyam (2007) ise Alman
firmalarina ait 1998-2002 yillar1 arasi veri setini kullanarak Bartov ve dig. (2005)
tarafindan ortaya konulan kazanclarin deger iliskisine dair sonuclarin tam tersinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Ozetle, bu akimda, UFRS nin yerel GKGMS’lere
gore daha istiin bir standartlar seti olup olmadig1 konusunda tam bir fikir birligi

bulunmamaktadir.

Deger iliskisini inceleyen giincel ¢alismalarin ikinci akiminda ise, UFRS ile
birlikte halihazirda raporlanmakta olan muhasebe verilerinin deger iliskisinde
meydana gelen degisimler ya da UFRS uygulamasi ile birlikte raporlanmaya baslanan
cesitli kalemlerin birbirleri ile deger iligkisi kiyaslanmaktadir. Bu akimda genellikle
Getiri ya da Fiyat Modelleri kullanilarak elde edilen regresyon sonuglarina iliskin
regresyon katsayilarinin karsilastirildig: goriilmektedir. Bu paragrafta birbirlerini teyit
etmeyen sonuglar veren ve her ne kadar ayn1 zaman araliklarin1 kullanmasalar da
benzer o6rneklemler kullanan iki ¢alisma tartisilarak deger iliskisi arastirmalar igin
onemli goriilen hususlarin alt1 ¢izilecektir. Devalle ve Magarini (2012) tarafindan bes
biiyiikk Avrupa Birligi (AB) iilkesinin firmalarina iligkin 2005-2007 yillar1 arast veri
seti kullanilarak hem Fiyat Modeli hem de Getiri Modeli i¢in net karin ve kapsamli

gelirin deger iliskisi kiyaslanmaktadir. Kapsamli geliri diger kapsamli gelir ve net kar



olarak iki bilesen bazinda inceleyen yazarlar, Fiyat Modeli i¢in ODD ve net kar
degiskenlerini kullanarak yapilan regresyon sonucunda elde edilen R? degeri ile bu
degiskenlere diger kapsamli gelir eklendiginde regresyon sonucunda elde edilen R?
degeri arasindaki farkin istatistiki olarak anlamliligini incelemektedir. Devalle ve
Magarini (2012), toplam 6rneklem ile Fransa drneklemi ve Italya érneklemi igin diger
kapsamli gelirin muhasebe verilerinin aciklayiciligini istatistiki olarak anlamli bir
sekilde artirdigini; fakat Almanya, Birlesik Krallik ve Ispanya ic¢in bu degisimin
istatistiki olarak anlamli seviyelerde gergeklesmedigini ortaya koymaktadir.* Ote
yandan, Mechelli ve Cimini (2014) ise AB tilkeleri firmalarina ait 2006-2011 yillar
arasi veri setini kullanarak hem Fiyat Modeli hem de Getiri Modeli i¢in net karin ve
kapsamli gelirin regresyon katsayilarim1 kiyaslamakta ve net karin regresyon
katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde kapsamli gelirin regresyon
katsayisindan daha biiyiik oldugu sonucunu sunmaktadir. Diger bir deyisle, Mechelli
ve Cimini (2014), net karin deger iligkisinin kapsamli gelirin deger iliskisinden biiyiik

oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki paragraflarda da tartisildigi iizere deger iliskisi literatiiriinde ortak
bir sonuca ulasilamadigi goriilmektedir. Bu durumun sebepleri olarak su bes etken
gosterilebilir: 1) nihai 6rneklem olusturulurken firma se¢iminde uygulanan finansal
kurumlart dahil etmeme ya da yalnizca kar elde eden firmalar1 6rneklemde tutma gibi
filtreler, ii) ornekleme dahil edilen iilkeler (¢cok iilke kullanilan o6rneklemlerde
kurumsal ve yasal farkliliklarin bulunmasi gibi), iii) kullanilan zaman araliklari, iv)
verilerin elde edildigi veri tabanlari, ve V) gesitli ekonometrik sebepler. Barth ve dig.
(2008), farkli kontrol degiskenlerinin kullanilmasini, muhasebe kalitesine yonelik

arastirmalarin karmasik sonuglar sunmasinin bir diger sebebi olarak gostermektedir.

Deger iliskisi literatiiriinde orneklemlerin bulunduklar1 endiistrilere gore
(6rnegin: Chalmers ve dig., 2011; Demir ve dig., 2013; Ciftci ve dig., 2014) ve firma
piyasa degerlerine ya da aktif biiyiikliiklerine gore (6rnegin: Aleksanyan, 2009; Alali
ve Foote, 2012; Aleksanyan ve Karim, 2013) incelendikleri goriilmektedir. Mevcut

4 Devalle ve Magarini’nin (2012) Getiri ve Fiyat Modellerine gore toplam 6rneklem ve Fransa
orneklemi igin raporladiklar1 sonuglar birbirini teyit etmedigi icin Getiri Modeli’ne iliskin sonuclari
okuma kolaylig1 agisindan sunmamay1 uygun goriiyoruz. Ayrica yazarlar, her ne kadar net kar ve
kapsamli gelir arasinda dogrudan bir karsilagtirma yapmasalar da yazarlarin kapsamli gelirin bir bileseni
olan diger kapsaml1 gelir i¢in elde ettikleri sonuglar, kapsamli gelirin net kara ek olarak piyasa degerleri
tizerindeki etkisi olarak diistintilmelidir.



literatiirde Orneklemlerini finansal kaldiraglarina gore alt Orneklemler seklinde
inceleyen bir ¢aligsma, bildigimiz kadariyla bulunmamaktadir. Fakat klasik anlamda
bilinen deger iliskisi modellerine kontrol degiskeni olarak finansal kaldiraci dahil eden
bazi calismalarm bulundugu bilinmektedir. Ornegin, Chebaane ve Othman (2014)
Fiyat Modeli regresyonlarina finansal kaldira¢ degiskenini de dahil ederek UFRS
oncesi donemde %10 istatistiki anlamlilik seviyesinde bulunan bu degiskenin UFRS
sonrast donemde %1 istatistiki anlamlilik seviyesine c¢iktigini; aym1 zamanda ilk
donemki regresyon katsayisinin ikinci donemki regresyon katsayisinin yiizde altmisi
kadar oldugunu raporlamaktadir. Ayrica, Chebaane ve Othman’in (2014) regresyon
sonuglari, finansal kaldira¢ degiskeninin piyasa degeri lizerinde her iki donem i¢in de
pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Lee ve dig. (2015) ise Fiyat Modeli
regresyonlarina finansal kaldira¢ degiskenini de dahil ederek finansal kaldiracin piyasa
degeri iizerinde %5 istatistiki anlamlilik seviyesinde negatif bir etkisinin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Kurumsal finansman alaninda sermaye yapilarina gore firmalarin
incelenmesi goriilmekte iken deger iligkisi literatiirlinde bdyle bir incelemenin

bulunmadigini bildigimiz kadariyla tekrar soylemekte fayda goriiyoruz.

Bu tezde toplam deger iliskisinin ve &zkaynaklar defter degeri (ODD) ile
kazanglarmn deger iligkisinin farkli kaldira¢ seviyelerine gore zaman igindeki
degisimleri gelismekte olan iilkeler 6rneklemi kullanilarak incelenmektedir. Popiiler
BRIC iilkeleri yerine Goldman Sachs Varlik Yonetimi Yonetim Kurulu eski Bagkam
Jim O’Neill tarafindan yapilan MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye)
iilkeleri, bu tezin érneklemlerini olusturmaktadir.® Analiz konusu zaman dilimi 2005

ve 2015 yillarmi kapsamaktadir.®

Zaman icinde deger iliskisindeki degisimin
incelenmesi i¢in analiz konusu zaman dilimi muhasebe verilerine gére 2005-2009 ve
2010-2014 olmak iizere beser yillik iki alt doneme ayrilmaktadir. Her iilke bazinda
ayr1 ayri diistiniilerek, firmalar, her yil i¢in farkli finansal kaldirag seviyelerine gore
bes alt grupta siiflandirilmaktadir. En diisiik finansal kaldiragl (yani borgluluk orani
en az olan) smif ilk beste birlik grup iken en yiiksek finansal kaldiragli (yani bor¢luluk

orani en fazla olan) sinif son beste birlik gruptur.

5 Bu tezin devaminda kullanilan Kore iilkesi Giiney Kore iilkesini kastetmektedir.
® Nihai 6rneklemdeki muhasebe verileri 2005 ve 2014 yillar1 arasina ait iken fiyat verileri 2006 ve 2015
yillar1 arasina aittir.



Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli kullanilarak literatiirde yayginca kullanilan hem
Mart sonu hem de Haziran sonu icin hesaplanmis piyasa degerleri regresyonlarin
bagimli degiskenleri olarak modellere dahil edilmektedir. Regresyonlarin bagiml
degiskeni olan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin Olglim aylarina gore farkh
finansal kaldiraglar kullanilmakta ve ilgili finansal kaldiraglara gore alt 6rneklemler
(beste birlikler) olusturulmaktadir. Ornegin, Mart ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin
piyasa degerini kullanan modelde baz alinan finansal kaldirag, biitiin bor¢larin Mart
ay1 sonu itibartyla hisse senetlerinin piyasa degeri ve biitiin bor¢larin toplamina orani
olarak hesaplanmakta iken Haziran ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin piyasa
degerini kullanan modelde baz alinan finansal kaldirag, biitiin bor¢larin Haziran ay1
sonu itibariyla hisse senetlerinin piyasa degeri ve biitlin bor¢larin toplamina oran

olarak hesaplanmaktadir.

Tezde uygulanan regresyon yontemi sabit etkiler en kiigiik kareler (EKK)
yontemidir. Fakat tezin yontemsel anlamda getirdigi yenilik, dogrudan kod vasitasiyla
sabit etkiler yontemi uygulamak yerine manuel olarak biitiin bagimli ve bagimsiz
degiskenleri 6nce firma 6zelindeki sabit etkilerden, daha sonra firma 6zelindeki sabit
etkilerden arindirilmis ara formlar1 y1l 6zelindeki sabit etkilerden de arindirarak nihai
regresyonlarda kullanmaktir. Boylelikle dogrudan kod vasitasiyla sabit etkiler EKK
yontemi uygulandiginda muhasebe verilerine ek olarak farkli kuklalarin da agiklayici
etkilerini regresyon R? degerlerine yansitmalarinin dniine gegilmektedir. Ayrica, bu
yontem ile, iki alt donemdeki firma 6zelindeki sabit etkilerden ayr1 ayri arindirmak
yerine biitlin donemler gbz Oniinde tutularak firma Ozelindeki sabit etkilerden

arindirma islemi yapilmaktadir.

Bildigimiz kadariyla deger iliskisi literatiiriinde ¢esitli sermaye yapilarina gore
deger iligkisi heniiz incelenen bir konu degildir. Bu sebeple bu tezin deger iliskisi
literatiiriindeki bu boslugu dolduracagini diistiniiyoruz. Ayn1 zamanda MIST iilkeleri,
deger iliskisi caligmalarinda bildigimiz kadariyla pek dikkat ¢ekmeyen bir gelismekte
olan iilkeler gruplamasidir. Bu tezin MIST iilkelerine ait 6rneklemleri kullanarak
gelismekte olan iilkeler i¢in sundugu sonuglarin da bu tezin deger iliskisi literatiiriine
yapacagi ikinci katki olacagini umuyoruz. Literatiirde regresyon katsayilarinin
kiyaslandig1 caligmalar bulunmaktadir. Bu caligmalarin bir kisminda, regresyon

katsayilarinin daha yansiz ve etkin olarak elde edilmesi adina firma/endiistri/iilke



ve/veya yil kuklalarinin kullanildig1 goriilmektedir. Fakat kukla degisken eklemek,
deger iliskisi olgiitii olan R? degerlerinin dogrudan etkileyerek daha biiyiik R?
degerlerine sebebiyet vermektedir. Firma ve yil kukla degiskenlerinin etkilerine maruz
kalmayan muhasebe verilerine iliskin R? degerlerinin elde edilmesi adina bu tezde
yontem olarak manuel bir sekilde firma ozelindeki ve yil 6zelindeki etkilerden

arindirma yapilmasinin da literatiire yontemsel bir katki sunacagini diisiiniiyoruz.

Tezin bundan sonraki kisimlari takip eden siralamay1 izlemektedir. Tezin ikinci
kismi, deger iligkisi tanimlarin1 ve seg¢ilmis literatiirii sunmaktadir. Tezin ii¢lincii
kisminda hipotez gelistirme ve ilgili arglimanlar tartisilmaktadir. Tezin dordiincii
kisminda, MIST iilkelerine iligskin bilgiler verilmekte ve 6rneklem se¢iminin nasil
yapildig1 agiklanmaktadir. Tezin besinci kisminda degiskenler tanimlanmakta ve
kullanilan modeller ile aragtirma yontemleri detayli bir sekilde tartisiimaktadir. Tezin
altinci kisminda arastirma bulgulari her iilke 6zelinde tek tek incelenmekte ve
yorumlanmaktadir. Tezin son kismi ise tezin temel bulgularini 6zetlemekte, tezin
yeniliklerini ve literatiire katkilarini agiklamakta, tezin kisitlarini ortaya koymakta ve

gelecek arastirmalar i¢in Onerilerde bulunmaktadir.



2 DEGER iLiSKiSi TANIMLARI VE SECILMi$S LITERATUR

2.1 Deger lliskisi Nedir?

Deger iliskisi kavraminin mevcut literatiirde 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren
yogun bir sekilde irdelendigi goriilmektedir. Cesitli yazarlarca (6rnegin: Walker, 1997;
Anandarajan ve dig., 2006; Papadatos ve Bellas, 2011) bu kavrama iliskin bilinen ilk
calismanin Ball ve Brown (1968) tarafindan yapildigi belirtilmekte ise de kimi
yazarlarca (6rnegin: Barth ve dig., 2001; Mulenga, 2016) ilk ¢alismanin Miller ve
Modigliani’ye (1966) ait oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, ilgili donemde Beaver’in
(1968) de konuya iligkin bir caligmasmin oldugunun sdylenmesinde fayda
bulunmaktadir. Bahsi gecen ili¢ ¢calismada her ne kadar ‘deger iliskisi’ kavrami net
olarak ifade edilmese de arastirma konular1 ve kullandiklar1 degiskenler agisindan bu
calismalarin deger iliskisi literatiiriinlin baslangi¢c noktalar1 olarak kabul edilebilecegi

diistiniilmektedir.

Gilinlimiizde bilinen anlamda ‘deger iliskisi’ kavraminin ilk kez Amir ve dig.
(1993) tarafindan literatiire kazandirildigi, Barth ve dig. (2001) tarafindan
belirtilmektedir. Deger iliskisinin mevcut literatiirde genel-geger bir tanimi bulunmasa
da deger iliskisi kavrami hisse senedi getirileri ve/veya fiyatlarinin ¢esitli muhasebe
verilerince agiklanabilirligi olarak diisiiniilebilir. Ornegin, Barth ve dig. (2001),
fiyatlarla muhasebe verileri arasinda bir tahmin edilebilirlik oldugunda ilgili muhasebe
verilerinin deger iligkili oldugunu ifade etmektedir. Hail (2013) tarafindan Beaver’den
aktarilan ve Sekil 1’de gosterilen firma degeri, gelecek nakit akimlari/temettiiler,
raporlanacak kazanglar ve raporlanan kazanglar arasindaki iliski, deger iliskisi
kavraminin genel bir Ozeti niteligindedir. Sekil 1’de soru isareti ile gdsterilen
raporlanan kazanglar ve firmanin giincel piyasa degeri arasindaki iliski, deger iligkisini

ifade etmektedir.’

" Tez galigmamiz boyunca kullamlacak kazanglar kelimesi, diger kapsamli gelir ve kapsamli gelir
haricindeki biitiin karlarin (6rnegin: net kar, olagandisi kalemler oncesi kar ve AR-GE giderleri
diisiilmemis kar) yerine kullanilacaktir.
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Temel Analiz

Sekil 1 Piyasa verileri ile muhasebe verileri arasindaki iliski ve muhasebe verilerinin tahmin kapasitesi.

Kaynak: Beaver’'den aktaran Hail (2013)

Deger iliskisi kavramina iliskin Francis ve Shipper (1999) tarafindan getirilen

dort alternatif yorum, kavramin agiklanmasi noktasinda oldukca faydali bilgiler

sunmaktadir (ss. 325, 326, 327):

“Finansal tablo bilgileri, gergek (intrinsic) hisse senedi degerlerini
yakalayarak hisse senedi fiyatlarimin énciileri olmaktadir. Bu baglamda
deger iliskisi muhasebe bazli alim-satim islemlerinin yapilmasi sonucu
ortaya ¢ikan kar ile olciilebilmektedir.”

“Finansal bilgiler bir degerleme modelindeki degiskenleri iceriyorsa ya
da bu degiskenlerin tahmininde yardimci oluyorsa deger iliskileri
bulunmaktadir. Yani indirgenmis temettii modeli, indirgenmis nakit akimi
modeli ya da indirgenmis artik kar modeli i¢in kazan¢larin deger iligkisi
gelecek temettiileri, nakit akimlarini, kazanglari veya defter degerlerini
tahmin edebilirligi ile ol¢ciilebilmektedir.”

“Deger iligkisi, finansal tablo bilgilerinin piyasadaki toplam bilgi demetini
degistirebilme yetenegi olarak ol¢iilmektedir. Yani s6z konusu bilgilerin
aslinda yatirimcilar tarafindan kullanilip kullanmilmadiginin istatistiki
anlamda ifadesidir. Bu baglamda deger iliskisi yeni haberlerin,
yvatirimcilarin beklentilerini revize etmelerini saglamak suretiyle, hisse

senedi fiyatlarinda degisime sebep olmasi olarak él¢iilmektedir.”



o “Deger iligkisi, finansal tablo bilgilerinin, hisse senedi degerlerini
etkileyen biitiin bilgileri (kaynagi 6nemsenmeksizin) yakalayabilmesi veya
ozetleyebilmesi olarak olciilmektedirv. Yani deger iliskisi, muhasebe
bilgileri ve piyasa degeri ya da hisse senedi getirisi arasindaki uzun

’

donemli iliski olarak da diistiniilebilmektedir.’

2.2 Deger lliskisine Dair Bilinen i1k U¢ Calisma

Bir 6nceki boliimde de bahsedildigi lizere deger iliskisine iliskin bilinen ilk ii¢
caligmanin, kronolojik sira ile, Miller ve Modigliani (1966), Ball ve Brown (1968) ve
Beaver (1968) tarafindan yayinlandigi bilinmektedir. Bu boliimde bu ii¢ ¢alisma

detaylica ele alinacaktir.

Miller ve Modigliani (1966) tarafindan yapilan ¢aligmanin temel konusunun
sermaye maliyeti oldugu anlasilmaktadir.® Yazarlar, 1954 ve 1957 yillar1 arasinda
elektrik tiretim ve dagitim endiistrisine (electric utility industry) ait 63 sirketin piyasa
degerleri ile cesitli sermaye kalemleri maliyetleri, aktif biiylimesi ve kazanclar
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu ¢alismada kazanglarin piyasa degeri tizerinde,
analize konu her {i¢ sene i¢in de, istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif etkisi

oldugu gosterilmektedir.®°

Ball ve Brown (1968) tarafindan fiyatlarin bilinen biitlin bilgileri yansittiginda
fiyat degisimlerinin piyasadaki bilgi akisini yansitacagi sdylenmekte ve kazanglarin
aciklanmasimi miiteakip hisse senedi fiyatlarinda gozlemlenen degisimin kazang
rakamlarinda bulunan bilgilerin yararliligi konusunda bir kamit sunacagi ifade
edilmektedir. Yazarlar, 6rneklemlerini beklentinin {izerinde kazang getiren gozlemler
ve beklentinin altinda kazang getiren gozlemler olarak iki gruba ayirmakta ve 1946 ve
1966 yillar1 aras1 kazang verileri olan firmalar1 veri setine dahil etmektedir. Belirtilen
zaman arali81, analiz periyodu olan 1957 ve 1965 yillar1 arasinda beklenen hisse senedi

getirilerinin hesaplanmasinda kullanilmakta ve gerceklesen getiriler ile beklenen

8 Bu yiizden literatiiriin biiyiik bir kismu tarafindan bu ¢alismanin deger iliskisi calismalarmimn baslangic
noktasi olarak addedilmedigini diisiiniiyoruz.

® Bu ¢aligmadaki kazanglar ve piyasa degeri, ilgili sermaye kalemleri maliyeti ayarlamas1 yapildiktan
sonraki kazanglar ve piyasa degeridir.

0 Bu galismada deger iliskisi ile ilintili olabilecek bagka bir kistm bulunmadigi igin bu ¢alismamn
analizi hakkinda daha detayli bir bilgi sunmuyoruz.
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getiriler arasindaki fark anormal performans endeksi olarak diisliniilmektedir. Bu
endeksin hesaplanmasinda aylik fiyat hareketleri gézlemlenmekte ve bu endeks,
finansal tablolarin agiklanma tarihinden 12 ay onceki aylik hisse senedi fiyati ile
baslamakta ve agiklama tarihi ay sonu fiyat1 ile sonlanmaktadir.!' Ball ve Brown
(1968), raporlanan kazanglarin aylik fiyat ile hesaplanan anormal getiri endeksi

tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulundugunu ortaya koymaktadir.

Beaver (1968) tarafindan konu ile ilgili Ball ve Brown’unkine (1968) benzer
sonuglar ve ongoriiler verilmekte; yatirimeilarin kazanglara olan tepkileri, finansal
tablolarin agiklanma tarihleri civarindaki 17 haftalik (8 hafta 6ncesi ve 8 hafta sonrasi)
hacim ve fiyat hareketleri cergevesinde incelenmektedir. Beaver (1968) tarafindan,
1957 ve 1965 yillar1 arasindaki veri seti kullanilarak, fiyatlarin biitiin piyasaya ait
beklentilerin degisimini ve hacmin ise bireylerin beklentilerin degisimini yansittig1
belirtilmekte; agiklama donemindeki fiyat ve hacimdeki belirgin degisimlerin
yatirimcilarin —diger bilgilerden ziyade— kazanglara odaklanmalarindan kaynaklandigi

ifade edilmektedir.

Beaver’in (1968) ve Ball ve Brown’un (1968) calismalarinin birbirini
tamamlayici nitelikte olduklar1 goriilmektedir. Ornegin, Beaver’in (1968) érneklemini
finansal y1l kapanig1 31 Aralik olmayan firmalar olusturmakta iken Ball ve Brown’un
(1968) orneklemini finansal yil kapamist 31 Aralik olan firmalar meydana
getirmektedir. Ayrica Beaver’in (1968) getiri araligimin daha dar bir donem
olmasindan otiiri bu c¢alisma bir nevi olay c¢alismasi (event study) olarak
diisiiniilebilecekken Ball ve Brown’un (1968) zaman araliginin ¢ok daha uzun bir
donemi kapsadigr goriilmektedir. Metodoloji ve 6rneklem olarak farkli olan bu iki
¢alismanin ortak bulgulara ulasmasinin, bulgularin saglamlig1 (robustness) agisindan

son derece dnemli oldugu diistiniilmektedir.

11 Ball ve Brown (1968) tarafindan hem kazanglarin zamanlamasi (timeliness) hem de kazanglarm bilgi
icerigine (information content) iliskin sonuglar sunulmaktadir. Bu tezin konusu geregi yazarlarin
yalnizca kazanglarin bilgi icerigine dair ortaya koydugu sonuclar tartisilmakta, calismalarinin mithim
bir kismini olusturan kazanglarin zamanlamasina iligkin bulgular: sunulmamaktadir.
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2.3 Secilmis Literatiir

Bilinen ilk ¢alismalarin yayin yili olarak belirtilen 1966°dan (Barth ve dig.,
2001; Mulenga, 2016) itibaren konuya iliskin yapilan bir¢ok arastirma bulunmaktadir.
Holthausen ve Watts (2001) tarafindan konuya iligkin ¢alismalar, goreceli iliski
caligmalar1 (relative association studies), artimli iliski ¢alismalar1 (incremental
association studies) ve marjinal bilgi i¢erikli ¢caligmalar (marginal information content
studies) olmak iizere ti¢ ana baslikta siniflandirilmaktadir. Birinci grupta yer alan
caligmalar, farkli muhasebe standartlarina gore raporlanan muhasebe kalemlerinin
hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri lizerindeki agiklayiciliklarini kiyaslamaktadir. Bu
calismalarda deger iliskisi indikatorii olarak regresyon sonucu elde edilen R? ya da
ayarli R? kullanilmakta ve deger iliskisi kiyas1 bu regresyon ¢iktilarinmn birbirleriyle
karsilastirilmast ile ortaya konulmaktadir. Ikinci grupta yer alan calismalarda
muhasebe kalemlerinin hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri lizerindeki agiklama giicii
analiz edilmektedir. Bu g¢alismalarda regresyon sonucu elde edilen ilgili kalemin
katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi (genelde %10 istatistiki anlamlilik
seviyesi ve tlizeri) durumunda ilgili kalemin deger iligkisinin bulundugu ifade
edilmektedir. Ugiincii siifta yer alan ¢alismalarda ise bir muhasebe verisinin mevcut
veri setine katkisinin olup olmadigini inceleyen caligmalar bulunmaktadir. Bu
caligmalarda ilgili muhasebe verisinin raporlanmasinin, mevcut durumdaki raporlanan
veriye gore hisse senedi getirisi ya da fiyati tizerindeki anlamlilig1, deger iligkisi olarak
yorumlanmaktadir. Holthausen ve Watts (2001), yaptiklari literatiir taramasina konu
olan ¢aligmalarin yalnizca %6’smm son grupta bulundugunu belirtmekte, bakiyenin
ilk iki sinifta yer aldigini ve ¢ogu g¢alismanin ilk iki sinifin kesisim kiimesinde

bulundugunu goéstermektedir.

Literatiir taramamizda Holthausen ve Watts’in (2001) son kategorisi ¢ok az bir
yiizde isgal ettigi i¢in yazarlarin ilk iki gruplamasi i¢inde kalan ¢alismalar irdelenecek
ve konularina gore bu iki sinif detaylandirilarak mevcut literatiir; deger iligkisinde
zaman i¢inde meydana gelen degisimleri inceleyen, uygulanan farkli finansal
raporlama standartlarina gore deger iligkisini kiyaslayan, farkli yasal ortamlardaki
deger iliskisini kiyaslayan ve cesitli kriterlere gore gruplanan farkli siiflarin deger

iligkisini inceleyen ¢aligmalar olmak iizere dort ana baslikta ele alinacaktir.
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Bu tez calismasi, yukaridaki paragrafta yapilan dortlii siniflandirmaya gore ilk

ve son siniflarn i¢inde yer almaktadir.

2.3.1 Deger iliskisinde zaman icinde meydana gelen degisimleri inceleyen

calismalar

Bu sinifta yer alan ¢alismalarin genellikle iki asamada deger iliskisini inceledigi
anlasiimaktadir. Ik asamada deger iliskisi olgiitii olarak her yil ya da dénem igin R?
ya da ayarli R? degerleri elde edilmektedir. ikinci asamada ise bu degerler bagiml
degisken ve yillar ya da donemler bagimsiz degisken olmak tizere ikinci bir regresyon
daha yapilmakta, bu regresyon sonucunda elde edilen yil ya da donem degiskeninin
regresyon katsayisinin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli bulunmasi
halinde bu regresyon katsayisi pozitif/negatif ise deger iliskisinde zamanla bir
artisin/azaligin meydana geldigi yorumu yapilmaktadir. Eger bahse konu regresyon
katsayist %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli raporlanmamigsa zaman
icinde deger iliskisinde istatistiki olarak kayda deger bir degisimin meydana gelmedigi

ifade edilmektedir.

Collins ve dig. (1997), ABD firmalarina ait 1953-1993 yillar aras1 veri setini
kullanarak deger iligkisinin zaman i¢inde degisimini analiz etmekte ve donemin
literatiiriince iddia edilenin aksine deger iliskisinin zaman i¢inde azalmadigini, hatta
bir nebze de olsa arttigini ifade etmektedir. Ayrica yazarlar, kazang¢larin zaman i¢inde
deger iliskisinde meydana gelen azalisin biiyiikliigiiniin ODD’nin zaman iginde deger
iliskisinde meydana gelen artisin biiyiikliigiinden daha az oldugunu; ODD’nin deger
iliskisinde meydana gelen artis kazanglarin deger iliskisinde meydana gelen azalisi
bastirdig1 icin toplam deger iliskisinin zaman iginde arttifi sonucunu ortaya

koymaktadir.

Francis ve Shipper (1999) tarafindan ABD firmalarina ait 1952-1994 yillar1 aras1
veri seti kullanilarak deger iliskisindeki zaman igindeki degisim incelenmektedir.
Yazarlarin Getiri Modeli kullanarak elde ettikleri sonuglar deger iliskisinde yillar

icinde bir diisiise isaret etmekte iken Fiyat Modeli kullanarak elde ettikleri sonuglar
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deger iliskisinde zaman iginde bir artis meydana geldigini gdstermektedir.'? Yazarlar,
orneklemlerini teknoloji-yogun ve teknoloji-yogun olmayan sektorler olarak ikiye
boliip analizlerini yineleyerek yukarida bahsi gegen sonuglari teyit etmektedir. Getiri
Modeli sonuglarina gore teknoloji-yogun gruptaki zaman igindeki deger iliskisinde
meydana gelen diisiis, diger gruptaki diisiise gore daha biiyiik olsa da bu iki grup
arasindaki digiis fark: istatistiki olarak anlamli raporlanmamaktadir. Fiyat Modeli
sonuglarma gore ise teknoloji-yogun gruptaki zaman igindeki deger iliskisinde
meydana gelen artisin, diger gruptaki artisa gore ¢ok daha kiigiik oldugu ve bu iki grup
arasindaki artis farkinin istatistiki olarak anlamli oldugu ifade edilmektedir. Ozetle,
yazarlar, Fiyat ve Getiri Modellerine gore zaman igindeki deger iliskisinde meydana

gelen degisimler i¢in birbirini teyit etmeyen bulgulara ulagsmaktadir.

Collins ve dig. (1997) ve Francis ve Shipper (1999) tarafindan mevcut literatiir
ile ayn1 dogrultuda olmayan bulgularin ortaya konulmasi iizerine, birgok g¢aligma
benzer zaman aralifi ve Orneklemi kullanarak ilgili yazarlarin analizlerini
tekrarlamakta ve elestirel sonuglar ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalardan en bilinen
ikisinin Brown ve dig. (1999) ile Easton ve Sommers’e (2003) ait oldugu
gorilmektedir. Brown ve dig. (1999), ABD firmalarina ait 1958-1996 yillar1 aras1 veri
setini kullanarak deger iliskisindeki zaman igindeki degisimi incelemekte ve Collins
ve dig. (1997) ile Francis ve Shipper (1999) tarafindan ortaya konulan sonuclarin
ekonometrik olarak bazi sorunlar i¢erdigini gostermektedir. Bu sorunlarin ¢oziimii igin
kullanilan degiskenlerin ortak bir deger ile boliinmesini ¢oziim olarak getiren Brown
ve dig. (1999), bu ¢éziimden sonra analizlerini tekrarlayarak deger iliskisinin zaman
icinde azaldigin1 ortaya koymaktadir. Easton ve Sommers (2003) da Brown ve dig.
(1999) tarafindan getirilen ¢6ziime benzer bir ¢oziimle analizlerini ABD firmalarina
ait 1963-1999 yillari arasi veri setini kullanmak suretiyle yapmakta, deger iliskisindeki
degisimi analiz konusu yillar1 iki esit parcaya bolerek gdstermektedir. Easton ve
Sommers’in (2003) bulgulari, ilk donemki deger iliskisinin ikinci dénemki deger

iliskisine gore daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.'®

12 Easton ve Harris (1991) tarafindan Getiri Modeli’nin, hisse senedi getirileri ile kazanglarm ve kazang
degisimlerinin arasindaki iliskiyi analiz ettigi ifade edilmektedir. Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli ise
hem kazanglarin hem de ODD’nin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini yansitmaktadir.

13 Bu farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 belirtilmemektedir.
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Dontoh ve dig. (2004) tarafindan ABD firmalarina ait 1983-2000 yillar1 arasi
veri seti kullanilarak deger iliskisindeki degisimde etkili olan faktorler
incelenmektedir. Analiz konusu yillari ii¢ esit doneme bdlen yazarlar, Fiyat Modeli’ni
kullanarak donemler boyu deger iliskisinin azaldigini géstermektedir. Ayrica bu
calismada ilk ve son donemki deger iliskisi arasinda yari yariya bir fark oldugu
gosterilse de bu azalislarin istatistiki kiyasi yapilmamaktadir. Yazarlarin her ii¢ alt
donem i¢in de elde ettikleri kazanglarin regresyon katsayisinin birbirlerine yakin
oldugu goriilmekte iken son donemki ODD nin regresyon katsayisinin, ilk (ikinci) alt
donemki ODD’nin regresyon katsayisiin iki (ii¢) kati civarmda oldugu da
anlasiimaktadir.’* Bu ¢alismada regresyon katsayilar1 arasinda istatistiki kiyas da

bulunmamaktadir.

Thinggaard ve Damkier (2008), 1983-2001 yillar1 arasina ait Danimarka
firmalarina ait veri setini kullanarak deger iligkisinde zaman i¢cinde meydana gelen
degisimin istatistiki olarak anlaml1 olmadigin1 ortaya koymaktadir.'® Diger bir deyisle,
yazarlar, yukarida da detaylica tartisildigi tizere ABD firmalarin1 6rneklem olarak
kullanan calismalarin ortaya koydugunun aksine, zaman iginde deger iligskisinde
istatistiki olarak anlamli bir azalis meydana geldigine dair herhangi bir kanit
bulamadiklarini ifade etmektedir. Ayrica yazarlar, 6rneklemlerini toplam varliklara
gore biiyiik ve kiiglik firmalar olarak gruplayarak analizlerini yinelemekte ve deger
iligskisinde bu gruplar i¢in de zamanla istatistiki olarak bir degisim kaydedilmedigini

gostererek sonuglarini teyit etmektedir.

Gjerde ve dig. (2011), Norveg firmalarina ait 1965-2004 yillar1 aras1 veri setini
kullanarak deger iliskisinin zaman icinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde
azalmadigini raporlamaktadir. Yazarlarin Fiyat Modeli’ni kullanarak elde ettigi
regresyon sonuglari, ODD’nin ve kazanglarin -ayr1 ayri- deger iliskisinin zaman i¢inde
azalig gostermedigine isaret etmektedir. Ayrica yazarlarin Getiri Modeli’ni kullanarak
elde ettigi regresyon sonuglari ise -ABD firmalarimi Orneklem olarak kullanan

literatiiriin aksine- baz1 donemler boyunca kazanglarin ve kazanglardaki degisimin -

14 Bu ¢aligmaya iliskin yapilan regresyon katsayilar1 yorumunda, zarar kuklasmm ilgili katsayi
iizerindeki carpan katsayisinin etkisi diisiiniillmemektedir. Zarar kuklalar1 carpanlarina iliskin katsayilar
da kazanglarin ve ODD’nin regresyon katsayilari igin yapilan yorumlarla paralellik gostermektedir.

15 Bu galigmaya iliskin verilen sonuglar kazanclardaki degisimler icin elde edilen deger iliskisine aittir.
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ayn ayri- deger iliskilerinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttigini ortaya

koymaktadir.

Hail (2013), 1981-2008 yillar1 aras1 40 tilkeyi kapsayan bir veri setini kullanarak
deger iliskisindeki zamanla meydana gelen degisimleri analiz etmektedir. Yazar,
Getiri Modeli’ni kullanarak biitlin zamanlar i¢in deger iliskisinin istatistiki olarak
anlaml bir sekilde azaldigin1 géstermektedir. Ayrica Hail (2013), Getiri Modeli igin,
analiz konusu zaman dilimini iki esit doneme bolmekte ve ilk donem i¢in deger
iligkisinde istatistiki olarak anlamli bir azalig raporlamakta iken ikinci donem igin
deger iliskisinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir degisim gozlemlenmedigini
belirtmektedir. Calismada Fiyat Modeli kullanilarak elde edilen sonuglar da
sunulmakta ve biitiin bir zaman dilimi i¢in deger iliskisinde istatistiki olarak anlamli
herhangi bir degisim bulunmadig1 gosterilmektedir. Benzer bir sekilde analiz konusu
zaman dilimi iki esit doneme boliindiigiinde ilk donem icin deger iliskisinde istatistiki
olarak anlamli bir azalis raporlanmakta iken ikinci dénem igin deger iligkisinde
istatistiki olarak anlamli bir artis gézlemlendigi ifade edilmektedir. Her iki Model’in
de ortak bulgusunun, ilk donemde deger iliskisinin istatistiki olarak anlamli bir azalis
gostermesi oldugu anlasilmaktadir. Fakat modeller ikinci donemde birbirini teyit

etmeyen sonuglar ortaya koymaktadir.

Pervan ve Bartulovic (2014), dort eski Yugoslavya iilkesine (Bosna Hersek,
Hirvatistan, Sirbistan ve Slovenya) ait 2005-2010 yillar1 aras1 veri setini kullanarak
deger iliskisinin yillar i¢indeki degisimini incelemektedir. Bu ¢alismada her iilke ve
her yil i¢in deger iliskisi verilmekte, fakat deger iliskisindeki degisimin istatistiki
analizi yapilmamaktadir. Her {ilke i¢in yillik deger iliskisi indikatorii oynaklik
gostermekte ve ¢alisma dahilindeki analiz konusu yillar sinirli ve 6rneklem biiyiikligi
az oldugu i¢in deger iliskisindeki degisime yonelik net bir betimleyici bir yorum
yapilamamaktadir.’® Genel bir yorum olarak oynakligin en fazla oldugu borsanin
Banja Luka Borsasi (Bosna Hersek) ve en diisiik oldugu borsanin Ljubljana Borsasi
(Slovenya) oldugu sdylenebilmektedir. Analiz konusu bes borsa endeksinin ti¢iinde en
yiiksek deger iligkisinin 2006 yilinda goézlemlendigi de calisma sonuglarindan

anlasilmaktadir.

16 Analiz konusu bes sene boyunca her iilke i¢in en yiiksek ve en diisiik ayarli R? degerleri arasindaki
farki1 oynaklik olarak diiiiniiyoruz.
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Rehman ve Shehzad (2014) tarafindan Pakistan firmalarina ait 2006-2010 yillar
arasi veri seti kullanilarak deger iliskisinin zaman i¢indeki degisimi incelenmekte,
fakat deger iliskisindeki zaman i¢inde meydana gelen degisimin istatistiki
karsilastirmasi yapilmamaktadir. Genel bir yorum olarak, 2009 yilindaki deger
iliskisinde meydana gelen sigrama gormezden gelindiginde analiz konusu donemler
boyunca deger iligskisinin azalan bir trend kanali i¢inde hareket ettigi

sOylenebilmektedir.

2.3.2 Uygulanan farkh finansal raporlama standartlarina gore deger iliskisini

kiyaslayan calismalar

Bu smifta yer alan ¢alismalarda ya farkli standartlar igin elde edilen R? ya da
ayarli R? degerleri kiyaslanarak standartlarin deger iliskisi agisindan birbirlerine
Ustiinliigii arastirilmakta ya da farkli standartlara gore raporlanan muhasebe
kalemlerinin regresyon Kkatsayilar1 karsilagtirilarak standartlarin  deger iliskisi

acisindan birbirlerine iistiinliigii incelenmektedir.

Bartov ve dig. (2005), 1998-2000 yillar1 aras1 Alman firmalarina ait veri setini
kullanarak Alman GKGMS, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve Amerikan
GKGMS baz alinarak raporlanan kazanglarin deger iliskisini kiyaslamaktadir.?” Getiri
Modeli kullanilan bu ¢alismada elde edilen sonuclar, Alman GKGMS bazli raporlanan
kazanclarin deger iliskisinin, diger iki standart bazli raporlanan kazanglarin deger
iliskisine gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha az oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica yazarlarca Amerikan GKGMS ve UMS bazli raporlanan
kazanglarin deger iligkisi agisindan birbirlerinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde
farkli olmadiklar1 da gosterilmektedir. Bu sonuglarin biiyiik 6l¢ekli firmalar, kiigiik
Olcekli firmalar ve kar elde eden firmalar i¢in gecerli oldugu da belirtilmektedir. Fakat
yazarlar, zarar eden firmalar i¢in her iic muhasebe rejimine gore raporlanan
kazanglarin da hisse senedi getirileri lizerinde istatistiki olarak anlaml1 bir etkisinin
bulunmadigini géstermektedir. Yani zarar eden firmalarin kazang degerlerinin -hangi
muhasebe rejimine gore raporlanirsa raporlansin- deger iliskisinin bulunmadiginin alt1

cizilmektedir.

" Bartov ve dig. (2005), Alman firmalarinin 1998’den itibaren Alman GKGMS bazli raporlama yapma
yiktmliiliiklerinin kalktigin1 ve Alman firmalarinin bu ii¢ standarttan herhangi birini baz alarak
raporlama yapmalarinin Parlamento tarafindan ihtiyari birakildigini belirtmektedir.
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Gassen ve Sellhorn (2006) tarafindan 1998-2004 yillar1 arast Alman firmalarina
ait veri seti kullanilarak Alman GKGMS ve UMS bazli raporlamanin deger iligkisi
karsilastirilmaktadir. Yazarlar, Getiri Modeli’ni kullanarak UMS bazli raporlamanin
deger iliskisinin Alman GKGMS bazli raporlamanin deger iligkisinden biiyiik
oldugunu, fakat bu her iki standart arasindaki deger iliskisi farkinin istatistiki olarak
anlamli raporlanmadigini ortaya koymaktadir.’® Ayrica bu calismada Alman GKGM
bazli raporlanan kazanglarin (kazanglardaki degisimin) regresyon katsayisinin her ne
kadar UMS bazli raporlanan kazanglarin (kazanglardaki degisimin) regresyon
katsayisina gore daha biiyiikk oldugu goriilse de regresyon katsayilari arasinda

istatistiki olarak bir kiyas yapilmamaktadir.

Lapointe-Antunes ve dig. (2006) tarafindan 1997-2001 yillar1 arasi Isvicre
firmalarina ait veri seti kullanilarak Isvicre GKGMS ve UMS ya da Amerikan
GKGMS bazli raporlamanin deger iliskisi karsilastirilmaktadir. Bu makalenin temel
konusu iki farkli muhasebe rejimi (Isvigre GKGMS ve digerleri) altinda elde edilen
istege bagl tahakkuklarmn (discretionary accruals) karsilastirilmasi oldugu igin
calismada yalnizca bu bilesene iligkin istatistiki kiyas yapilmaktadir. Ayrica deger
iliskisinde kullanilan kazang kaleminin istege bagli tahakkuklar diisiilerek elde edildigi
goriilmekte, ODD ve ayarlanmis kazang kalemine ek olarak istege bagli tahakkuklarin
da Fiyat Modeli regresyonuna dahil edildigi gériilmektedir. Yazarlar, Isvigre GKGMS
bazli raporlanan ODD’nin regresyon katsayisinmn, diger standartlar baz almarak
raporlanan ODD katsayisinin beste birinden daha az oldugunu; Isvigre GKGMS bazli
raporlanan ayarlanmig kazanglarin regresyon katsayisinin, diger standartlar baz
alinarak raporlanan ayarlanmis kazancglarin katsayisinin yaklagik olarak iki kati
oldugunu belirtmektedir. Fiyat Modeli’ne istege bagl tahakkuklarin da eklenerek elde
edilen toplam deger iliskisinin Isvigre GKGMS bazli raporlamada diger gruba gore
biraz daha fazla oldugu belirtilmektedir. Bu ¢alismada istege bagli tahakkuklarin
katsay1 karsilastirilmasi hari¢ herhangi bir istatistiki farklilik analizi uygulanmadigi

icin bu ¢alismaya iliskin verilen biitlin sonuclar betimleyici niteliktedir.

Hung ve Subramanyam (2007) tarafindan 1998-2002 yillar1 aras1 Alman

firmalarina ait veri seti kullanilarak Alman GKGMS ve UMS baz alinarak raporlanan

18 Bu galigmada deger iliskisi kiyasi olarak her iki raporlama tipi i¢in uygulanan regresyon sonuglarmin
artik terimlerinin istatistiki olarak karsilastirmasinin yapildig1 anlagilmaktadir.
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kazanglarin, ODD’nin ve toplam deger iliskisinin karsilastirilmasi yapilmaktadur.
Calismada UMS bazli raporlanan ODD’nin regresyon katsayisinin Alman GKGMS
bazli raporlanan ODD nin regresyon katsayisindan istatistiki olarak anlamli bir sekilde
fazla oldugu; yani UMS bazli raporlanan ODD’nin deger iliskisinin Alman GKGMS
bazli raporlanan ODD’nin deger iliskisinden daha fazla oldugu gosterilmektedir.
Kazanglar i¢in ise tam tersi bir durum ortaya konulmakta, UMS bazli raporlanan
kazanclarin deger iliskisinin Alman GKGMS bazli raporlanan kazanglarin deger
iliskisinden daha az oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Yazarlar, Alman GKGMS bazh
raporlama i¢in elde edilen deger iliskisinin Alman GKGMS bazli raporlama igin elde
edilen deger iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha biiyiikk oldugu

sonucuna ulagsmaktadir.

Barth ve dig. (2008) tarafindan 1994-2003 yillar1 aras1 21 iilkeye ait veri seti
kullanilarak UMS bazli raporlamanin, yerel GKGMS bazli raporlamaya gore deger
iliskisi incelenmektedir. Fiyat Modeli’ni kullanan yazarlar, UMS bazli raporlamanin
deger iliskisinin yerel GKGMS bazli deger iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir
sekilde daha biiyiik oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ayrica UMS o6rneklemindeki
firmalarin UMS o6ncesi donemdeki deger iliskisi ile UMS raporlamasi yapmayan
firmalarin ayn1 donemdeki deger iliskisini de karsilagtirmakta ve iki 6rneklem arasinda
istatistiki olarak anlamli bir deger iligkisi farki raporlamamaktadir. Yani yazarlar,
diger bir deyisle, UMS o6rneklemindeki UMS sonrasi raporlanan istatistiki olarak
biiyiik deger iligkisinin firma 6zelindeki etkenlerden kaynaklanmadigini, aksine UMS
ile birlikte bu deger iliskisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttig1 sonucunu

ortaya koymaktadir.

Paanen ve Lin (2009), 2000-2006 yillar1 aras1 Alman firmalarina ait veri setini
kullanarak UMS bazli raporlama donemindeki (2000-2002), Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) bazli goniillii raporlama yapilan dénemdeki (2003-
2004) ve UFRS bazli zorunlu raporlama yapilan donemdeki (2005-2006) deger
iliskilerini karsilagtirmaktadir. Bu calisma her ne kadar farkli standartlarin deger
iligkisindeki iistiinliikleri kiyaslamasa da temel olarak ayni standartlar setinin farkli
versiyonlarini karsilagtirdigr i¢in tezin bu basligi altinda tartigilmaktadir. Yazarlar,
Fiyat Modeli’ni kullanarak UMS bazli raporlamanin deger iliskisinin, diger iki

donemde elde edilen deger iliskilerinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde biiyiik
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oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada ikinci donemki deger iligkisinin en diisiik
oldugu ve zorunlu UFRS uygulamasi ile deger iligkisinin biraz da olsa artis gosterdigi
belirtilse de bu iki donem arasi deger iliskisinin istatistiki olarak kiyasina

deginilmemektedir.

Morais ve Curto (2009) tarafindan 2000-2005 yillar1 aras1 14 AB tiyesi iilke
firmalarina ait veri seti kullanilarak zorunlu UFRS uygulamasinin deger iliskisi
tizerindeki etkileri arastirllmaktadir. Yazarlar, Fiyat Modeli’ni kullanarak, biitiin
orneklem i¢in, zorunlu UFRS uygulamast ile yapilan raporlamanin deger iliskisinin en
fazla oldugunu ve yerel GKGMS bazli raporlamanin deger iliskisinin goniillii UFRS
uygulamasi ile yapilan raporlamanin deger iligkisine gére daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica ¢alismada, biitiin 6rneklem igin, yerel GKGMS bazli raporlanan
kazanglarin regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif
oldugu, goniilli UFRS uygulamasi bazli raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 ve zorunlu UFRS uygulamasi bazli
raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
pozitif oldugu gosterilmektedir. Her ii¢ raporlama cesidi icin de ODD’nin regresyon
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif oldugu da bu galismada
raporlanmaktadir. Ayrica yazarlar, her iilke i¢in zorunlu UFRS uygulamasina geg¢isin
ve yerel GKGMS ile UFRS arasindaki uygulama farkliliklarinin fazlaliginin toplam
deger iligkisini istatistiki olarak anlamli bir sekilde artirdigini da gdstermektedir.
Calismanin ikinci asamasinda yazarlar, her iilke icin R? degerlerini elde etmekte ve bu
degerleri bagimli degisken olarak kullanmaktadir. Zorunlu UFRS uygulamasini
kapsayan yillar i¢in kukla degiskeni kullanan yazarlar, bu kuklanin bagimli degisken
olan R? degerleri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, zorunlu UFRS uygulamasi ile birlikte deger

iliskisinde istatistiki olarak anlamli bir artis meydana geldigi anlasilmaktadir.

Devalle ve dig. (2010), bes bat1 Avrupa tilkesine ait 2002-2007 yillar1 aras1 veri
setini kullanarak UFRS uygulamasi ile birlikte yerel GKGMS’lere gore deger
iliskisinde meydana gelen degisimi incelemektedir. Yazarlar, her ne kadar biitiin
orneklem i¢in toplam deger iliskisinin UFRS uygulamas: ile birlikte istatistiki olarak
anlamli bir sekilde arttigini gosterse de tek tek iilke bazli yaptiklari analiz sonuglari bu

sonucun yalnizca Fransa ve Birlesik Krallik i¢in gegerli oldugunu gostermektedir.
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Yani tam tersi bir durum Almanya, Ispanya ve Italya i¢in raporlanarak bu iilkeler igin
toplam deger iligkisinin UFRS uygulamas: ile birlikte istatistiki olarak anlamli bir
sekilde azaldign sonucu ortaya konulmaktadir. Ayrica, ODD’nin regresyon
katsayisinda -biitiin 6rneklem igin- UFRS wuygulamasi ile birlikte bir diisiis
kaydedilmekte ve bu sonucun Birlesik Krallik hari¢ diger dort iilke i¢in gecerli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Kazanglarin regresyon katsayisinin ise -biitiin drneklem igin-
UFRS uygulamasi ile birlikte artis gdsterdigi ve bu sonucun Italya haric diger dort iilke

icin gegerli oldugu gosterilmektedir.*®

Chalmers ve dig. (2011) tarafindan Avustralya firmalarma iliskin 1990-2008
yillart arasi veri seti kullanilmakta ve analiz konusu yillar yerel GKGMS dénemi
(1990-2004), UFRS gegis yil1 (2005) ve UFRS donemi (2006-2008) olarak ii¢ alt
donemde incelenmektedir. Yazarlar, ODD’nin regresyon katsayilarinin her ii¢c donem
i¢in de istatistiki olarak birbirlerinden farkli olmadiklarini raporlamaktadir. Ayrica
kazanglarin regresyon katsayilariin ilk donemden gecis donemine gecerken istatistiki
olarak anlamli bir sekilde arttig1, fakat gegis yili ile UFRS donemi arasindaki
regresyon katsayilarinin istatistiki olarak birbirinden farkli olmadigi da ortaya
konulmaktadir. Calisma dahilinde kullanilan 6rneklem piyasa degerlerine gore kiiciik
ve biiylik 6lgekli firmalar olarak ikiye boliinmekte, sonrasinda her iki grup da kendi
iclerinde sanayi firmalari, madencilik firmalar1 ve finansal firmalar olarak ii¢ ana
baslikta analiz edilmektedir. Bu genisletilmis analiz sonuglar -birkag istisna disinda-
genel analiz sonuglarini teyit etmektedir. Biiyiik ve kii¢lik 6l¢ekli madencilik firmalar
ile biiyiik Olgekli finans firmalarinda her ii¢ donemki kazanglarin regresyon
katsayilarinin istatistiki olarak birbirlerinden farkli olmadiklar1 raporlanmaktadir.
Ayrica kiigiik 6l¢ekli madencilik firmalar1 icin ODD’nin gegis donemindeki regresyon
katsayisinin, bir 6nceki donemki regresyon katsayisina gore istatistiki olarak anlamli

bir sekilde biiyiik oldugu da gosterilmektedir.

Barth ve dig. (2012), 27 iilkeye ait 1992-2009 yillar1 arasi veri setini kullanarak

UFRS uygulamasi dncesi ve sonrasi ile Amerikan GKGMS arasindaki deger iliskisini

19 Bu ¢alismaya iliskin sunulan sonuglar Fiyat Modeli’ne iliskindir. Getiri Modeli icin de her iilkede
farkli bir sonug elde edildigi i¢in Getiri Modeli’ne iligkin sonuglari sunmamayi uygun goriiyoruz.
Ayrica galismada regresyon katsayilarinin istatistiki karsilagtirmasinin yapilmadigi igin regresyon
katsayilarinin istatistiki olarak %10 veya daha yiiksek anlamlilik seviyesinde olmalarini betimsel olarak
deger iligkisinin varligi olarak degerlendiriyor ve katsayilardaki artis ve azalist bu perspektifte
yorumluyoruz.
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karsilagtirmaktadir. Bu ¢alisma UFRS 6ncesi ve sonrast donemi dogrudan kiyaslamak
yerine kiyas olgiitli olarak Amerikan GKGMS se¢mekte ve UFRS 6ncesi donemdeki
Amerikan GKGMS ile diger GKGMS’ler deger iliskisi farki ile UFRS dénemindeki
Amerikan GKGMS ile UFRS arasindaki deger iliskisi farkini kiyaslamasi agisindan
yontem olarak diger ¢alismalardan farklilik gostermektedir. Yazarlarin Fiyat ve Getiri
Modelleri, Amerikan GKGMS’nin deger iliskisinin hem yerel GKGMS’lerin hem de
UFRS’nin deger iliskisine gore daha fazla olduguna isaret etmektedir. Fakat her iki
model de Amerikan GKGMS ile UFRS arasindaki deger iliskisi farkinin, Amerikan
GKGMS ile yerel GKGMS’ler arasindaki deger iliskisi farkindan istatistiki olarak
anlamli1 bir sekilde daha az oldugunu gostermektedir. Dahasi, Getiri Modeli sonuglari,
Amerikan GKGMS ile UFRS arasindaki deger iligkisi farkinin istatistiki olarak
anlamli olmadigini gostermektedir. Ozetle, bu ¢aliymadan Amerikan GKGMS nin
deger iliskisinin en fazla oldugu ve UFRS bazli raporlamanin, yerel GKGMS’lere
kiyasla, deger iliskisi agcisindan Amerikan GKGMS’ye daha yakin sonuglar verdigi

anlasilmaktadir.

Lin ve dig. (2012) tarafindan 2000-2004 yillar1 arasi Amerikan GKGMS bazli
raporlama yapan ve 2006-2010 yillar1 arast Amerikan GKGMS’den UFRS bazli
raporlamaya gecen Alman sirketlerine iliskin veri seti kullanilarak her iki standardin
deger iliskisi karsilagtirmas1 yapilmaktadir. Getiri Model kullandiklar1 bu ¢alismada
Amerikan GKGMS bazli raporlamanin deger iligkisinin UFRS bazli raporlamanin
deger iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha fazla oldugunu belirten
yazarlar, Amerikan GKGMS bazli raporlanan kazanclarin ve kazanglardaki
degisimlerin regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde UFRS bazli
raporlanan kazanglarin ve kazancglardaki degisimlerin regresyon katsayilarindan daha

fazla oldugunu da gostermektedir.

Choi ve dig. (2013) tarafindan Birlesik Krallik firmalarina ait 2003-2007 yillar
arast veri seti kullanilarak analist kazan¢ tahminlerinin deger iliskisi analiz
edilmektedir. Yazarlar, Fiyat Modeli’ni kullandiklar1 bu ¢alismada, analist kazang
tahminlerini, yatirimcilar tarafindan algilanamayan bazi muhasebe bilgilerinin agiga
cikarilmasi olarak degerlendirmekte ve UFRS uygulamasi sonrasi analist kazang
tahminlerinin deger iliskisindeki azalmay1 ve buna paralel olarak raporlanan

kazanclarin deger iligskisindeki artigi, raporlamanin deger iliskisindeki artis olarak
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diistinmektedir. Yazarlarin deger iliskisindeki degisimlere iliskin bu yaklagimlari, bu
calismay1 diger ¢aligmalardan ayiran bir unsur olarak goze carpmaktadir. Yazarlarin
bulgulari, UFRS uygulamasindan sonra analistlerin kazan¢ tahminlerindeki deger
iliskisinin azaldigina ve raporlanan kazanglarin deger iliskisinin arttigina isaret
etmektedir. Diger bir deyisle, bu bulgular, UFRS uygulamasi ile yalnizca analistlerin
algilayabildigi bazi muhasebe bilgilerinin yatirimeilar tarafindan da anlasildig:

seklinde yorumlanmaktadir.

Chebaane ve Othman (2014) tarafindan gelismekte olan 7 ekonomiye ait 1998-
2012 yillart arast veri seti kullanilarak UFRS bazli raporlamanin deger iligkisi ile yerel
GKGMS bazli raporlamanin deger iligkisi kiyaslanmaktadir. Yazarlar, Fiyat Modeli’ni
kullanarak, UFRS bazli deger iliskisinin yerel GKGMS’lerin deger iligkisine gore
istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha fazla oldugunu gostermektedir. Ayrica bu
calismada ODD’nin regresyon katsayisinin her iki muhasebe rejimi igin de yaklasik
olarak ayni oldugu gosterilmekte; fakat UFRS bazli raporlanan kazanglarin regresyon
katsayisinin ,yerel GKGMS bazli raporlanan kazanglarin regresyon katsayisinin dort

kat1 civarinda oldugu da ortaya konulmaktadir.

2.3.3 Farkh yasal ortamlardaki deger iliskisini kiyaslayan calismalar

Farkl1 yasal ortamlardaki deger iliskisini kiyaslayan caligmalarda La Porta ve
dig. (1998) tarafindan yapilan Hukuk Sistemleri siniflandirmasinin temel alinarak
farkli Hukuk Sistemlerinin deger iliskilerinin kiyaslandigi anlasilmaktadir. La Porta
ve dig. (1998), var olan hukuk sistemlerini Anglo-Sakson Hukuk Sistemi (Common
Law), Alman Hukuk Sistemi (German Civil Law), Fransiz Hukuk Sistemi (French
Civil Law) ve Iskandinav Hukuk Sistemi (Scandinavian Civil Law) olarak dért ana
baslikta incelemektedir.’® Bu calismada bir hisse bir oy, yillik genel kurul
toplantilarindan once hisse senetlerinin bloke edilmemesi, azinlik paylarinin konugma
hakki, riichan haklari, zorunlu temettii dagitimi, kreditor haklar1 ve yargi sisteminin
etkinligi gibi temel hususlara gére Hukuk Sistemleri analiz edilmektedir. Calismada,
kreditér haklar1 konusunda en diisiik korumanin Fransiz Hukuk Sisteminin hakim

oldugu iilkelerde bulundugu ve en yiiksek korumanin ise Anglo-Sakson Hukuk

20 Literatiirde siklikla gecen Code Law ve Civil Law ifadelerinin genel olarak birbirleri yerine
kullanildiklar1 ve Common Law olmayan Hukuk Sistemlerini tanimladiklari bilinmektedir.



23

Sistemi ve Alman Hukuk Sisteminin hakim oldugu iilkelerde bulundugu
belirtilmektedir. Ayrica bu ¢aligmada yatinmct haklart konusunda en disiik
korumanin Fransiz Hukuk Sisteminin hakim oldugu tilkelerde bulundugu ve en yiiksek
korumanin ise Anglo-Sakson Hukuk Sisteminin hakim oldugu iilkelerde

bulundugunun da alt1 gizilmektedir.?

Bu smifta yer alan c¢alismalarda deger iliskisinin iki sekilde incelendigi
anlasilmaktadir. Bunlardan ilki, 6rneklem tilkelerini Hukuk Sistemlerine gore ikiye ya
da daha fazla sinifa ayirarak siniflar arasi toplam deger iligkisini ya da belirli muhasebe
kalemlerinin deger iliskilerini inceleyen ¢alismalardir. Ikinci kategoride bulunmakta
olan ¢alismalarda ise Hukuk Sistemleri kuklasindan regresyonlarda istifade edildigi
goriilmekte, bu kuklanin anlamli raporlanmasi ilgili Hukuk Sisteminin deger
iligkisinin diger Hukuk Sistemlerinin deger iliskisine gore istatistiki olarak tistiinliigii
seklinde yorumlanmaktadir.?? Ayrica, Hukuk Sistemleri kuklasinin regresyona dahil
olan muhasebe degiskenlerine ¢arpan olarak eklendigi ¢calismalar da ikinci kategoride
yer almaktadir. Bu c¢alismalarda c¢arpanin anlamli raporlanmasi, ilgili Hukuk
Sisteminin ilgili muhasebe kaleminin deger iliskisinin diger Hukuk Sistemlerinin ilgili
muhasebe kaleminin deger iliskisine gore istatistiki olarak {stiinliigii seklinde

yorumlanmaktadir.

Ali ve Hwang (2000), 16 iilkedeki sanayi firmalarina ait 1986-1995 yillar1 arasi
veri setini kullanarak deger iliskisi kiyas1 yapmaktadir. Yazarlar, dogrudan Hukuk
Sistemlerini baz alarak deger iliskisi kiyas1 yapmasalar da ¢aligmanin sonuglart Hukuk
Sistemlerine gore sahip olunan ¢esitli kriterlerce deger iligkisi farkliliklarini
sunmaktadir. Bu g¢alismada Hukuk Sistemlerinin Anglo-Sakson Hukuk Sistemi ve
Kara Avrupasit Hukuk Sistemi olarak diisiiniildiigii ve ¢alisma sonuglarina iliskin
bilgiler veren bu paragrafin son ciimlesindeki parantezler i¢inde yer alan her bir
degiskenin kuklalar olarak regresyonlara dahil edildigi anlagilmaktadir. Bu
regresyonlardaki bagimli degiskenlerin, her iilke elde edilen toplam deger iliskisi ile
eslenen 100 ABD firmasimnin toplam deger iliskisi arasindaki farklar oldugu

gorilmektedir. Yazarlar bu farklar1 hem Fiyat Modeli hem de Getiri Modeli sonucu

21 La Porta ve dig. (1998) tarafindan konuya iliskin birgok boyut detaylica ele alindig1 i¢in bu paragrafta
bu calisma genel hatlariyla 6zetlenmektedir.

22 Literatiirde genellikle bu kukla, Anglo-Sakson Hukuk Sistemi i¢in 1 ve digerleri igin 0 olarak
diigiiniilmektedir.
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elde edilen R? degerlerini kullanarak hesaplamaktadir. Calismada finansal sistemleri
banka odakli olan tilkelerdeki (6zel sektoriin muhasebe standartlar1 belirleme stirecine
dahil olmadigi iilkelerdeki) [muhasebe uygulamalarinin Kita Avrupasi uygulamalarini
takip ettigi tilkelerdeki] {vergi yasalarinin raporlamada daha etkin oldugu iilkelerdeki}
deger iligkisinin, finansal sistemleri piyasa odakli olan iilkelerdeki (6zel sektoriin
muhasebe standartlar1 belirleme siirecine dahil oldugu iilkelerdeki) [muhasebe
uygulamalarinin Anglo-Amerikan modeli takip ettigi tilkelerdeki] {vergi yasalarinin
raporlamada daha az etkin oldugu iilkelerdeki} deger iliskisine gore daha diisiik
oldugu gosterilmektedir.

Arce ve Mora (2002) tarafindan 8 bat1 Avrupa tilkeleri firmalarina ait 1990-1998
yillar1 aras1 veri seti kullanilarak muhasebe kalemlerinin deger iliskisi her {ilke icin
ayr1 ayri analiz edilmektedir. Yazarlar Hollanda ve Birlesik Krallik’t Anglo-Sakson
Hukuk Sisteminin egemen oldugu iilkeler ve diger iilkeleri Kara Avrupasi Hukuk
Sisteminin egemen oldugu iilkeler olarak degerlendirmektedir. Her ne kadar istatistiki
olarak iki sistem arasi deger iliskisi kiyaslamasi yapilmasa da Fiyat Modeli’ne gore
hesaplanmis (kazanglar ve ODD) deger iliskisinin en diisiik ¢iktign iki iilkenin
Almanya ve Birlesik Krallik oldugu goriilmektedir. Fiyat Modeli’ne gore olagandist
kalemler 6ncesi kazanglar ve ODD bagimli degiskenleri kullanilarak raporlanan deger
iliskisinde de Birlesik Krallik sondan iigiincii iilke konumundadir. Belgika ve Italya’da
her iki kazang cesidi ile ODD’nin deger iliskisi arasinda istatistiki olarak anlaml bir
farklihk olmadifi gosterilmekte; Almanya, Isvigre ve Ispanya’da ODD’nin deger
iligkisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde her iki ¢esit kazang kaleminden de daha
biiyiik oldugu ifade edilmektedir.?® Genellikle Kara Avrupasi Hukuk Sistemi’nde
Almanya ile birlikte diisiiniilen Fransa’da ise her iki kazang kaleminin deger iliskisinin
ODD’nin deger iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha fazla oldugu ve
bu durumun Hollanda i¢in de gecerli oldugu gosterilmektedir. Birlesik Krallik i¢in ise
ODD’nin deger iliskisinin, kazanglarin (olagandis1 kalemler 6ncesi kazanglarin) deger
iliskisinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde biiyiik (kiiciik) oldugu da ortaya

konulmaktadir.

2 Almanya ve Ispanya’da her iki kazang cesidinin de regresyon katsayilar1 istatistiki olarak anlamli
degildir.
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Ball ve dig. (2003) tarafindan 4 uzak dogu iilkesi (Hong Kong, Malezya,
Singapur ve Tayland) firmalarina ait 1984-1996 yillar1 arasi veri seti kullanilarak deger
iliskisi kiyast yapilmaktadir. Yazarlar, bu dort iilkeyi eski Britanya kolonileri
olmalarindan ve uzunca bir siire boyunca Ingiliz etkisi altinda kalmalarindan dolayi
se¢mekte ve bu dort lilkeyi Asya kategorisi olarak incelemektedir. Ball ve dig. (2000)
tarafindan yapilan ¢alismadaki Anglo-Sakson Hukuk Sistemi ve Kita Avrupas1 Hukuk
Sistemi iilkelerindeki deger iliskisini kistas olarak kabul eden Ball ve dig. (2003),
Getiri Modeli’ni kullanarak Asya kategorisinin toplam deger iligskisinin Kita Avrupasi
Hukuk Sistemi {ilkelerinin toplam deger iligkisine yakin fakat bu degerden biiyiik
oldugunu, ayrica Asya kategorisinin toplam deger iliskisinin Anglo-Sakson Hukuk
Sistemi iilkelerindeki deger iliskisinin neredeyse yarist kadar oldugunu da ortaya
koymaktadir. Ayrica yazarlar, Tayland hari¢ kazanglardaki degisimin hisse senedi
getirisi iizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 da gostermektedir.
Asya kategorisi i¢in kazanclarin ve kazanglardaki degisimin t degerleri (istatistiki
anlamlilik seviyesi) her ne kadar %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli raporlansa
da Asya kategorisinin her iki degisken i¢in de raporlanan t degerlerinin, hem Anglo-
Sakson Hukuk Sistemi hem de Kita Avrupast Hukuk Sistemi iilkeleri i¢in her iki
degisken i¢in de raporlanan t degerlerinden daha az oldugu goriilmektedir. Yazarlarin
deger iligkisi konusuna ek olarak sunduklari diger analizleri, Asya kategorisinin Kita
Avrupast Hukuk Sisteminden daha olumsuz sonuglara sahip oldugunu gostermektedir.
Biitiin bunlar1 bir araya getiren yazarlar, yoneticiler ve denetgiler i¢in tesvik edici
unsurlart  (incentives) gormezden gelerek standartlara gore yapilan iilke

siniflandirmasinin dogru bir yaklagim olmadigini ifade etmektedir.

Brown ve dig. (2006), 20 iilkenin firmalarina ait 1993-2004 yillar1 arasi veri
setini kullanarak deger iliskisinin tahakkuklar ile olan iligkisini incelemektedir. Bu
calismada dogrudan farkli hukuk sistemlerine gore deger iligkisi kiyasi yapilmasa da
analiz konusu {ilkelerin Hukuk Sistemleri de regresyonlara dahil edilmekte ve hukuk
sistemlerinin regresyon katsayisinin ve hukuk sistemleri ile tahakkuk carpan
katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucu c¢ikarilmaktadir. Yani farkli
hukuk sistemlerinin deger iliskisinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigi

yazarlarca soylenmektedir.
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Anandarajan ve Hasan (2010) tarafindan 7 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkesi
firmalarina ait 1994-2005 yillar1 arasi veri seti kullanilarak farkli Hukuk Sistemlerinde
kazanclarin deger iligkisi incelenmektedir. Yazarlar, Getiri Modeli’ni kullanarak
kazanclar ile kazanglardaki degisime Hukuk Sistemi c¢arpanmi ekleyerek carpan
katsayilarinin istatistiki anlamlilik seviyesini deger iliskisi olarak yorumlamaktadir.
Caligsmada her iki katsaymin da istatistiki olarak anlamli oldugu gosterilmekte, yani
Anglo Sakson Hukuk Sisteminin hakim oldugu iilkelerde raporlanan kazanglarin ve
kazanclardaki degisimin deger iliskisinin diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu ifade
edilmektedir.

Anandarajan ve dig. (2011) tarafindan 38 iilkenin bankalarina ait 1993-2004
yillar1 arast veri seti kullanilarak farkli Hukuk Sistemlerinde deger iliskisi
incelenmektedir. Bu calismada Fiyat Modeli yalnizca ODD, yalnizca kazanglar ve hem
ODD hem de kazanglar igin ii¢ formatta kullanilmaktadir. Yazarlar, dogrudan farkl
hukuk sistemlerine gore deger iliskisi kiyasi yapmasa da analiz konusu iilkelerin
Hukuk Sistemlerini regresyonlara dahil etmektedir. Regresyonlar hem bu {i¢ format
icin yapilmakta hem de bu ii¢ format sonucu elde edilen ii¢ ayr1 R? degerlerini bagimh
degisken olarak kullanarak tekrarlanmaktadir. Regresyonlarin sonucu olarak, hukuk
sistemlerinin  regresyon  katsayisimin  istatistiki  olarak  anlamli  oldugu
raporlanmaktadir. Diger bir deyisle Anglo Sakson Hukuk Sisteminin hakim oldugu
ilkelerdeki deger iliskisinin digerlerine gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde fazla
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica yazarlar 6rneklemlerini gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler olarak bolmekte ve analizlerini bu iki alt grup igin

tekrarlayarak bu sonucu teyit etmektedir.

Barth ve dig. (2012) tarafindan yapilan ¢alismanin bir kismu bir 6nceki boliimde
detaylica anlatilmaktadir. Bu boliimde calismanin Hukuk Sistemlerine gore deger
iliskisindeki degisimi analiz eden kismina deginilmektedir. Yazarlar, Fiyat Modeli’ni
kullanarak, Anglo-Sakson Hukuk Sisteminin egemen oldugu iilkelerdeki UFRS
uygulamasindan sonraki UFRS ve Amerikan GKGMS arasindaki deger iliskisi
farkinin, Kara Avrupast Hukuk Sisteminin egemen oldugu UFRS uygulamasindan
sonraki UFRS ve Amerikan GKGMS arasindaki deger iligkisi farkindan istatistiki

olarak anlamli bir sekilde daha az oldugunu; yani UFRS uygulamasinin Anglo-Sakson
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Hukuk Sisteminin egemen oldugu iilkelerdeki deger iliskisini digerlerine gore daha

olumlu bir sekilde artirdigini géstermektedir.

Hail (2013) tarafindan yapilan ¢alismanin bir kismi bir 6nceki béliimde detaylica
anlatilmaktadir. Bu boliimde ¢alismanin Hukuk Sistemlerine gore deger iligskisindeki
degisimi analiz eden kismina deginilmektedir. Yazar, Getiri Modeli’ndeki kazanglar
ve kazanglardaki degisim degiskenlerine Hukuk Sistemi carpani ekleyerek Anglo
Sakson Hukuk Sisteminin hakim oldugu iilkelerdeki kazanglarin deger iligkisinin
istatistiki olarak anlamli bir sekilde az oldugunu ve Anglo Sakson Hukuk Sisteminin
hakim oldugu {ilkelerdeki kazanglardaki degisimin deger iligkisinin istatistiki olarak
anlamli bir sekilde fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bu ¢aligmada Anglo
Sakson Hukuk Sisteminin hakim oldugu tilkelerdeki genel deger iliskisinin istatistiki

olarak anlamli bir sekilde diisiis egiliminde oldugu da gosterilmektedir.

2.3.4 Cesitli kriterlere gore gruplanan farkh simflarin deger iliskisini inceleyen

calismalar

Bu kategoride yer alan caligmalarin deger iliskisinin Orneklemlerin c¢esitli
kriterlerce farkli siniflara ayrilarak bu smiflara iliskin toplam deger iliskisini ya da
belirli muhasebe kalemlerinin deger iliskilerini inceledigi goriilmektedir. Ayrica bu
kategoride bulunan ¢alismalarda farkli siniflardaki muhasebe kalitesinin incelendigi

de anlasilmaktadir.

Dontoh ve dig. (2004) tarafindan yapilan ¢alismanmn bir kismi bir 6nceki
boliimde detaylica anlatilmaktadir. Bu béliimde ¢aligmanin farkli siniflar i¢in deger
iliskisindeki degisimi analiz eden kismina deginilmektedir. Yazarlarca ilk donem ve
son donem i¢in piyasa degerinin defter degerine oraninin biiylik oldugu 6rneklemin
deger iligkisinin, piyasa degerinin defter degerine oraninin kii¢iik oldugu 6rneklemin
deger iliskisinden daha biiylik oldugu ifade edilmekte ve her iki orneklem igin
donemler aras1 deger iliskisinin azaldigi sOylenmektedir. Bu ¢alismada hem
orneklemler aras1 deger iliskisinin istatistiki karsilastirmasina hem de donemler arasi
deger iliskisinin istatistiki karsilagtirmasina iliskin bir sonu¢ sunulmadigi i¢in bu

yorumlar betimsel diizeyde yapilmaktadir.
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Aleksanyan (2009), Ingiltere firmalarma ait 1988-2005 yillar1 aras1 veri setini
piyasa degeri ODD’den biiyiik ve kiigiik olan firmalar olarak ikiye bdlmekte, sonra her
orneklemi kendi iclerinde piyasa degeri biiyiikliiklerine gore bes alt gruba bolerek her
alt grup i¢in Fiyat Modeli’ni kullanarak deger iligkisini incelemektedir. Piyasa degeri
ODD’den biiyiik olan érneklemde (ilk &rneklem), piyasa degeri en biiyiik olan segment
harici diger dort alt grupta ODD’nin ve kazanglarin deger iliskisine katkilar1 birbirine
cok yakin iken ODD’i piyasa degerinden biiyiik olan drneklemde (ikinci drneklem)
yer alan her alt grup i¢in ODD’nin deger iliskisine katkis1 kazanglarin deger iliskisine
katkisindan ¢ok daha fazla olarak raporlanmaktadir. Ornegin, ilk 6rneklemdeki piyasa
degeri yiiksekligine gore ortada yer alan gruptaki ODD’nin ve kazanglarin deger
iliskisine katkilar1 sirastyla 3.0% ve 3.6% iken ikinci orneklemdeki piyasa degeri
yiiksekligine gore ortada yer alan gruptaki ODD’nin ve kazanglarin deger iliskisine
katkilart sirasiyla 49.0% ve 1.8% oldugu gosterilmektedir.

Balachandran ve Mohanram (2011) tarafindan muhasebe ihtiyatlilig1 seviyeleri
olarak diisiik ve yiiksek seviyeler diisiiniilmekte, her seviye de kendi i¢inde duragan
ve artan olarak ikiye ayrilmaktadir. Boylelikle orneklemlerini dort ana simifta
inceleyen yazarlar, bu siniflarin yillara gore deger iliskisindeki degisimini ABD
firmalarina ait 1975-2004 yillar1 arasi veri setini kullanarak analiz etmektedir.
Yazarlarin ana bulgusu olan muhasebe ihtiyatliligindaki artisin deger iliskisinde
istatistiki olarak anlamli bir diislise sebep olmamasi, literatiirdeki mevcut argiimanlari
teyit etmemektedir. Hatta yazarlarin bir gesit muhasebe ihtiyatliligi 6lgiimiine gore
diisiik-artan muhasebe ihtiyatliliginda siniflanan 6rneklemin, analiz konusu donemin
ilk yarisindaki ortalama deger iliskisinin, analiz konusu dénemin ikinci yarisindaki
ortalama deger iliskisine gore istatistiki bir sekilde daha az oldugu raporlanmaktadir.?*
Dahasi, biitlin muhasebe ihtiyatlilig1r dlgtimlerine gore, diisiik-duragan orneklemin
zaman i¢indeki deger iligkisi degisimi ile diisiik-artan 6rneklemin zaman igindeki
deger iliskisi degisimi farkinin istatistiki olarak anlaml bir sekilde pozitif oldugu da

gosterilmektedir.?®

24 Bu bulgular Getiri Modeli ile hesaplanan deger iliskisine aittir.

%5 Bu bulgular Getiri Modeli ile hesaplanan deger iliskisine aittir. Ayn1 sonuglar, bir muhasebe
ihtiyathilig1 Ol¢ctimiine gore Fiyat Modeli ile hesaplanan deger iliskisi degisim farklar1 icin de
raporlanmaktadir.
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Aleksanyan ve Karim (2013) tarafindan ABD firmalarina ait 1996-2010 yillar
arasi veri seti kullanilarak deger iliskisi incelenmektedir. Yazarlar, 6rneklemlerini
piyasa degeri ODD’den biiyiik ve piyasa degeri ODD’den kiiciik olarak iki gruba
bolmekte ve her grubu kendi i¢inde kar ve zarar agiklamalarma gore ikiye
ayirmaktadir. Bu dort alt grubu da kendi iglerinde piyasa degeri biiyiikliiklerine gore
bes alt gruba bolerek her alt grup i¢in Fiyat Modeli’ni kullanarak deger iligkisini analiz
eden yazarlar, piyasa degeri ODD’den kiiciik olan &rneklemin -kar ya da zarar
aciklamasi fark etmeksizin- biitiin alt gruplarinda ODD’nin deger iliskisine katkisinin
en yiiksek oldugunu ve kazanglarin deger iliskisine katkisinin yok denecek kadar az
oldugunu gostermektedir. Ayrica yazarlar, piyasa degeri ODD’den biiyiik olan ve kar
aciklayan biitiin alt gruplarda ODD’nin ve kazanglarm deger iliskisine katkismin
birbirlerine ¢ok yakin oldugunu; fakat piyasa degeri ODD’den biiyiik olan ve zarar
aciklayan biitiin alt gruplarda ODD’nin deger iliskisine katkisinin, kazanglarin deger
iligkisine katkisina gore, oldukea diisiik oldugunu da ortaya koymaktadir.

Venter ve dig. (2014) tarafindan 2002-2009 yillar1 arasi veri seti kullanilarak
Giliney Afrika Cumhuriyeti’nde yerel GKGMS’ye gore raporlanan kazanglar ile bu
kazanglardan bazi kalemler ¢ikarilarak raporlanan kazanclar arasindaki deger iligkisi
farkliliklar1 Fiyat Modeli’ni kullanarak incelenmekte, bu baglamda her iki kazang
arasindaki farka gore orneklem bes alt gruba boliinmektedir. En diisiik ve en yiiksek
sinifta yer alan alt 6rneklemler ile ikinci ve dordiincii sinifta yer alan alt 6rneklemler
i¢in analizlerini yineleyen yazarlar, her iki alt 6rneklem i¢in de kazanglardan ¢ikarilan
kalemlerin deger iliskisinin istatistiki olarak anlamli seviyelerde raporlanmadigini

gostermektedir.

Ciftci ve dig. (2015) tarafindan ABD firmalarina ait 1975-2012 yillar1 arasi1 veri
seti kullanilarak ARGE yogunluklarina ve kar ya da zarar raporlamalarina gore
smiflanan firmalarin deger iliskisi incelenmektedir. Fiyat Modeli’ni kullanan yazarlar
ARGE yogunlugu olarak ARGE harcamalarinin toplam varliklara oranini kabul
etmekte, ARGE yogunlugu sifir olan firmalar1 ayr1 bir grupta tutarak ARGE
yogunluklarina gore orneklemlerini bes (sifir yogunluk ile birlikte alt1) ana grupta
incelemektedir. Calismada, sifir ve en diisiik (en yiiksek iki) yogunluklu ARGE
siifindaki toplam deger iliskisinin kar agiklayan sirketlerde zarar agiklayan sirketlere

gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha az (fazla) oldugu bulgusuna
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ulasiimaktadir.?® Ayrica yazarlar, biitiin siniflar i¢in kazanglarin deger iliskisinin kar
aciklayan sirketlerde zarar agiklayan sirketlere gore istatistiki olarak anlamli bir
sekilde daha fazla oldugunu da ortaya koymaktadir. En yliksek ARGE yogun sinif
haricinde ODD’nin deger iliskisinin zarar aciklayan sirketlerde kar aciklayan sirketlere
gore istatistiki olarak anlaml bir sekilde daha fazla oldugu, en yiiksek ARGE yogun
smifi¢in ise deger iliskisi farkinin tam ters yonde oldugu da ifade edilmektedir. Ayrica
calisma dahilinde hem kar hem de zarar agiklayan sirketler i¢in en diisiik deger
iliskisinin yiiksek ARGE yogun kategoride bulundugu da gosterilmektedir. Ciftci ve
dig. (2015) taninan maddi olmayan varliklarin (recognized-intangibles) toplam
varliklara oranini baz alarak ikinci bir siniflandirma daha yapmaktadir. Bir onceki
siiflandirmaya gore bu siniflandirma da bes (sifir yogunluk ile birlikte alti1) ana grupta
incelenmektedir. Bu simiflandirmaya goére de biitiin siniflar i¢in kazanglarin deger
iligkisinin kar agiklayan sirketlerde zarar agiklayan sirketlere gore istatistiki olarak
anlamli bir sekilde daha fazla oldugu raporlanmaktadir. Ugiincii simif harig¢ biitiin
siniflarda ODD’nin deger iliskisinin zarar agiklayan sirketlerde kar aciklayan
sirketlere gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha fazla oldugu da

gosterilmektedir.

% By ¢alismada Fiyat Modeli yalnizca ODD, yalnizca kazanglar ve hem ODD hem de kazanglar igin ii¢
formatta kullanilmaktadir. Bu ¢alisma i¢in tartisilan biitliin sonuglar, her alt sinif i¢in bu ii¢ format
kullanilarak elde edilen ortalama R? degerlerine iliskindir.
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3 HIPOTEZ GELiSTIiRME

Deger iliskisinin zaman ig¢indeki degisimini inceleyen birgok calisma
bulunmaktadir. Bu caligmalarin genel olarak belirli bir olaymn deger iliskisindeki
degisimlerini inceledigi bilinmektedir. Bu tip ¢aligmalarin bilinen en genel ve yaygin
ornegi, UFRS uygulamasinin deger iliskisi tlizerindeki etkilerinin analizidir. Bu
caligmalarda UFRS uygulamas1 oncesi deger iliskisi ile UFRS uygulamasi sonrasi
deger iliskisi karsilagtirllmaktadir. Bu tezin amaci, deger iliskisinin zaman i¢indeki
degisimini gozlemlemek ve belirli bir olaydan bagimsiz bir sekilde bu degisimin farkli
kaldirag seviyelerindeki durumunu incelemektir. Dolayisiyla, belirli bir olayin 6ncesi
ya da sonrasi seklinde bir deger iliskisi karsilastirmasi yapilmasi bu tezin konusu
degildir. Bu tezin amaci dogrultusunda deger iligkisinin zaman igindeki degisimi,
analiz konusu donem olan 2005 ve 2014 yillarinin iki esit beser yillik alt doneme
boliinmesi ile analiz edilmektedir. Barth ve dig. (2008) tarafindan da tartigildig: {izere
ilkeler aras1 yasal, politik, kurumsal ve kiiltiirel farkliliklar ile finansal raporlama
uygulamalarindaki farkliliklar g6z 6ntinde bulundurularak biitiin gézlemler tek bir
orneklem i¢inde havuzlanmamakta; bunun yerine her tilke ayr1 ayr1 diisiiniilerek deger

iliskisi incelenmektedir.

Son biiyiik kiiresel ekonomik kriz olan 2008 Krizi, bu tezin ilk bes yillik donemi
olan 2005-2009 yillar1 igerisinde gergeklesmistir. Bu donemde kiiresel piyasalar
bir¢ok sikintiyla karsilagmis ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri
agir hasarlar almistir. 2008 Krizi’nin etkileri piyasalarca uzunca bir siire fiyatlanmis
ve bu durum hisse senedi fiyatlarina da yansimistir. Her ne kadar bu tezin konusu 2008
Krizi’nin deger iligkisine etkisi olmasa da kullanilan alt donemlerden ilkinin bu etkiye
fazlas1 ile agik oldugu asikardir. Ornegin, Gavious ve Schwartz (2011) tarafindan 1999
Teknoloji Balonu’nu (Dot-Com Bubble) takip eden iki yil i¢inde Fiyat Modeli
kullanilarak elde edilen ayarli R? degerlerinin sirastyla %4,5 ve %0 olarak
kaydedildigi, analizlerine konu diger yillar i¢in bu degerin en diisiik %25,8 olarak
raporlandig1 goriilmektedir. Benzer bir sekilde, Kaytmaz Balsar1 ve Ozkan (2009)
tarafindan 1994 ve 2001 Kriz yillar i¢in Fiyat Modeli kullanilarak elde edilen ayarl
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R? degerlerinin, krizsiz zamanlardaki ayarl1 R? degerinin yaklasik olarak yaris1 ve

ceyregi kadar oldugu gosterilmektedir.?’

Ikinci dénemde (2010-2014) ise Meksika ve Kore’de zorunlu UFRS raporlamasi
uygulamaya gecirilmis ve Endonezya’da da UFRS ile yakinsama c¢aligsmalar1 biiyiik
bir hizla devam etmistir. Tiirkiye’de ise analiz konusu donemler boyunca zorunlu
UFRS raporlamasi yapildigi bilinmektedir. Ball (2016) UFRS bazli raporlamanin
avantajlarim1 artan seffaflik, anlasilabilirlik, daha etkin isleyen bir piyasa ve daha
diisiik sermaye maliyeti olarak soylemekte ve UFRS’in yiiksek kaliteli bir standartlar
seti olarak goriildiiglinii ifade etmektedir. Bu tezin literatiir taramasinda kullanilan
calismalarin ¢ogu bu fikri destekleyen sonuglar ortaya koymakta iken birtakim
calismalarin karsit argiimanlar ileri siirdiigli tartisilmisti. Calismalarin sonuglari,
aragtirmacilarin = kullandigt zaman araliklarindan, Orneklemlerinde tuttuklar
tilkelerden ve firma cesitlerinden, kullandiklar1 veri tabanlarindan ve uyguladiklar
ekonometrik yaklagimlardan fazlasiyla etkilendigi icin bu faktorlerin arastirma
sonuclarina tesiri yadsinamaz bir gergek olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
herhangi bir ¢calismanin bulgusunun digerine tstlinliigiinii tartismak, bu tezin konusu
disinda kalmaktadir. Ball’in (2016) ileri siirdligii arglimanlar paralelinde ve bu tezin
analizine konu literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogunun ortaya koydugu iizere, bu tezde,
UFRS’nin yerel GKGMS’lardan daha iistiin bir standartlar seti oldugu; dolayisiyla
UFRS ile muhasebe kalitesinin arttigi varsayilmaktadir. Ayrica, Navarro-Garcia ve
Madrid-Guijarro (2014) Alman firmalar {izerinde yaptiklari ¢alismada yeni UFRS
standartlarinin uygulamaya gegirilmesinin ya da mevcut UFRS standartlarinin
iyilestirilmesinin muhasebe kalitesini artirdig1 gdstermektedir.? Yani Navarro-Garcia
ve Madrid-Guijarro’nun (2014) sonuglarindan, UFRS uygulamasinin kendi i¢inde de
zamanla muhasebe kalitesini artirict bir yonii oldugu anlasilmaktadir. Bu sebeple,
2008 Krizi’ni barindiran ilk donemki deger iliskisinin, UFRS uygulamalarini yogun
bir sekilde barindiran ikinci donemki deger iliskisinden daha az olmasi

beklenmektedir.?®

2" Bu sonug, havuzlu EKK ydntemi uygulanarak elde edilen regresyon tablolarindan ¢ikarilmaktadir.

28 Yazarlar, muhasebe kalitesi 6lciitii olarak kar ydnetimini kullanmaktadir.

2 Literatiirde toplam deger iliskisi, R? ya da ayarl R? degeri ile 6lgiilmektedir. Giinel (2003) tarafindan
da belirtildigi lizere R? degeri sistematik hatalar ile dolu oldugu igin bu dlgiimiin ¢ok saglikl sonuglar
sunmamasi sdz konusu olabilir. Bu ylizden yalnizca her iilkenin toplam 6rneklemleri i¢in bu istatistik
betimsel olarak yorumlanacak, érneklem sayis1 daha az olan farklr beste birlikler i¢in R? yorumlamasi
yapilmayacaktir.
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H1: Ikinci donemdeki deger iliskisi, ilk donemdeki deger iliskisinden daha
fazladur.

H1 hipotezi, genel deger iliskisindeki degisimi incelemektedir. H1 hipotezi igin
gecerli olan argiimanlarin deger iliskisini meydana getiren ODD ve kazang kalemleri
icin de gegerli oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla her iki kalemin de ikinci donemki
regresyon katsayilarinin ilk donemki regresyon katsayilarindan istatistiki olarak

anlamli bir sekilde daha biiyiik olmas1 beklenmektedir.

H2a: ODD 'nin ikinci donemdeki deger iliskisi, ilk donemdeki deger iliskisinden
daha fazladir.

H2b: Kazanglarin ikinci donemdeki deger iligkisi, ilk donemdeki deger
iligkisinden daha fazladr.

Her iilke icin nihai 6rneklemler, her yil i¢in finansal kaldirag¢ oranlarina gore
beste birlik gruplara ayrilmaktadir. Bu konuya bir sonraki boliimde detaylica
deginilecektir. Finansal yapilarina gore gruplanan firmalarin deger iliskisinin
incelenmesi, bu tezin diger bir odak noktasidir. H1 i¢in deginilen biitiin hususlarin
farkli kaldirag diizeyleri i¢in de gegerli oldugu varsayilmakta ve H2a ile H2b
hipotezleri, farkli kaldira¢ diizeyleri i¢in test edilmektedir. Bu baglamda, farkh
finansal kaldirag seviyelerinde yer alan firmalarin ikinci dénemki ODD ve kazang
kalemlerinin regresyon katsayilarmin ilk dénemki ODD ve kazang kalemlerinin
regresyon katsayilarindan istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha biiyiik olmasi

beklenmektedir.

H3a: Farkl: finansal kaldirag seviyelerindeki ODD 'nin ikinci donemdeki deger
iligkisi, ilk donemdeki deger iliskisinden daha fazladr.

H3b: Farkli finansal kaldira¢ seviyelerindeki kazanclarin ikinci donemdeki
deger iligkisi, ilk donemdeki deger iliskisinden daha fazladir.

Watts ve Zimmerman (1990) finansal kaldirag ile muhasebe uygulamalari tercihi

arasinda bir bag oldugundan bahsetmektedir. DeFond ve Jimbalvo (1994) kredi
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kosullarin1 ihlal eden firmalarin karhiliklarim1 artirict muhasebe ydntemlerine
yoneldiklerini ifade etmektedir. Kredi kosullarini ihlal eden firmalarin, genel olarak
borgluluk seviyesi ya da kaldirag diizeyleri yiiksek olan firmalar oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica DeFond ve Jimbalvo (1994) finansal kaldirag arttik¢a
yoneticilerin  gelecek kazanglari bugiine ¢ekme ihtimallerinin arttigin1  da
vurgulamaktadir. Benzer bir sekilde Graham ve dig. (2005) de yiiksek kaldiragh
firmalarin genel olarak gelecek kazanglarin tahmin edilebilirligi ile ilgili ¢ekinceleri
oldugunu soylemektedir. Yiiksek kaldiragh firmalarin, kreditorlerinin taleplerini
karsilayabilmek i¢in deger iligkisi yiiksek olan veriler raporladigi Wang ve Hussainey
(2013) tarafindan belirtilmektedir. Jensen ve Meckling (1976) tarafindan da ifade
edildigi tizere yiiksek kaldiragli firmalarin izlenme giderleri (monitoring cost)
yiiksektir. Bu yiizden DeFond ve Jimbalvo (1994), Graham ve dig. (2005) ve Wang ve
Hussainey (2013) tarafindan agiklanan yiiksek kaldiragli firmalarin kazang artirici
yontemlere bagvurmalarinin ve deger iligkisi yiiksek raporlama yapmalarinin piyasa
tarafindan algilanarak degerlendirilebildigini diisiinmek mantikli olacaktir. Bu
baglamda, finansal kaldirag seviyesi arttikca, ODD ve kazang kalemlerinin regresyon

katsayilarinda istatistiksel anlamlilik seviyelerinde azalig beklenmektedir.

H4a: Her iki donemde de, finansal kaldira¢ seviyesi arttikea, ODD 'nin deger

iliskisi azalmaktadir.

H4b: Her iki donemde de, finansal kaldirag seviyesi arttik¢a, kazan¢larin deger

iliskisi azalmaktadir.
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4 MIST ULKELERI VE ORNEKLEM SECIMi

4.1 MIST Ulkeleri Hakkinda Genel Bilgi

Goldman Sachs Varlik Yonetimi Yonetim Kurulu eski Baskani Jim O’Neill
tarafindan yapilan MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilke
siniflandirmasi, gelismekte olan iilkelerin en bilinen BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin) smiflandirmasindan sonraki ikincil siif olarak goriilmektedir. MIST
tilkelerinin ortak noktalart IMF Diinya Ekonomik Goriinim Raporu ve MSCI
Endeksleri gibi siniflandirmalarda gelismekte olan ekonomiler kategorisinde yer
almalaridir. Bir iilkenin gelismekte olan iilkeler ya da gelismis iilkeler grubunda yer
almasi, kisi basma diisen gayr safi yurt ici hasila (GSYIH), ihracat cesitliligi ve

kiiresel finansal sisteme entegrasyon kriterlerine baglidir.

Tablo 1’de IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu verilerinden derlenen
giincel fiyatlarla hesaplanmis ABD Dolari cinsinden kisi basina diisen yillik GSYIH
degerleri ve her iilkenin kendi para birimi cinsinden sabit fiyatlarla hesaplanmis kisi
basina diisen y1llik GSYTH degisimi sunulmaktadir. Tablo 1’in Panel A kismi, her sene
icin en diisiik kisi basina diisen yillik GSYIH degerinin Endonezya’ya ve en yiiksek
kisi basina diisen yillik GSYIH degerinin Kore’ye ait oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica Panel A’dan Meksika ve Tiirkiye’nin ABD Dolar1 cinsinden kisi basina diisen
yillik GSYIH degerleri agisindan birbirlerine benzer iilkeler oldugu anlagilmaktadur.
Meksika’nin 2000 yilindan 2015 yilina kadar kisi basina diisen yillik GSYIH degerini
yaklasik %60 artirabildigi; bu artisin Endonezya, Kore ve Tiirkiye icin yaklagik olarak
sirastyla %260, %130 ve %120 olarak kaydedildigi goriilmektedir. Ote yandan
Tiirkiye’de kisi basina diisen yilik GSYIH degerinin 2008 Krizinden sonra kayda
deger bir artig gdsteremedigi ve bu durumun neredeyse Meksika i¢in de gegerli oldugu

anlasilmaktadir.3! Bunlara ek olarak, Diinya Bankas: tarafindan belirlenen ve yiiksek

30 Bu bilgiler IMF’nin web sitesindeki WEO veri tabani icin sik¢a sorulan sorular kismindan elde
edilmistir. fgili sayfaya su adresten ulagilmaktadir:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/faq.htm#g4b (Erisim tarihi: 13.11.2016)

31 Bu gergek, orta gelirli iilkelerin yiiksek gelirli iilkeler kategorisine gegememesini agiklayan Orta Gelir
Tuzag1 argiimanini teyit eder niteliktedir. Bu argiiman tezin konusunun diginda kaldig: i¢in detayl: bilgi
vermiyor ve bu argiiman hakkinda kargilagtirmali ve detayli bir analiz i¢in Jankowska ve dig. (2012)
tarafindan yapilan ¢aligmanin incelenmesini dneriyoruz.



https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/faq.htm#q4b
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gelir seviyesi i¢in kritik esik olan 12.000 ABD Dolar1 seviyesini, analiz konusu
tilkelerden yalnizca Kore’nin gegebildigi ve diger ii¢ iilkenin orta gelirli iilkeler

statiisiinde oldugu da goriilmektedir.

Tablo 1 Kisi Bagina Diisen Yillik GSYIH ve Kisi Bagina Diisen Yillik GSYIH Degisimi

M, I, S ve T harfleri sirasiyla Meksika, Endonezya, Kore ve Tiirkiye’yi sembolize etmektedir. Panel
A’da ABD Dolari cinsinden kisgi basina diisen yillik GSYIH degerleri ve Panel B’de her iilkenin kendi
para birimi cinsinden sabit fiyatlarla hesaplanmus kisi basina yillik GSYTH degisimleri sunulmaktadir.

PANEL A PANEL B

Yillar M I S T M | S T

2000 6776 870 11947 4120 4.05 3.78 8.02 4.52
2001 7096 834 11259 2988 -1.80 2.19 3.75 -6.96
2002 7171 1003 12789 3501 -1.12 3.03 6.84 4.89
2003 6811 1187 14220 4512 0.16 3.31 2.42 4.04
2004 7270 1281 15922 5767 3.08 3.55 451 8.04
2005 8085 1404 18658 7011 1.88 4.21 3.71 7.07
2006 8919 1765 20922 7590 3.78 4.02 4.67 5.56
2007 9504 2064 23102 9158 1.85 4.85 4.97 3.40
2008 9895 2418 20475 10216 0.02 5.93 2.09 -0.65
2009 7930 2465 18339 8467 -6.01 3.23 0.23 -6.20
2010 9200 3178 22151 9923 3.82 4.88 6.00 7.44
2011 10124 3689 24156 10368 2.76 4.26 2.91 7.32
2012 10137 3745 24454 10428 2.80 4.55 1.83 0.91
2013 10659 3676 25998 10761 0.21 4.12 2.46 3.03
2014 10844 3532 27989 10329 1.12 3.63 2.92 1.90
2015 9452 3362 27222 9186 1.37 3.44 2.22 2.88

IMF’nin ikinci kriteri olan ihracat ¢esitliligi, toplam ihracatin ne kadarmin
petrolden olustugunu analiz etmektedir. Tablo 2’de Diinya Bankasi verilerinden
derlenen mal ihracati i¢indeki toplam yakit (fuel) ihracatinin payr sunulmaktadir.
Tablo 2, ihracat1 yakita en az bagimli (neredeyse hi¢ bagimli olmayan) olan iilkenin
Tiirkiye oldugunu ve ihracati yakita en fazla bagimli iilkenin Endonezya oldugunu
ortaya koymaktadir. Meksika’nin toplam yakit ihracatinin mal ihracati i¢cindeki pay1
ise Kore’den fazla olarak kaydedilse de bu farkin 2008 yilindan itibaren kapanmakta
oldugu anlasilmaktadir. Ozetle, IMF’nin kritik esigi olan %70 ihracatta yakit
bagimliligi degerinin biitiin yillar i¢in hicbir lilkede yarisina dahi yaklasilmadig

gorilmektedir.
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IMF’nin son kriteri olan kiiresel finansal sisteme entegrasyonun birgok farkli
gosterge ile incelendigi bilinmektedir. Ornegin, Fernandez ve dig. (2015), kiiresel
finansal sisteme entegrasyonu varlik, tahvil, sermaye, para piyasalari, tiirev araglar ve
ticari krediler kisitlamalar1 gibi indikatorler ile degerlendirmekte iken Lane ve Milesi-
Ferretti (2007) kiiresel finansal sisteme entegrasyonu yabanci varlik ve bor¢larin
toplaminin GSYIH’a oran1 ve bu oranin kirtlimlar1 perspektifinde 6lgmektedir. Yani
kiiresel finansal sisteme entegrasyon, ¢ok boyutta incelenebilen bir konu olarak goze
carpmaktadir. Kiiresel finansal sisteme entegrasyon, konunun kolaylastirilmasi
acisindan Lane ve Milesi-Ferretti’nin (2007) yabanct varlik ve borglarin toplaminin
GSYIH’a oran1 yaklasimu ile degerlendirilmektedir. Prof. Lane nin kisisel sayfasinda
yayimladigr 2011 yili dahil gilincellenmis veri seti kullanilarak 2000-2011 yillar
arasinda bu oranin ortalama ve yaklasik olarak, Meksika’da %85, Endonezya’da %95,
Kore’de %115 ve Tirkiye’de %90 oldugu goriilmektedir.3? Ayrica Kore ve
Meksika’da bu oranin artan bir trend i¢inde oldugu, Endonezya’da ise tam tersi bir
durumun s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu oranin yatay bir bant

icinde dalgalandigi ve herhangi bir trendin bulunmadig1 gortilmektedir.

Tablo 2 Mal ihracati igindeki Toplam Yakit (Fuel) [hracatinin Pay1

M, I, S ve T harfleri sirasiyla Meksika, Endonezya, Kore ve Tiirkiye’yi sembolize etmektedir. Biitiin
degerler yiizde cinsinden sunulmaktadir.

Yillar M | S T

2000 9.67 25.37 5.46 1.06
2001 7.97 25.52 5.34 1.42
2002 8.90 24.42 4.02 1.92
2003 11.24 25.77 3.54 2.08
2004 12.40 25.80 412 2.27
2005 14.91 27.61 5.46 3.61
2006 15.53 27.24 6.35 4.17
2007 15.77 25.39 6.53 4.82
2008 17.39 29.10 8.99 5.85
2009 13.51 28.42 6.43 4.00
2010 14.04 29.73 6.88 3.93
2011 16.31 34.14 9.42 4.70
2012 14.37 33.59 10.39 5.28
2013 13.01 31.62 9.54 4.26
2014 10.65 29.18 9.01 3.76

% lgili veri setine su adresten ulasilmaktadir: http://www.philiplane.org/EWN.html (Erisim tarihi:
13.11.2016)



http://www.philiplane.org/EWN.html
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4.2 MIST Ulkelerinde Muhasebe Standartlar

Meksika’da UFRS bazli raporlamaya 2008 yil1 itibariyla izin verilmis ve UFRS
raporlamas1 2012 yilindan baglayarak finansal kurumlar ve sigorta sirketleri harici

biitiin borsaya kote sirketlere zorunlu tutulmustur.

Endonezya’da heniiz yerel GKGMS bazli raporlama yapilsa da UFRS ile yerel
GKGMS’yi yakinlastirma ¢alismalar1 devam etmektedir ve bu ¢alismalar iki agamadan
olusmaktadir. ilk asamada 2012 yil1 itibartyla yerel GKGMS nin énemli 6l¢iide 2009
yilindaki UFRS ile uyumlandirilmasi gerceklestirilmistir. Ikinci asamada ise 2015 yili
itibartyla yerel GKGMS ile UFRS arasindaki farkliliklarin minimize edilmesi
hedeflenmektedir.3* Siregar ve dig. (2016) tarafindan hala ikinci asamanin devam

ettigi ifade edilmektedir.

Kore’de UFRS bazli raporlamaya 2009 yili itibartyla izin verilmis ve UFRS
raporlamasi 2011 yilindan baglayarak aktif biiyiikligii 2 trilyon Won ve iizeri olan
borsaya kote sirketlere zorunlu tutulmustur. Aktif biyiikligi 2 trilyon Won’dan az
olan borsaya kote sirketler i¢in ise UFRS raporlamasina gegis i¢in 2 y1l daha ek siire
taninarak bu sirketler icin UFRS raporlamas1 2013 yili itibartyla zorunlu tutulmustur.
2009°da 14 sirket ve 2010°da 59 sirket, UFRS uygulamasina ihtiyari olarak
baslamistir. 2011 yilinda ise 1783’1 borsaya kote olmak iizere toplam 3126 sirket
UFRS bazli raporlama yapmaya baslamistir. Ayrica biitiin finansal kurumlarin -

borsaya kote olmasi dnemsenmeksizin- UFRS bazli raporlama yapmasi zorunludur

(Korea Accounting Standards Board 2012).%

Tiirkiye’de UFRS bazli raporlamaya 2003 yili itibartyla izin verilmis ve UFRS
raporlamast 2005 yilindan baglayarak biitiin borsaya kote sirketlere zorunlu

tutulmustur. UFRS raporlamasi 2006 yili itibariyla bankalara; 2007 yili itibariyla

3 Detayll  bilgi igin:  http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-
profiles/Mexico-IFRS-Profile.pdf (Erisim tarihi: 13.11.2016)

3% Detayll  bilgi igin:  http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-
profiles/Indonesia-1FRS-Profile.pdf (Erisim tarihi: 13.11.2016)

% Tasarruf ve mevduat bankalarinin UFRS bazli raporlama yapmalar1 2016 yilina ertelenmistir. Detayli
bilgi i¢in: http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Korea-South-
IFRS-Profile.pdf (Erigim tarihi: 13.11.2016)



http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Mexico-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Mexico-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Indonesia-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Indonesia-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Korea-South-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Korea-South-IFRS-Profile.pdf
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finansal kiralama, faktoring ve fonlama sirketlerine; ve 2008 yili itibartyla sigorta,

reasiirans ve emeklilik sirketlerine zorunlu tutulmustur.3®

4.3 Orneklem Secimi

MIST iilkeleri i¢in muhasebe temelli veriler Compustat Global-Fundamentals
Annual veri tabanindan ve piyasa temelli veriler Compustat Global-Security Daily veri
tabanindan elde edilmektedir. Her MIST iilkesi i¢in bu iki veri tabanindan gelen veriler
birlestirilerek her {ilke i¢in ilk 6rneklem olusturulmaktadir. Her {ilke i¢in elde edilen
ilk 6rneklemlere asagida listelenen 6rneklem dis1 kalma kriterleri uygulanarak nihai

ornekleme ulasilmaktadir:

e Her iki veri tabanindan gelen veriler birlestirildiginde eslesmeyen muhasebe
ya da fiyat verisi bulunmak.

e Mali kapanis y1li son ay1 Aralik olmamak.’

e SIC kodu 4 (kamu hizmeti veren kuruluslar (utilities)) veya 6 (finansal
kurumlar) ile baglamak.3®

e Ilgili ulusal para cinsinden raporlama yapmamak.>®

e Bagimh ve bagimsiz degiskenlerden ya da kaldira¢ hesabinda kullanilan
kalemlerden herhangi biri eksik olmak.

e Negatif ODD’ne sahip olmak.*

Bir sonraki boliimde de detaylica irdelenecegi iizere Fiyat Modeli’ndeki bagimli
degisken olan piyasa degerleri ile bagimsiz degiskenler olan muhasebe verilerinin
arasinda bir donemlik bir fark bulundugu i¢in nihai 6rneklemdeki muhasebe verileri

2005 ve 2014 yillar1 arasina ait iken fiyat verileri 2006 ve 2015 yillar1 arasina aittir.

% Detayll bilgi igin: http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-
profiles/Turkey-1FRS-Profile.pdf (Erigim tarihi: 13.11.2016)

37 Mali y1l kapanis1 Aralik ay1 olmayan firmalar igin deger iliskisi 6lgiimiiniin bagimh degiskeni olarak
ilgili raporlama donemlerinin bittigi ay(lar)in segilmesi, muhasebe verilerinin deger iliskisinin
6lglilmesi agisindan daha dogru sonuglar saglayacaktir. Ayrica mali yil kapanis1 Aralik ay1 olmayan
firmalar1 nihai 6rnekleme dahil etmek, regresyon sonuglarinin dogru sonuglar vermesini engelleyebilir.
38 Farkl regiilasyonlar ile raporlamalara tabi olduklar1 ve sermaye yapilari diger firmalardan daha farkli
olduklar1 i¢in bu firmalar 6rneklem dis1 tutulmaktadir.

% Fiyat ve muhasebe verilerinin karsilastirilabilir ve birlikte kullanilabilir olmasi acisindan bu firmalar
orneklem dis1 tutulmaktadir.

40 Gordon ve dig. (2010) tarafindan da belirtildigi iizere negatif ODD’li firmalarda isletmenin siirekliligi
konseptinden (going concern concept) kaynakli ¢ekinceler bulunmaktadir. Bu yiizden boyle firmalar,
literatiire paralel bir sekilde, 6rneklem dig1 tutulmaktadir.



http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Turkey-IFRS-Profile.pdf
http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Documents/Jurisdiction-profiles/Turkey-IFRS-Profile.pdf
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Meksika’nin nihai 6rneklemi 536, Endonezya’nin nihai 6rneklemi 1624, Kore’nin
nihai Orneklemi 6547 gozlem ve Tiirkiye’'nin nihai Orneklemi 1426 gozlem

icermektedir.
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5 DEGISKENLER, MODEL ve ARASTIRMA YONTEMIi

5.1 Degiskenler

Literatiirde, finansal kaldiracin toplam yiikiimliiliikklerin toplam varliklara orani
seklinde diisiiniildiigii ¢calismalarin (6rnegin: Gul ve dig., 2013; Brousseau ve dig.,
2014; Fan ve dig., 2014; Baik ve dig., 2015; Campbell, 2015; Chrintiansen ve dig.,
2015; Huang ve dig., 2016) yogunlukta oldugu goriilmektedir. Ote yandan, Gaio
(2010), Batta (2011) ve Gaio ve Raposo (2011) gibi yazarlarca finansal kaldirag uzun
vadeli borglarin toplam varliklara orani olarak diistiniilmektedir. Chen ve dig. (2011)
ile Ciftgi ve dig. (2015) finansal kaldiraci uzun vadeli ylikiimliliiklerin toplam
varliklara orani olarak yorumlamakta iken Dimitrov ve Jain (2008) ile Baxter ve dig.
(2013) uzun vadeli ve kisa vadeli borglar toplaminin toplam varliklara oranini finansal
kaldirag olarak kullanmaktadir. Benzer bir yaklasimla Goh ve Li (2011) uzun vadeli
ve kisa vadeli borglar toplaminin hisse senetlerinin piyasa degerine oranini finansal
kaldirag olarak ifade etmekte iken D’Souza ve dig. (2010) uzun vadeli borglarin uzun
vadeli borglar ile hisse senetlerinin piyasa degerinin toplamina oranini finansal
kaldirag olarak diisiinmektedir. Chrintiansen ve Nikolaev (2013) ise birtakim finansal
kaldirag ¢esitleri tanimlamakta ve piyasa bazli finansal kaldiract toplam
yiikiimliliiklerin toplam yiikiimliiliikkler ile hisse senetlerinin piyasa degerinin

toplamina orani olarak tanimlamaktadir.

Finansal kaldirag cesitleri diisiiniiliirken yukarida bahsi gecen farkli finansal
kaldirag ¢esitlerini kullanmanin arastirmacilara sundugu c¢esitli faydalar ve
arastirmanin amacina uygunlugu gibi hususlar géz oniine alinmalidir. Ornegin, her
firma i¢in her yilki uzun vadeli borg ve kisa vadeli borglari bulmak zor olabileceginden
dolay1 toplam yiikiimliiliikleri finansal kaldira¢ oraninin pay kisminda kullanmak,
gozlem kaybini 6nleyebilecek ve paydada toplam varliklari kullanmak, veri toplamada
kolayliklar saglayabilecektir. Fakat toplam yiikiimliiliiklerin i¢cinde faiz gerektirmeyen
kalemlerin bulunmasi ve toplam varliklarin muhasebe bazli bir deger olmasi (yani

piyasa degerlemesini yansitmamasi), bu kalemlerin finansal kaldira¢ hesabinda
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kullanilmasmin olumsuz yénleri olarak diisiiniilebilir.** Bu tezin finansal kaldirag
tanimi, yukarida verilen 6rneklerin bir sentezidir ve daha piyasa odakli bir yaklagimla
finansal kaldira¢ hesaplanmaktadir. Finansal kaldira¢ oraninin payinda uzun vadeli ve
kisa vadeli borglar toplam1 yer almaktadir.*? Boylelikle hem toplam yiikiimliiliikklerin
icinde yer alan faiz gerektirmeyen kalemlerin etkisinden kaldira¢ arindirilmakta hem
de borglarin piyasa degeri genellikle defter degerine esit oldugu i¢in daha piyasa odakli
bir 6l¢iim kullanilmaktadir.*® Finansal kaldira¢ oraninin paydasinda ise payda yer alan
deger ile hisse senetlerinin piyasa degerinin toplami yer almaktadir. Boylelikle
paydada, muhasebe degerini yansitan bir deger yerine piyasa degerini yansitan
degerler kullanilarak piyasa odakl1 bir finansal kaldirag hesaplanmaktadir. Ozetle, bu
tezde kullanilan finansal kaldirag, uzun vadeli ve kisa vadeli borglar toplaminin, uzun

vadeli ve kisa vadeli borglar ile hisse senetlerinin piyasa degerinin toplamina oranidir.

Konsolide net kar ile ODD, Compustat Global Fundamentals Annual veri
tabanindan elde edilen diger muhasebe kalemleridir. ODD kalemi, literatiirde Israeli
(2015) gibi bazi yazarlarin da altin1 ¢izdigi tizere toplam varliklardan toplam
yikiimliliiklerin ~ ¢ikarilmast  suretiyle elde edilmekte ve regresyonlarda
kullanilmaktadir. Fakat bu kalemin i¢ine donem net kar1 da dahil edildigi i¢in
ODD’nin bu sekilde kullanilmasi, regresyonlarda muhtemel ¢oklu-dogrusallik
(multicollinearity) kaynakli problemlere sebep olabilir. O yiizden ODD, konsolide net
kar ile toplam ytikiimliiliikklerin toplaminin, toplam varliklardan diisiilmesi ile elde
edilmektedir. Compustat Global Fundamentals Annual veri tabani net kar ¢esidi olarak
yalnizca konsolide net kar1 sundugu igin bu tezde kazanglar olarak konsolide net kar

kullanilmaktadir.

Hisse senetlerinin piyasa degeri toplamui, ilgili aydaki hisse senedi fiyat: ile
piyasadaki hisse senedi sayisinin ¢arpimi olarak hesaplanmaktadir. Bu veri tabaninin

fiyat ve hisse senedi sayisi serileri ayarlamasi i¢in sundugu ayarlama faktorii yalnizca

4 Faiz gerektirmeyen kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olan ticari borglar (accounts payables), bu tezdeki
kisa vadeli borglar tanimma dahil edilmemektedir. Bu tezdeki bor¢ tanimi, Compustat Global
Fundamentals Annual veri tabani tarafindan sunulan debt ile ayn1 anlamdadir.

42 Bu tezde kullanilan toplam borglar, Compustat Global Fundamentals Annual veri taban tarafindan
sunulan debt in current liabilities ve long-term debt total kalemlerinin toplamina esittir.

4 Bu ciimledeki son yorum bor¢larm halka acik bir piyasada islem gériiyor olmamasi1 durumu icindir.
Genellikle gelismekte olan {ilkelerdeki sirket borclarmin piyasada islem gormedigi bilinmektedir.
Ornegin, 2004 yilinda piyasada islem goren gelismekte olan iilkelerdeki sirket borglarmin yaklasik
%9’u piyasada islem gérmekte iken 2014 yilinda bu oran yaklasik %17 olarak kaydedilmistir (IMF,
2015). Bu istatistikin Cin etkisinden arindirilmamis oldugunun altini ¢iziyoruz.
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hisse senedi boliinme, birlesme ve hisse senedi cinsinden temettii 6demeleri igin
diizeltme yapmakta; fakat bu faktor, nakit temettii icin bir diizeltme unsuru
barindirmamaktadir (Standard & Poor’s, 2011). Diger bir deyisle, bu tezde kullanilan
hisse senetlerinin piyasa degeri toplaminin nakit temettii 6demelerine gore ayarlamasi

yapilamamaktadir.

5.2  Model

Deger iligkisi literatiirlinde deger iliskisinin Easton ve Harris’in (1991) Getiri
Modeli ya da Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli ile incelendigi goriilmektedir. Her iki
modelin de kullanim uygunlugu sagladigi alanlar ve arastirmacinin amacina gore
sundugu faydalar bulunmaktadir.** Easton (1999), Getiri Modeli'nin muhasebe
verilerindeki degisimin zamanlamasinin yakalanmasi agisindan énemli oldugunu ve
Fiyat Modeli’nin muhasebe verilerindeki toplam degisimlerin piyasa iizerindeki
etkilerinin incelenmesi agisindan kullanilmasi gerektigini belirtmektedir. Kothari ve
Zimmerman (1995) Fiyat Modeli’nin kazang tepki katsayilarinin daha yansiz
oldugunu ifade etmekte, fakat bu modelin ekonometrik olarak ¢esitli sorunlar
barindirdig1 tespitinde bulunmaktadir. Bu tezde, analizin amaci geregi, Easton’un
(1999) Fiyat Modeli’nin muhasebe verilerindeki toplam degisimi daha 1iyi
yansitabilmesi agiklamasi ile paralel bir sekilde Fiyat Modeli kullanilmaktadir.

Kothari ve Zimmerman (1995) tarafindan bahsedilen ekonometrik sorunlarin
temelinde Brown ve dig. (1999) ve Easton ve Sommers (2003) tarafindan da
vurgulandigi iizere 6lgek etkisi yatmaktadir. Easton ve Sommers (2003) 6l¢ek etkisini,
firma biiytlikliigiiniin, regresyonun bagimli ve bagimsiz degiskenleri {izerinde 6nemli
Olgiide etkisi olmasi seklinde tanimlamaktadir. Bu sorunun en bilinen ¢oziimii,
regresyondaki bagimli degisken de dahil olmak tiizere biitiin degiskenleri ortak bir
deger ile bolmektir. Literatiirde bu ortak degeri piyasadaki hisse senedi say1s1 (6rnegin:
Barth ve Clinch, 2009; Barth ve dig., 2012; Cift¢i and Darrough, 2015), bir onceki
donemin ODD’si (6rnegin: Anandarajan ve dig., 2006; Gregory ve dig., 2016) ve bir

onceki donemin hisse senedi piyasa degeri (6rnegin: Ahmed ve dig., 2006; Devalle ve

4 Getiri Modeli, hisse senedi getirileri iizerindeki kazanglarin ve kazanglardaki degisimin etkilerini test
eden bir modeldir ve bu model Ri¢ = Ki/Pit1 + AKi/Pit1 denklemi ile gosterilmektedir. Bu ifadede Ri;
hisse senedi getirisini, Ki kazanglari, A degisimi, Pj.1 bir dnceki donemki hisse senedi fiyatini, i firmay1
ve t yili gostermektedir. Bu tezde Getiri Modeli kullanilmadigi i¢cin bu modele iligkin daha detayli bilgi
sunulmamaktadir.
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dig., 2010; Goncharov ve Hudgson, 2011; Devalle ve Magarini, 2012) olarak diisiinen
cesitli calismalar bulunmaktadir. Goncharov ve Veenman (2014) tarafindan bu ii¢ ¢esit
ortak bolen de piyasa bazli analizler yapilarak incelenmekte ve carpici sonuglar
sunulmaktadir. Yazarlarin bagimli degiskeni piyasa degeri, bagimsiz degiskenleri ise
kazanglar, ODD, temettiiler ve net sermaye katkilaridir.*® Hi¢ bdlme islemine tabi
tutulmayarak elde edilen ODD’nin regresyon katsayisi, hisse senedi sayisina
béliinerek elde edilen ODD’nin regresyon katsayisinin hemen hemen aynisi iken bir
onceki ODD’ye béliinerek elde edilen ODD’nin regresyon katsayisinin neredeyse iki
bucukta biridir. Fakat bu deger, bir dnceki donemin hisse senedi piyasa degerine
boliinerek elde edilen ODD’nin regresyon katsayisiin tam alti katidir. Hi¢ bdlme
islemine tabi tutulmayarak elde edilen kazanclarin regresyon katsayisi, hisse senedi
sayisina boliinerek elde edilen kazanglarin regresyon katsayisinin neredeyse iki kati
iken bir 6nceki ODD’ye béliinerek elde edilen kazanglarin regresyon katsayismin
hemen hemen aynisidir. Fakat bu deger, bir dnceki donemin hisse senedi piyasa
degerine boliinerek elde edilen kazanglarin regresyon katsayisinin dort katindan daha
fazladir. Dahasi, bir 6nceki donemin hisse senedi piyasa degerine boliinerek elde
edilen temettii regresyon katsayisi negatif iken diger tip bolmeler igin pozitif olarak
raporlanmaktadir. Goncharov ve Veenman (2014) tarafindan ortaya konulan bu
yaklasim, bir 6nceki piyasa degeri ile bolme iglemi gerceklestirmenin yalnizca 6lgek
etkisini gidermedigini, ayn1 zamanda gizli bilgi (Stale information) sorununun

kontroliine de fayda sagladigini gostermektedir.*®

Goncharov ve Veenman’m (2014) sundugu ve yukarida detaylica tartisilan net
sonuglar paralelinde regresyon sonuglarini hem 6l¢ek etkisinden hem de gizli bilgi
etkisinden arindirabilmek adina bu tezde ortak bolen olarak bir 6nceki donemin hisse

senedi piyasa degeri kullanilmaktadir.

Literatiirde Fiyat Modeli kullanilarak deger iliskisinin 6l¢iildiigii hisse senedi
fiyatinin genel olarak Mart ayinin son iglem giinii kapanis fiyat1 oldugu goriilmektedir.

Bunun temel sebebinin mali y1l kapanist Aralik ay1 olan firmalarin Mart ay1 igerisinde

4 Ayrica yazarlarin regresyonlarinda yil kukla degiskenleri de bulunmaktadir. Ayrica toplam varliklara
gore de biitlin degerler boliinerek regresyon sonuglar1 okuyucunun bilgisine sunulmaktadir; fakat, bu
tip b6lme literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmadig: i¢in bu tezde bu konuya deginilmemektedir.

46 Gizli bilgi sorunu Kothari ve Zimmerman (1995) tarafindan da vurgulanmakta ve giincel hisse senedi
fiyatlariin kazanglarin siirpriz ve gizli kalan etkileri de dahil toplam etkilerini yansittig1 ifade
edilmektedir.
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finansal raporlarmi yayinlayarak kamu ile paylasmalari oldugu bilinmektedir. Ote
yandan, Fiyat Modeli’ni kullanarak deger iligkisi analizi yapan literatiirdeki kimi
caligmalar (6rnegin: Gregory ve dig., 2005; Lang ve dig., 2006; Barth ve dig., 2008;
Barth ve dig., 2012) da Haziran aymin son iglem giinii kapanis fiyatin1 deger iliskisini
6lgmek icin kullanmaktadir. Gregory ve dig. (2005) Haziran ayinin son islem giinii
kapanis fiyatin1 kullanmanin gerekgesi olarak, agiklanan muhasebe verilerinin piyasa
tarafindan absorbe edilerek fiyatlara yansitilmasi igin piyasaya yeterli zamanin
verilmesini gostermektedir.*” Ayrica literatiirdeki bazi ¢alismalar (6rnegin: Gjerde ve
dig., 2011; Lourenco ve dig., 2012; Hail, 2013; Pervan ve Bartulovic, 2014; Patatoukas
ve dig., 2015) tarafindan mali yil sonu aymin son islem giinii kapanis fiyati
kullanilarak deger iliskisi 6l¢iilmektedir. Her ne kadar literatiirde kullanilmakta olsa
da heniiz agiklanmamis bir muhasebe verisinin hisse senedi fiyati izerindeki etkilerini
gormek ¢ok belirgin olamayabilir. O yiizden bu tezde kullanilan Fiyat Modeli, bahsi

gecen ilk iki hisse senedi fiyatini baz almaktadir.

Model (1) PD3i 1 = ODD3i; + K3iy 1)
Model (2) PD6i 1 = ODD6i + K6iy (2)

Model (1)’de hisse senedi fiyat1 mali y1l kapanisindan sonraki Mart ayinin son
islem giinii kapanis fiyat1 olarak diislinlilmekte iken Model (2)’de hisse senedi fiyati
mali y1l kapanisindan sonraki Haziran aymnin son iglem giinii kapanis fiyatidir. PD,
belirtilen tarihteki piyasa degerini sembolize etmektedir. Her iki modelde de
harflerden sonra gelen 3 ve 6 rakamlari sirasiyla Mart ve Haziran aylarini
simgelemektedir. ODD ve K harfleri &zkaynaklar defter degeri ve kazanglari

i ve t ise sirastyla firma ve yillar1 gostermektedir. Yukarida da

gostermektedir.
detaylica bahsedildigi tizere her iki modeldeki biitiin degiskenler, bir 6nceki doneme
ait hisse senedi piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Model (1)’deki ortak
bdlen, bir 6nceki Mart ayinin son islem giinii kapanis fiyat1 baz alinarak hesaplanmis
piyasa degeri (yani PD3it) iken Model (2)’deki ortak bolen, bir 6nceki Haziran ayinin
son iglem giinii kapanis fiyat1 baz alinarak hesaplanmis piyasa degeridir (yani PD6iy).

Diger bir deyisle, her iki modelde de degiskenleri takip eden rakamlar hem piyasa

47 Ayrica Haziran ay1 son islem giinii kapanis fiyatim kullanmak, arastirmacmin amaci ile yakindan
ilintilidir. Ornegin, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin deger iliskisini analiz eden Reverte
(2016), bu raporlama Mart ve Haziran aylar1 arasinda yapildig1 icin Haziran ay1 son iglem giinii kapanis
fiyatin1 kullandigin1 séylemektedir.

8 Bu tez boyunca kullanilan kazanglar, konsolide net kar1 ifade etmektedir.
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degerinin hem de ortak bdlenin hesaplandigi donemleri isaret etmektedir. Ornegin,
2010 yili muhasebe verilerinin Model (1) kullanilarak elde edilen deger iliskisi
asagidaki esitlikte gosterilmektedir:

PDyg11 _ ODD3p1g K3010
PD3010 PD3o10 PD3010

©)

3. Esitlikte kullanilan piyasa degerleri, ilgili yilin Mart ayinin son iglem giinii
kapanis fiyat1 baz alinarak hesaplanmaktadir. Eger Model (2) kullanilmig olsaydi, 3.
Esitlikteki piyasa degerleri, ilgili yilin Haziran ayinin son islem giinii kapanis fiyati

baz alinarak hesaplanirdi.

Bu tezin temel aragtirma konusu toplam deger iligkisinin ve ¢esitli muhasebe
kalemlerinin deger iliskilerinin farkli finansal kaldira¢ seviyelerine gore zaman
icindeki degisimlerini incelemektir. Her sene i¢in finansal kaldirag seviyesine gore
firmalar beste birlik (quintile) smiflarda gruplandirilmaktadir. Ornegin en diisiik
kaldiragl firmalar birinci grupta yer almakta iken en yiiksek kaldiragli firmalar besinci
grupta bulunmaktadir. Orneklemin tiimii yerine ayri ayri her sene igin kaldirag
seviyelerine gore gruplama yapmak, ilgili yildaki en yiiksek kaldira¢ kullanan
firmalarin ilgili beste birlik gruplara diismesini saglayarak beste birliklerin daha
homojen olmasini saglayabilecektir. Ornegin, belirli bir sene kredi faizleri ¢ok diisiik
oldugu i¢in bir iilkedeki biitiin firmalar hadlerinden fazla kisa vadeli kredi kullanmis
olsun. Her iilkeye dair biitiin bir 6rneklem i¢in beste birlik gruplar yapildiginda en
yiiksek kaldirach beste birlik, yiiksek kredi hacimli yila ait olacagindan diger yillardaki
yiiksek kaldirag kullanan firmalarin en yiiksek kaldiragl sinifta yer almamalarina
sebep olabilir. Boylelikle her sene i¢in finansal kaldiraglarina gore siniflama yapmak,
hem her senenin nihai analizde tam temsiline sebep olmakta hem de 6rneklem se¢im

yanilgisint minimize etmektedir.

Bu tezde kullanilan finansal kaldiracin, uzun vadeli ve kisa vadeli borglar
toplaminin, uzun vadeli ve kisa vadeli borglar ile hisse senetlerinin piyasa degerinin
toplamina orani olduguna bir 6nceki boliimde detaylica deginilmektedir. Model (1)
i¢in kullanilan finansal kaldirag oraninin paydasinda yer alan hisse senetlerinin piyasa
degeri, Mart ayinin son islem giinii kapanig fiyati baz alinarak hesaplanmakta iken

Model (2) i¢in kullanilan finansal kaldirag oraninin paydasinda yer alan hisse
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senetlerinin piyasa degeri, Haziran aymnin son islem giinii kapanis fiyat1 baz alinarak

hesaplanmaktadir.

Her iilke i¢in y1llik 6rneklem sayisi yetersiz oldugu igin her sene igin R? degerleri
elde edilip o dogrultuda bir zaman serisi analizi yapilamamaktadir. Ornegin, her sene
icin elde edilen beste birlikler i¢in 6rneklem sayisi, yillik 6rneklem sayisinin beste
birine tekabiil etmektedir. Bu durum, O6zellikle Meksika ve Tiirkiye i¢in bu tip
regresyonlarin yapilmasina engel teskil etmektedir. 2005 yil1 i¢in toplam gézlem sayisi
47 olan Meksika’da her bir beste birlik alt 6rneklem yaklasik olarak 9 ya da 10 gozlem
icermektedir ve bu durum her yil i¢in beste birliklerin toplam deger iliskisinin tespitini
miimkiin kilmamaktadir. Bu yiizden zaman i¢indeki degisimler analiz konusu zaman
diliminin iki esit doneme boliinmesi ile incelenmektedir. 2005-2009 yillart arast ilk
bes yillik donem ilk donem, 2010-2014 yillar arasi ikinci bes yillik donem ise ikinci

donem olarak diistiniilmektedir.

5.3 Arastirma Yontemi

Deger iliskisi, Model (1) ve Model (2) i¢in en kiiciik kareler yontemi (EKK) ile
STATA istatistik programi kullanilarak elde edilmektedir. EKK yonteminin amaci,
regresyondan elde edilen her bir tahmini deger ile bunlara tekabiil eden ger¢ek degerler
arasindaki farklarin karelerinin toplamini minimize etmektir. Boylelikle regresyon
katsayilarinin daha yansiz ve etkin olarak elde edildigi diisliniilmektedir (Greene,
2003). Greene (2003) tarafindan da belirtildigi tizere ii¢ ¢esit en kii¢iik kareler (EKK)
yontemi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, havuz EKK olarak da bilinen yontemdir ve bu
yontem genel matris notasyonu ile 4. Esitlikte gosterilmektedir.*® Bu yontemde sabit
terim (z'i) yalnizca sabit terim igerdigi i¢in regresyon katsayilarinin etkin ve yansizligi
saglanmis olur. Eger z'i’de sabit terime ek olarak gézlemlenemeyen fakat X't ile iligkin
bilesenler varsa havuz EKK yontemi etkin ve yansiz regresyon katsayilar1 sunmamis
olur. Bu durumda z'i, diger bir deyisle, grup 6zelinde (firma, endiistri veya y1l gibi)
sabit terimler icerdigi i¢in havuz EKK bu terimleri yakalayamaz. Ikinci tip yontem
olan sabit etkiler EKK yontemi, 5. Esitlikte de gosterildigi gibi zamana gore
degismeyen ve gozlem-sabit o; ifadesini igererek gozlemlenemeyen bilesenlerin

regresyon katsayisinin etkinligine ve yansizligina etki etmesine engel olur. Literatiirde

49" jsareti ilgili degiskenin devrik matrisini (transpose) ifade etmektedir.
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bu yaklasim, her bir grup i¢in (firma, endiistri veya yil gibi) ayr1 bir kukla degisken
atama ile de bilinmektedir. Allison (2006) tarafindan da alt1 ¢izildigi tizere her bir grup,
kendi kukla degiskeni ile kontrol edilerek grup 6zelindeki gézlemlenemeyen ya da
Olctimlenemeyen bilesenlerin etkisinden regresyon katsayilari arindirilmis olur. Bu
yontem, her bir degiskeni, biitiin zaman dilimi boyunca bulunan ortalamalarindan
arindirarak grup 6zelindeki etkiler elimine edilmis olur (Devalle ve dig., 2010). Model

(1) ve Model (2) igin bu arindirmalar firma bazli yapilarak 6. ve 7. Esitliklerde

gosterilmektedir:
yit = X'it B+ z'ia + Eit (4)
yit = X'it B + ai + Sit (5)
PD3;+1 — PD3; = (ODD3i¢ — ODD3;) + (K3i: — K3i) (6)
PD6i+1 — PD6; = (ODDG6; — ODD63) + (K6i — K6i) (7)
yit = X'it p + o + ui + Eit (8)

Greene (2003) tarafindan bahsedilen diger bir EKK yontemi ise rassal etkiler
modelidir. z'i’de sabit terime ek olarak gozlemlenemeyen fakat X'itile iliskin bilesenler
varsa havuz EKK yontemi etkin ve yansiz regresyon katsayilari sunmamis oldugu
yukarida tartigilmisti. Z'i’nin X't ile iligkili olan bilesenlerinin grup 6zelinde sabit degil
de tesadiifi bir sekilde varlig1 bulunuyorsa rassal etkiler EKK yonteminin kullanilmasi
uygun olacaktir. Rassal etkiler EKK yonteminde, 8. Esitlikte de gosterildigi tlizere,
grup Ozelinde miitemadi bir rassal etkilesimin (uj) regresyon iizerindeki etkinligi
mevcuttur. Ozetlemek gerekirse, sabit etkiler EKK ydnteminde gozlemlenemeyen
bilesenler grup Ozelinde sabit olarak diisiiniilmekte iken rassal etkiler EKK
yonteminde gozlemlenemeyen bilesenler grup oOzelinde fakat rassal olarak

diistiniilmektedir.

EKK yontemi olarak yukarida bahsedilen ii¢ yaklasimdan hangisinin en etkin ve
yansiz regresyon Kkatsayilar1 sunacaginin tespiti Hausman Testi yapilarak
anlasilmaktadir. Her iilke i¢in nihai 6rneklemlere hem rassal EKK yontemi hem de
sabit etkiler EKK yontemi uygulanarak Hausman Test sonuglart elde edilmektedir.
Biitiin iilkeler i¢in Hausman Testi’nin vermis oldugu Chi-kare degerleri, Hausman
Testi’nin ana hipotezi olan her iki modelin uygulanmasinin arasinda bir fark

olmadigin1 reddetmekte ve alternatif hipotez olan sabit etkiler EKK yoOntemi
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kullanilmasinin uygun olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu tezde sabit etkiler

EKK yontemi kullanilmaktadir.

Literatiirde sabit etkiler yonteminin kullanilmasi1 oldukc¢a tartisilan bir nokta
olarak goze c¢arpmaktadir. Lemmon ve dig. (2008) ve Gropp ve Heider (2010)
tarafindan alt1 ¢izildigi lizere sabit etkileri firma 6zelinde diisiinmek, regresyon
katsayilarinin yansizli§i ve etkinligi icin son derece onemlidir. Boylelikle firma
Ozelindeki gozlemlenemeyen degiskenlerin yakalanmasi ve bunlarin etkilerinden
arindirilmis regresyon katsayilarinin yorumlanmasi daha saglikli olacaktir. Diger bir
yandan, De Jonghe ve Oztekin (2015) tarafindan da vurgulandig1 iizere
gbézlemlenemeyen degiskenlerin bir diger kaynagi da yil 6zelindeki etkilerdir.
Ornegin, firma 6zelindeki sabit etkilerin diisiiniilmesi, regresyon katsayilari {izerinde
secim y1l1 ve krizler gibi zamana bagli olaylarin etkisine etki etmeyecektir. Dolayisiyla
y1l 6zelindeki etkenler de gozlemlenemeyen degisikliklerin yakalanarak daha yansiz

ve etkin regresyon katsayilarinin elde edilmesi acisindan yiiksek 6neme sahiptir.

Bir onceki boliimde de belirtildigi lizere bu tezin ana konusu, farkli kaldirag
seviyelerindeki muhasebe verilerinin deger iliskisinin zaman igindeki degisimleridir.
Dolayistyla Model (1) ve Model (2)’yi STATA istatistik programinda dogrudan sabit
etkiler kodu ile farkli zaman araliklarina gére analiz etmek, sabit etkilerin dogru
hesaplanmamasina neden olacaktir. Ornegin, 2010 y1li 6ncesi yapilan analizde Esitlik
6 ve 7°de gosterilen ortalama degerler belirtilen zaman igin elde edilerek STATA
istatistik programi istenen regresyonu uygulayacaktir. Halbuki sabit etkilerin
zamandan bagimsiz olarak diisiiniilmesi gerektigi i¢in istatistik programina dogru bir
sekilde degiskenlerin tanimlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla dogrudan kod ile sabit
etkiler EKK yontemini uygulamak yerine manuel olarak firma ozelindeki sabit
etkilerden Esitlik 6 ve 7°de gosterildigi lizere degiskenleri arindirmak daha dogru bir
yaklasim olacaktir. Ayrica yukarida da deginildigi iizere sabit etkiler EKK yontemi
ayni zamanda kukla degisken atama yontemi olarak da bilinmektedir. Dolayisiyla
firma Ozelindeki sabit etkilerin arindirilmasindan sonra regresyonlara her yil icin
kuklalar eklemek, yil 6zelindeki sabit etkilerden regresyon sonuglarii arindiracaktir.
Fakat bu ydntemde, regresyonlara ekstradan yil kuklalar1 girdigi icin R? ya da ayarli
R? degerleri de artis gosterecek, bu baglamda deger iliskisinin R? bazli

yorumlanmasinda uygulamadan kaynakli sorunlar meydana gelebilecektir. Bu
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¢ekinceden dolayi, Esitlik 6 ve 7’de hesaplanan firma ozelindeki sabit etkilerden
arindirilmis  degiskenler, manuel olarak yil oOzelindeki sabit etkilerden de
armdirilmaktadir. Ornegin, (PD3iw1 — PD3;) ifadesi A3, (ODD3i¢ — ODD3;) ifadesi
B3i: ve (K3i:— K3i) ifadesi de C3it olmus olsun. Bu minvalde Esitlik 7°deki degerler

de (PD6i+1 — PD6i) igin A6it’ya, (ODD6i — ODD6) igin B6it’ya ve (K6it — K6i) igin
C6it’ya tekabiil edecektir. O halde bu terimlerin yil 6zelindeki sabit etkilerden
arindirilmasi, Esitlik 9 ve 10°da gosterildigi gibi yapilacaktir:

A3 — A3 = (B3it— B3t) + (C3i; — C39) 9)
ABi+1 — A6t = (B6it — B61) + (C6it — Chy) (10)

Esitlik 9 ve 10°da gosterilen nihai degiskenler elde edildikten sonra Model (1)
ve Model (2) bu degiskenler kullanilarak regresyonlara tabi tutulmaktadir. Model (1)
ve Model (2), bu tezde kullanilan genel denklemi sembolize ettikleri igin Model (1) ve
Model (2) gosterimleri yalnizca degisken bazinda yapilmaktadir. Regresyon
neticesinde elde edilen katsayilar ile birlikte her iki model de istatistiksel olarak Esitlik

11 ve 12°de gosterilmektedir.

A3i 1 — A3 = Bo + P1 (B3ir— B3:) + B2 (C3it — C31) + &it (11)
ABi+1 — A6t = Bo + 1 (B6it — B6) + P2 (C6it — C6y) + Eit (12)

Esitlik 11 ve 12’de gosterilen Bo, 1 ve P2 katsayilari sirasiyla sabit terimi
(intercept term), ODD’nin regresyon katsayisini ve kazanglarin regresyon katsayisini
gostermektedir. € regresyon sonucu elde edilen artik terimi sembolize etmektedir. i ve
t ise sirasiyla firma ve yillar1 gostermektedir. Regresyonlarin bagimli degiskenleri bir
onceki donemki piyasa degerine boliinmiis ve firma 6zelindeki sabit etkiler ile yil
Ozelindeki sabit etkilerden arindirilmis piyasa degerleridir. Regresyonlarin bagimsiz
degiskenleri ise bir onceki donemki piyasa degerine boliinmiis ve firma 6zelindeki
sabit etkiler ile y1l 6zelindeki sabit etkilerden armdirilmis ODD ile bir nceki dénemki
piyasa degerine boliinmiis ve firma 6zelindeki sabit etkiler ile y1l 6zelindeki sabit

etkilerden arindirilmis kazanglardir.

Regresyonlar neticesinde bulunan artik terimlerin saglikli sonuglar elde

edilebilmesi adina olduk¢a 6nemli olduklar diisliniilmektedir. Zira, gbzlemler arasi
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artik terimlerin varyansinin sabitligi, EKK ydnteminin temel varsayimlarindan biridir
(Greene, 2003). Bu varsayim oldukga giigliidiir ve bu varsayimin genellikle tutmadig:
bilinmektedir. Greene (2003) tarafindan da belirtildigi tizere bu varsayimin tutmamasi,
EKK tahmin edicilerinin yansiz, tutarli ve asimptotik olarak normal dagilim
gostermelerine engel teskil etmemektedir. Fakat bu sorun, regresyon katsayilarinin
istatistiki anlamlilik derecelerini etkilemektedir. Bu sorun i¢in bilinen en genel ¢6ziim,
varyanslarin c¢esitli kiimelerde sabit kaldigini1 varsayarak kiimeleme yapmaktir. Bu
tezde artik terimlerin varyanslarinin firmalar seviyesinde sabit kaldig1 distiniilmekte
ve kiimeleme bu minvalde yapilmaktadir. Ayrica regresyonlarda kullanilan biitiin
degerler ortak bir deger ile boliindiigl i¢in regresyonlarda dogrudan parasal bir deger
bulunmamakta ve bunun da sabit olmayan varyans sorununa ¢6ziim olabildiginin

Kothari ve Zimmerman (1995) tarafindan alt1 ¢izilmektedir.

Elde edilen regresyon katsayilarinin istatistiki kiyasi, Wald Testi uygulanarak
yaptlmaktadir. Bagna ve dig. (2010) tarafindan da belirtildigi tizere Wald Testi,
incelenecek regresyon katsayilarinin esitligini sifir hipotezi olarak almakta, Ki-kare
istatistiki degerlerinin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli raporlanmasi
halinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle, regresyon katsayilari
arasindaki farkin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli raporlanmasi,
regresyon katsayilarindaki degisimin istatistiki olarak yorumlanabilirliine isaret
etmektedir. Clogg ve dig. (1995) ve Paternoster ve dig. (1998) gibi yazarlarca ¢esitli
regresyon katsayist kiyaslama yontemlerinin birbirlerine olan stlinliikleri
tartisilmakta ve birtakim tavsiyelerde bulunulmaktadir. Bu tezdeki regresyon
katsayilar1 kiyasinin birbirleri ile tutarli olmasi ve Paternoster ve dig. (1998) tarafindan
da alti ¢izildigi iizere 6rneklem biiyiikliigiinden etkilenmemesi adina (Meksika’da ilk
donemki beste birlikler i¢in gozlem sayisinin ¢ok kii¢iik oldugunun hatirlatilmasinda
fayda goriilmektedir) dogrudan STATA istatistik programi tarafindan sunulan “test”

kodu ile regresyon katsayilari kiyasi yapilmaktadir.

Curto ve dig. (2011) tarafindan detayli bir sekilde analiz edildigi lizere ug
degerlerin regresyon katsayilari tizerinde oldukg¢a 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Ug
degerleri 6rneklemlerden ¢ikarma yontemi, hem gozlem kaybina sebep olacagi hem
de ¢ikarmanin ilk bagladig1 degiskenin takip eden diger degiskenlerin ¢ikarilmasin

dogrudan etkileyecegi i¢in bu tezde tercih edilmemektedir. Bunun yerine, ortak bolen
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ile boliinmiis biitiin ODD, kazanglar ve piyasa degeri ile finansal kaldira¢ degerlerine
iligkin minimum ve maksimum diizeylerde bulunan en uc¢ degerler, regresyon
katsayilarin1 bu degerlerin olas1 etkilerinden korumak adina, %1 seviyesinde
bastirilmaktadir. Kimi c¢alismalarda her ne kadar bu bastirma seviyesi %0.5’ten
baslayip %5’lere kadar ¢iksa da literatiirde agirlikli olarak %1 seviyesinin kullanildigi

goriilmektedir.
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6 ARASTIRMA BULGULARI

6.1 Betimleyici Istatistikler

Bir onceki boliimde de detaylica iizerinde duruldugu iizere finansal kaldirag
cesitleri harig biitiin raporlanan degerler bir 6nceki donemki piyasa degerine boliinerek
elde edilmektedir. Bu degiskenlerin sonundaki rakamlar, ortak bdlen olan bir dnceki
piyasa degerinin dlciildiigii ay1 gdstermektedir. Ornegin, TV3 toplam varliklarin bir
onceki Mart ay1 piyasa degerine boliinmesi ile elde edilmekte iken ODD6 6zkaynaklar
defter degerinin bir Onceki Haziran ay1 piyasa degerine boliinmesi ile elde
edilmektedir. Ayrica ortalama degerler, u¢ degerler her ne kadar %1 seviyesinde
bastirilsa da, u¢ degerlerin etkisine fazlaca agik oldugu icin bu boliimde genellikle

medyan degerler hakkinda yorumlar yapilacaktir.

Tablo 3’te her iilke i¢in toplam Orneklemlere iliskin betimleyici istatistikler
sunulmaktadir. TV3 ve TV6’ya iliskin ortalama ve medyan degerlerinin en yiikseginin
Kore’de ve en diisiik ortalama (medyan) degerinin Tiirkiye’de (Meksika’da) oldugu
goriilmektedir. Ortalama ve medyan ODD3 ve ODD6 degerleri igin de ayni sonuca
ulagilmaktadir. Medyan ODD6 ve ODD3 degerlerinin ekonomik yorumu olarak
Kore’de bir énceki dénemki hisse senetleri piyasa degerinin giincel ODD’den daha
diisiik oldugu diistintilebilir. Kore’deki her iki ¢esit piyasa bazli hesaplanan finansal
kaldiraglarm ortalama ve medyan degerlerinin ODD bazli hesaplanan finansal
kaldiraglarin ortalama ve medyan degerlerine, diger {i¢ iilkeye kiyasla, oldukca yakin
olmasi, bir dnceki ciimledeki ekonomik yorumu teyit eder niteliktedir. Ortalama ve
medyan FKAL3 ve FKALG6 degerlerinin en yliksek olarak Kore’de ve en diisiik olarak
Tiirkiye’de bulundugu goriilmektedir. Fakat, Meksika’da her iki ¢esit piyasa bazli
hesaplanan finansal kaldirag oranlarinin ortalama ve medyan degerlerinin Tiirkiye’nin
degerlerine olduk¢a yakin olarak kaydedilmektedir. Biitiin kaldirag degerleri igin
Kore’nin varyasyon katsayisinin (standart sapmanin ortalamaya orani) diger tilkelere
gore daha diisiik olmasi, dagilimin diger iilkelere gore daha az oldugunu, yani
Kore’deki finansal kaldirag degerlerinin ortalama etrafinda daha fazla yogunlastigini
gostermektedir. Zaten bu durum, Kore’deki FKAL3 ve FKALG6 degerlerinin medyan

ve ortalamalarinin birbirine diger iilkelere gore daha yakin olmasindan da



54

anlagilmaktadir. Medyan K3 ve K6 degerleri, Endonezya firmalarmin karlilik
acisindan en iyi performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye ve
Meksika’nin medyan K3 ve K6 degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu ve Kore
firmalarinin medyan karliliklarinin en diisiik oldugu da Tablo 3’te verilmektedir.>
PD3 ve PD6 degerleri, firmalarin bir onceki doneme gore piyasa degerlerini
artirmalarin1 gosteren son derece onemli bir indikatordiir. Medyan PD3 ve PD6
degerlerinin en yiiksek oldugu iilkenin Meksika oldugu goriilmektedir. Meksika
firmalarinin, medyanda, diger iilke firmalarina gore piyasa degerlerini bir onceki
doneme gore daha fazla artirmay1 basarabildigi gorilmektedir. Kore’de medyan PD 3
ve PD6 degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu, Tiirkiye’de ise Kore’deki kadar
yakin degerler olmasa da bu iki degerin birbirine yakin oldugu gézlemlenmektedir.
Endonezya i¢in raporlanan medyan PD6 degerinin 1’e ¢ok yakin olmasi, Endonezya
firmalarinin piyasa degerlerini bir dnceki Haziran ayma gore artirma konusunda iyi bir

performans ortaya koymadiklari seklinde yorumlanabilir.

Tablo 4’te (5’te) Mart (Haziran) ay1 piyasa degerine gore hesaplanmis finansal
kaldirag biiytikliikleri diisiiniilerek firmalar beste birlik dilimlere ayrilmakta ve her bir
dilim i¢in c¢esitli degiskenler icin ortalama ve medyan degerleri sunulmaktadir. En
diisiik ortalama ve medyan PD3 ve PD6 degerlerinin finansal kaldiraci en yiiksek olan
beste birlik gruba ait oldugu goriilmektedir. Bu istatistigin ekonomik yorumu olarak,
Meksika hari¢ diger tilkelerde finansal kaldiracin en yiiksek oldugu firmalarin medyan
piyasa degerlerinin, bir Onceki donemin piyasa degerlerinin altina diismesi
sOylenebilir. Ayrica, finansal kaldiraci en yiiksek olan beste birlik grupta en yliksek
ODD3 ve ODD6 degerlerinin bulunmasi, bu grupta yer alan firmalarmn primsiz islem
gordiigii anlamima gelmektedir. Finansal kaldirag arttikga, ODD’nin bir énceki piyasa
degerinden daha fazla oldugu goriilmekte; bu baglamda finansal kaldiracin piyasa
degeri ve ODD arasindaki iliskiye ters oranl1 bir tesir ettigi anlasilmaktadir. Kaldirag
ve K3 ile K6 arasindaki iligki her ne kadar oransal olarak belirgin degilse de finansal
kaldiraci en yiiksek olan beste birlik grupta ciddi bir karlilik problemi oldugu, negatif
olarak raporlanan ortalama K3 ve K6 degerleri tarafindan gosterilmektedir. Tablo 4 ve
Tablo 5, ikinci, tigiincii, dordiincii ve besinci beste birliklere iliskin en diisiik FKAL3
ve FKALG6 degerlerinin Tiirkiye’ye ve en yiiksek FKAL3 ve FKAL6 degerlerinin

%0 Biitiin iilkeler i¢inde yalmzca Kore igin ortalama K3 ve K6 degerlerinin negatif olarak raporlanmast,
bir diger onemli istatistik olarak géze carpmaktadir.
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Kore’ye ait oldugunu gostermektedir.>* Ayrica Kore’de en az borgluluk diizeyindeki
beste birligin ortalama finansal kaldiract %4 civarinda iken diger ii¢ iilkedeki en az
bor¢luluk diizeyindeki beste birliklerin ortalama finansal kaldiracinin %1 ya da %0
oldugu goriilmektedir. Endonezya’nin finansal kaldiraci en yiiksek olan beste birlik
grubunun medyan ve ortalama finansal kaldira¢ degerlerinin Kore’ye c¢ok yakin

oldugu bir diger onemli betimsel istatistik olarak géze carpmaktadir.

6.2 Korelasyon Matrisi

Tablo 6, 7, 8 ve 9°da her iilke bazinda ayr1 ayr1 sunulan korelasyon matrisleri,
her iki finansal kaldira¢ cesidi i¢in olusturulan beste birliklere iliskin piyasa degeri,
ODD ve kazanglar arasindaki iliskiyi géstermektedir. Bu tablolarda herhangi bir iki
degisken arasindaki korelasyonun %5 ya da daha yiiksek bir seviyede istatistiki olarak
anlamli bulunmasi, yildiz ile sembolize edilmektedir. FKAL3’e gore olusturulan Kore
harig her iilkenin toplam 6rneklemlerinde ODD?3 ile K3 arasindaki iliskinin istatistiki
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Fakat FKAL3’ya goére olusturulan toplam
orneklemlerdeki ODDG6 ile K6 arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
negatif oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, her iki finansal kaldirag ¢esidi igin de toplam
orneklemlerdeki PD ve ODD ile PD ve K degiskenleri arasindaki iliskinin istatistiki

olarak anlamli oldugu gosterilmektedir.

Her iilke icin her finansal kaldira¢ ¢esidine gore oOrneklemler beste birlik
gruplara ayrildigindan dolay1 her beste birlik i¢in yukaridakine benzer bir genelleme
yapmak miimkiin gériinmemektedir. Bu yiizden, her iilke i¢in beste birliklerde hakim
olan korelasyon katsayilarinin beklenenin aksine pozitif olmayanlarinin yorumlanmasi
daha uygun olacaktir. Meksika’da her iki finansal kaldira¢ ¢esidine gore elde edilen
ilk beste birlik grubun PD ve ODD korelasyon katsayisinin ve her iki finansal kaldirag
cesidine gore elde edilen son beste birlik grubun ODD ve K korelasyon katsayisinin
istatistiki olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Endonezya’da her iki finansal
kaldirag cesidine gore elde edilen ilk beste birlik grubun ODD ve K korelasyon

katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif oldugu ve bu grup i¢in PD ve

51 Hem iilkeler arasi yasal, politik, kurumsal ve kiiltiirel farkliliklar ile finansal raporlama
uygulamalarindaki farkliliklar hem de analiz konusu iilkelerdeki beste birliklerin finansal kaldirag
seviyeleri birbirlerinden olduk¢a farkli oldugu icin biitiin gozlemlerin tek bir 6rneklem iginde
havuzlanmasi yerine her iilke i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmasinin uygun oldugu diistiniilmektedir.
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K korelasyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmadigi anlagilmaktadir. Ayrica,
Endonezya i¢in her iki finansal kaldirag ¢esidine gore elde edilen ikinci ve son beste
birlik gruplarda ODD ve K korelasyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmadig
gorilmektedir. Kore’de yalnizca FKALS3 i¢in elde edilen iigiincii beste birlik grup haric
biitiin beste birlik gruplarda ODD ve K arasindaki korelasyon katsayilar1 ya istatistiki
olarak anlamli bir sekilde raporlanmamakta ya da istatistiki olarak anlamli bir sekilde
negatif olarak raporlanmaktadir. Buna ek olarak Kore i¢in her iki finansal kaldirag
cesidine gore elde edilen yalnizca son ii¢ beste birlik grup i¢in PD ve K arasindaki
korelasyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif oldugu
goriilmektedir. Son olarak, Tiirkiye i¢in her iki finansal kaldira¢ ¢esidine gore elde
edilen son beste birlik grupta ODD ve K arasindaki korelasyon katsayilarinin istatistiki
olarak anlamli bir sekilde negatif oldugu, diger gruplar i¢in ise bir iki istisna haricinde
biitiin korelasyon katsayilarmin istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif oldugu

anlasilmaktadir.

Korelasyon matrisi iki degisken arasindaki mekanik iligkiyi, diger degiskenlerin
etkisini goz Oniine almaksizin sunan bir iligki tablosu olarak diistiniilebilir. Bu matriste
yer alan korelasyon katsayilarinin biiyiik olmasi, olas1 bir ¢oklu-dogrusallik sorununa
isaret edebilmektedir. Bir 6nceki boliimde detaylica tartisildigi tizere biitiin bagimli ve
bagimsiz degiskenler istatistik programi regresyon kodlar1 yerine manuel olarak 6nce
firma 6zelindeki sonra da y1l 6zelindeki sabit etkilerden arindirildigi i¢in Tablo 6, 7, 8
ve 9°da yer alan korelasyon matrisindeki degiskenler regresyonlara dogrudan dahil
edilmemektedir. Olas1 bir g¢oklu-dogrusallik sorununu tespit edebilmek icin bu
degiskenlerin sabit etkilerden arindirilmis versiyonlarinin dahil edildigi biitiin
regresyonlardan sonra varyans genislik faktorii (variance inflation factor) degerleri
elde edilmektedir. Biitiin regresyonlar i¢in elde edilen varyans genislik faktorii
degerleri, kritik esik olan 10 degerinin oldukg¢a altindadir. Diger bir deyisle, kritik
esikten oldukg¢a kiiciik olan varyans genislik faktorii degerleri, regresyon sonuglarinin

herhangi bir coklu-dogrusallik sorunundan etkilenmedigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3 Biitiin Orneklemler i¢in Betimleyici Istatistikler

TV, PD, ODD, K, FKAL ve OKAL degiskenleri sirastyla toplam varliklari, piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanglar1, piyasa bazli finansal kaldiract ve 6zkaynaklar
bazli finansal kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldirag ¢esitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir dnceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu
degiskenlerin sonundaki rakamlar, ortak bolen olan bir dnceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii ay1 gostermektedir. N, ORT, MED, SS, MIN ve MAX istatistiki gostergeleri ise sirasiyla
orneklemdeki gozlem sayisini, ortalamayi, medyani, standart sapmayi, minimum ve maksimum degerleri ifade etmektedir. Panel A’da Meksika’ya, Panel B’de Endonezya’ya,
Panel C’de Kore’ye ve Panel D’de Tiirkiye’ye iligkin sonuglar sunulmaktadir.

PANEL A: MEKSIKA PANEL B: ENDONEZYA
N ORT MED SS MIN MAX N ORT MED SS MIN MAX
TV3 536 2.7640 1.5280 3.4620 0.2910 20.1900 1624 2.9690 1.8580 3.2670 0.1430 18.0700
PD3 536 1.2820 1.1550 0.6690 0.2870 4.2860 1624 1.4090 1.0690 1.1730 0.2290 8.9080
ODD3 536 1.1280 0.7050 1.2070 0.0958 7.3100 1624 1.2090 0.8360 1.2860 0.0450 7.6740
K3 536 0.0509 0.0555 0.2080 -0.9620 0.7030 1624 0.0571 0.0627 0.2150 -1.0310 0.7850
FKAL3 536 0.2620 0.2040 0.2360 0 0.8940 1624 0.2920 0.2280 0.2640 0 0.9050
TV6 536 2.6200 1.4920 3.2580 0.2760 20.1900 1624 2.6630 1.7460 2.8330 0.1260 15.4700
PD6 536 1.1930 1.1120 0.4830 0.2540 3.4050 1624 1.2090 1.0070 0.7450 0.2400 5.5500
ODD6 536 1.0560 0.6690 1.0630 0.0852 5.5050 1624 1.0840 0.7730 1.0710 0.0414 6.0810
K6 536 0.0435 0.0548 0.1970 -0.9300 0.5900 1624 0.0469 0.0607 0.1850 -0.9230 0.6150
FKALG 536 0.2570 0.1960 0.2310 0 0.8860 1624 0.2830 0.2210 0.2590 0 0.8900

OKAL 536 0.3130 0.3010 0.2220 0 0.8790 1624 0.3320 0.3340 0.2420 0 0.8760
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Tablo 3 - Devam Biitiin Orneklemler I¢in Betimleyici Istatistikler

TV, PD, ODD, K, FKAL ve OKAL degiskenleri sirastyla toplam varliklari, piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanglar1, piyasa bazli finansal kaldiract ve 6zkaynaklar
bazli finansal kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldira¢ gesitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu
degiskenlerin sonundaki rakamlar, ortak bolen olan bir dnceki piyasa degerinin 6lgiildiigii ay1 gostermektedir. N, ORT, MED, SS, MIN ve MAX istatistiki gostergeleri ise sirasiyla
orneklemdeki gozlem sayisini, ortalamayi, medyani, standart sapmayi, minimum ve maksimum degerleri ifade etmektedir. Panel A’da Meksika’ya, Panel B’de Endonezya’ya,
Panel C’de Kore’ye ve Panel D’de Tiirkiye’ye iligkin sonug¢lar sunulmaktadir.

PANEL C: KORE PANEL D: TURKIYE
N ORT MED SS MIN MAX N ORT MED SS MIN MAX
TV3 6547 3.6380 2.4640 3.9460 0.2750 25.6400 1426 2.2520 1.6710 2.0990 0.1790  13.3100
PD3 6547 1.2230 1.0550 0.6560 0.3230 4.2940 1426 1.2130 1.0200 0.6840 0.3340 4.3290
ODD3 6547 1.4990 1.1560 1.2680 0.1570 7.6680 1426 0.9970 0.7840 0.8160 0.0654 4.6320
K3 6547 -0.0004 0.0525 0.2780 -1.6180 0.5220 1426 0.0413 0.0548 0.1780  -0.7870 0.5530
FKAL3 6547 0.3650 0.3430 0.2600 0 0.9210 1426 0.2420 0.1910 0.2200 0 0.8060
TV6 6547 3.5660 2.3960 3.8910 0.2900 25.5300 1426 2.1780 1.6900 1.8660 0.1930  11.3100
PD6 6547 1.1660 1.0530 0.5210 0.3580 3.4540 1426 1.1480 1.0320 0.4830 0.3780 3.2690
ODD6 6547 1.4670 1.1340 1.2200 0.1430 7.0580 1426 0.9750 0.7770 0.7610 0.0556 4.2450
K6 6547 -0.0079 0.0517 0.2790 -1.6720 0.4670 1426 0.0345 0.0558 0.1750  -0.8500 0.4500
FKALG 6547 0.3620 0.3390 0.2600 0 0.9240 1426 0.2390 0.1870 0.2170 0 0.7760

OKAL 6547 0.3450 0.3570 0.2140 0 0.7980 1426 0.2840 0.2690 0.2280 0 0.8130
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TV, PD, ODD, K, FKAL ve OKAL degiskenleri sirasiyla toplam varliklari, piyasa degerini,
Ozkaynaklar defter degerini, kazanglari, piyasa bazli finansal kaldirac1 ve 6zkaynaklar bazli finansal
kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldirag ¢esitleri harig¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki
doénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu degiskenlerin sonundaki 3 rakami, ortak
bdlen olan bir 6nceki piyasa degerinin dl¢iildiigi ay olan Mart ayini gostermektedir. Her Panel’in altinda
yer alan 1’den 5’e kadar olan rakamlar finansal kaldirag seviyelerine gore siniflandirilmis beste birlik
gruplar1 sembolize etmektedir. ORT ve MED istatistiki gostergeleri ise sirastyla ortalamay1 ve medyani
ifade etmektedir. Panel A’da Meksika’ya, Panel B’de Endonezya’ya, Panel C’de Kore’ye ve Panel D’de
Tirkiye’ye iliskin sonuglar sunulmaktadir.

PANEL A: MEKSIKA

1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV3 127 089 132 092 160 128 301 212 686 506
PD3 126 117 133 122 129 119 128 111 125 110
ODD3 079 050 068 046 077 058 126 090 219 168
K3 009 007 005 005 007 006 008 006 -003 0.03
FKAL3 0.01 0 010 010 021 021 037 035 064 064
OKAL  0.03 0 023 022 037 033 042 042 054 054
PANEL B: ENDONEZYA
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV3 137 074 157 102 227 157 322 238 646 568
PD3 150 115 163 126 153 110 1.34 100 104 094
ODD3 087 049 088 046 1.09 073 131 09 191 160
K3 007 007 008 007 008 007 007 005 -002 0.04
FKAL3 001 0 009 008 024 022 042 041 071 071
OKAL  0.03 0 022 019 036 034 045 045 060 0.60
PANEL C: KORE
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV3 143 118 197 161 280 229 381 337 820 6.30
PD3 133 113 135 115 125 1.08 116 103 103 0093
ODD3 096 075 111 087 133 108 159 134 252 2.00
K3 006 007 004 006 003 006 000 004 -013 0.1
FKAL3 004 002 018 017 035 034 052 052 074 073
OKAL 007 003 026 023 036 035 047 046 057 058
PANEL D: TURKIYE
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV3 134 097 146 113 176 145 255 208 420 3.36
PD3 122 101 131 109 126 108 121 103 1.06 0091
ODD3 079 058 091 065 080 071 107 089 142 115
K3 006 005 009 008 008 006 005 005 -008 -0.01
FKAL3 0 0 007 007 020 019 036 035 058 0.56
OKAL 001 0 014 011 032 029 042 040 053 054
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Tablo 5 Her Beste Birlik I¢in Betimleyici Istatistikler (Haziran Bazl1)

TV, PD, ODD, K, FKAL ve OKAL degiskenleri sirasiyla toplam varliklari, piyasa degerini,
Ozkaynaklar defter degerini, kazanglari, piyasa bazli finansal kaldirac1 ve 6zkaynaklar bazli finansal
kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldirag g¢esitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki
doénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu degiskenlerin sonundaki 6 rakami, ortak
bdlen olan bir onceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii ay olan Haziran ayimi gostermektedir. Her Panel’in
altinda yer alan 1’den 5’e kadar olan rakamlar finansal kaldirag seviyelerine gore siniflandirilmis beste
birlik gruplar1 sembolize etmektedir. ORT ve MED istatistiki gdstergeleri ise sirasiyla ortalamay1 ve
medyani ifade etmektedir. Panel A’da Meksika’ya, Panel B’de Endonezya’ya, Panel C’de Kore’ye ve
Panel D’de Tiirkiye’ye iliskin sonuclar sunulmaktadir.

PANEL A: MEKSIKA

1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV6 119 082 120 094 148 121 275 210 670 537
PD6 118 111 122 115 122 116 117 106 117 111
ODD6 074 046 065 044 071 053 119 091 205 158
K6 008 007 005 005 006 006 005 004 -002 0.05
FKAL6  0.01 0 010 010 021 021 037 035 063 061
OKAL  0.03 0 023 022 037 032 041 039 054 053
PANEL B: ENDONEZYA
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV6 116 070 138 086 193 145 289 231 601 502
PD6 126 1.07 138 113 126 1.04 115 1 099  0.95
ODD6 075 045 076 040 094 071 118 092 1.8 1.59
K6 007 006 007 006 007 007 006 005 -003 0.04
FKAL6 0.01 0 008 008 023 022 041 040 070 0.70
OKAL  0.02 0 023 020 036 034 045 045 060 0.59
PANEL C: KORE
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV6 138 1.14 1.9 1.61 2.7 225 379 332 807 5095
PD6 124 111 125 110 119 1.08 112 103 103 096
ODD6 093 071 106 085 131 103 156 134 247 198
K6 005 007 004 006 003 006 -0.01 004 -015 0
FKAL6 004 002 018 017 034 034 052 052 074 073
OKAL 007 003 026 023 037 036 047 046 057 058
PANEL D: TURKIYE
1
ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED ORT MED
TV6 129 102 146 113 163 141 239 211 417 343
PD6 116 103 123 110 117 107 114 103 1.03 096
ODD6 078 064 089 065 079 067 099 08 143 121
K6 006 006 008 008 007 006 004 005 -009 -0.01
FKALG 0 0 007 007 020 019 036 035 058 0.56
OKAL 001 0 014 011 032 028 043 041 053 053
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Tablo 6 Biitiin Orneklem ve Mart ve Haziran Bazli Hesaplanan Her Beste Birlik i¢in Korelasyon Matrisi: Meksika

PD, ODD, K ve FKAL degiskenleri sirasiyla piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanclar1 ve piyasa bazli finansal kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldirag
gesitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki dénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. FKAL degiskeninin sonundaki 3 ve 6 rakamlari, ortak bolen olan bir
Onceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii aylar olan Mart ve Haziran aylarini gostermektedir. Panel A’da Mart ay: itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag (FKAL3) i¢in elde edilen her
beste birlik grup ve biitiin 6rneklem i¢in korelasyon matrisleri; Panel B’de Haziran ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag (FKALSG) i¢in elde edilen her beste birlik grup ve
biitiin 6rneklem igin korelasyon matrisleri sunulmaktadir. * %5 ve iizeri istatistiki anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

PANEL A: FKAL3’E GORE ELDE EDILEN BESTE BIRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.3376* 1 ODD 0.0295 1 ODD 0.4216* 1
K 0.2734* 0.0149 1 K 0.3377* 0.0527 K 0.4621* 0.0291
4
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.3112* 1 ODD 0.6260* 1 ODD  0.4035* 1
K 0.1254 0.3755* 1 K 0.3528* 0.6459* K 0.2356* -0.0554
PANEL B: FKAL6’YA GORE ELDE EDILEN BESTE BiRLIKLER
TOPLAM 1
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.2176* 1 ODD -0.0620 1 ODD 0.1988* 1
K 0.2182*  -0.1005* 1 K 0.2443* 0.0352 K 0.2829*  -0.3854*
4
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.3108* 1 ODD 0.5386* 1 ODD  0.2433* 1
K 0.2674* 0.3656* 1 K 0.0246 0.2776* K 0.3113* -0.0896
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Tablo 7 Biitiin Orneklem ve Mart ve Haziran Bazli Hesaplanan Her Beste Birlik I¢in Korelasyon Matrisi: Endonezya

PD, ODD, K ve FKAL degiskenleri sirastyla piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanglar1 ve piyasa bazl finansal kaldirac1 sembolize etmektedir. Finansal kaldirag
gesitleri harig biitiin raporlanan degerler bir 6nceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. FKAL degiskeninin sonundaki 3 ve 6 rakamlari, ortak boélen olan bir
onceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii aylar olan Mart ve Haziran aylarin1 gostermektedir. Panel A’da Mart ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldira¢ (FKAL3) icin elde edilen her
beste birlik grup ve biitiin 6rneklem icin korelasyon matrisleri; Panel B’de Haziran ayi itibariyla hesaplanmis finansal kaldira¢ (FKAL®) i¢in elde edilen her beste birlik grup ve
biitiin 6rneklem i¢in korelasyon matrisleri sunulmaktadir. * %35 ve {izeri istatistiki anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

PANEL A: FKAL3’E GORE ELDE EDILEN BESTE BIRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.2783* 1 ODD  0.2885* 1 ODD  0.2632* 1
K 0.2548* -0.0431 1 K 0.1046 -0.1330* 1 K 0.2390* -0.0362 1
3 4 5
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.5472* 1 ODD  0.3911* 1 ODD  0.2916* 1
K 0.4249*  0.2065* 1 K 0.3446*  0.1748* 1 K 0.2318* -0.0976 1

PANEL B: FKAL6’YA GORE ELDE EDILEN BESTE BiRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.1400* 1 ODD  0.0244 1 ODD  0.2488* 1
K 0.2221*  -0.1017* 1 K 0.0996 -0.1246* 1 K 0.2236* -0.0611 1
3 4 5
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.2641* 1 ODD  0.3566* 1 ODD  0.2451* 1

K 0.2146* -0.0361 1 K 0.3410* 0.1330* 1 K 0.2744* -0.0837 1
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Tablo 8 Biitiin Orneklem ve Mart ve Haziran Bazli Hesaplanan Her Beste Birlik i¢in Korelasyon Matrisi: Kore

PD, ODD, K ve FKAL degiskenleri sirasiyla piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanclar1 ve piyasa bazli finansal kaldirac1 sembolize etmektedir. Finansal kaldirag
gesitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki dénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. FKAL degiskeninin sonundaki 3 ve 6 rakamlari, ortak bolen olan bir
Onceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii aylar olan Mart ve Haziran aylarimi gostermektedir. Panel A’da Mart ayi itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag (FKAL3) i¢in elde edilen her
beste birlik grup ve biitiin drneklem i¢in korelasyon matrisleri; Panel B’de Haziran ayi itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag (FKALG6) i¢in elde edilen her beste birlik grup ve
biitiin 6rneklem i¢in korelasyon matrisleri sunulmaktadir. * %5 ve lizeri istatistiki anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

PANEL A: FKAL3’E GORE ELDE EDILEN BESTE BIRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.1846* 1 ODD  0.1636* 1 ODD  0.3167* 1
K 0.1147*  -0.1476* 1 K 0.0007 -0.0039 K -0.1012*  -0.2054*
3 4 5
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.3296* 1 ODD  0.3856* 1 ODD  0.3664* 1
K 0.1226*  0.0751* 1 K 0.0889*  -0.0478 K 0.2324*  -0.0523
PANEL B: FKAL6’YA GORE ELDE EDILEN BESTE BiRLIKLER
TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.1376* 1 ODD  0.1374* 1 ODD 0.1974* 1
K 0.1002*  -0.1909* 1 K -0.0308  -0.0713* K -0.0148  -0.0910*
3 4 5
PD ODD K PD ODD PD ODD
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.2886* 1 ODD  0.3445* 1 ODD  0.2738* 1
K 0.0650*  -0.0212 1 K 0.0690*  -0.0380 K 0.1728*  -0.1301*
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Tablo 9 Biitiin Orneklem ve Mart ve Haziran Bazli Hesaplanan Her Beste Birlik i¢in Korelasyon Matrisi: Tiirkiye

PD, ODD, K ve FKAL degiskenleri sirasiyla piyasa degerini, 6zkaynaklar defter degerini, kazanclar1 ve piyasa bazli finansal kaldiraci sembolize etmektedir. Finansal kaldirag
gesitleri hari¢ biitiin raporlanan degerler bir 6nceki dénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. FKAL degiskeninin sonundaki 3 ve 6 rakamlari, ortak bolen olan bir
onceki piyasa degerinin 6l¢iildiigii aylar olan Mart ve Haziran aylarint gostermektedir. Panel A’da Mart ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldira¢ (FKAL3) i¢in elde edilen her
beste birlik grup ve biitiin 6rneklem i¢in korelasyon matrisleri; Panel B’de Haziran ayi itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag (FKALG) igin elde edilen her beste birlik grup ve
biitiin 6rneklem i¢in korelasyon matrisleri sunulmaktadir. * %5 ve lizeri istatistiki anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

PANEL A: FKAL3’E GORE ELDE EDILEN BESTE BIRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD 0.3119* 1 ODD 0.3423* 1 ODD 0.2838* 1
K 0.2249* -0.0393 1 K 0.2461*  0.1785* 1 K 0.2379*  0.2167* 1
3 4 5
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.2348* 1 ODD  0.4832* 1 ODD  0.4585* 1
K 0.2076*  0.2461* 1 K 0.2431*  0.2339* 1 K 0.1536*  -0.1979* 1

PANEL B: FKAL6’YA GORE ELDE EDILEN BESTE BiRLIKLER

TOPLAM 1 2
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.1446* 1 ODD  0.2072* 1 ODD  0.1274* 1
K 0.1921*  -0.1526* 1 K 0.2090*  0.1201* 1 K 0.0981 0.111 1
3 4 5
PD ODD K PD ODD K PD ODD K
PD 1 PD 1 PD 1
ODD  0.1667* 1 ODD  0.2216* 1 ODD  0.2666* 1

K 0.1423* 0.1481* 1 K 0.2331* 0.0559 1 K 0.1873*  -0.2635* 1
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6.3 Regresyon Sonuclari

Hipotez boliimiinde de belirtilen ¢ekincelerden 6tiirii biitiin gézlemlerin tek bir
orneklem i¢inde havuzlanmasi yerine her iilke i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmasinin uygun
oldugu disiiniilmektedir. Bu sebeple her bir hipotez, her iilke i¢in ayr1 ayr

incelenmekte ve regresyon sonuglart bu sekilde sunulmaktadir.

H1: Ikinci donemdeki deger iliskisi, ilk dénemdeki deger iliskisinden daha
fazladnr.

Giinel (2003) tarafindan da detaylica irdelendigi iizere R? istatistigi sistematik
hatalar ile dolu oldugu igin her iilke i¢in biitiin 6rneklemde bu hipotez betimsel
diizeyde yorumlanmakta; 6rneklem biiyiikliigliinden dogrudan etkilenen sistematik
hatalardan kaynakli ¢ekincelerden &tiirii beste birlikler i¢in R? istatistiginin
yorumlamasinin uygun olmadigi diisiiniilmektedir. Bu hipotez i¢in Tablo 10’dan
Tablo 17’ye kadar olan biitiin tablolardaki toplam kolonlar1 i¢in raporlanmis R?2

degerlerinin betimsel yorumlamasi yapilmaktadir.

Model (1) kullanilarak Meksika’da ilk donem icin hesaplanan R? degerinin
ikinci dénem icin hesaplanan R? degerinden daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Model
(2) kullanilarak elde edilen sonuclar ise bunu teyit etmemekte ve bu model kullanilarak
ilk dénem icin hesaplanan R? degerinin ikinci donem igin hesaplanan R? degerine
yakin fakat bu degerden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Model (1)
kullanilarak elde edilen ilk dénem ve ikinci dénemki R? degerleri farkinin, Model (2)
kullanilarak elde edilen ilk dénem ve ikinci dénemki R? degerleri farkindan mutlak

degerce ¢ok daha fazla oldugu da anlagilmaktadir.

Model (1) kullanilarak Endonezya’da ilk dénem igin hesaplanan R? degerinin
ikinci dénem igin hesaplanan R? degerine yakin fakat bu degerden biiyiik oldugu,
Model (2) kullanilarak ilk dénem igin hesaplanan R? degerinin ikinci dénem igin
hesaplanan R? degerine yakin fakat bu degerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Yani
Model sonuglar1 (1) R? degerinde ikinci donemde kiigiik bir diisiise ve Model (2)

sonuglar1 R? degerinde ikinci donemde kiigiik bir yiikselise isaret etmektedir.
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Kore’de hem Model (1) hem de Model (2) kullanilarak ilk donem igin
hesaplanan R? degerinin ikinci dénem igin hesaplanan R? degerinden daha fazla
oldugu goriilmektedir. Fakat Model (1) baz alinarak raporlanan her iki dénemki R?
degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu ve Model (2) i¢in dénemler aras1 R?
degerleri farkinin Model (1) igin elde edilen dénemler aras1 R? degerleri farkina gére

mutlak degerce daha fazla oldugu anlagilmaktadir.

Tiirkiye’deki deger iliskisi yorumu da Kore i¢in ortaya konulan yoruma benzer
bir niteliktedir. Tiirkiye’de hem Model (1) hem de Model (2) kullanilarak ilk donem
icin hesaplanan R? degerinin ikinci dénem i¢in hesaplanan R? degerinden daha fazla
oldugu goriilmektedir. Fakat Model (2) baz alinarak raporlanan her iki dénemki R?
degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu ve Model (1) i¢in donemler aras1 R2
degerleri farkinin Model (2) igin elde edilen dénemler aras1 R? degerleri farkina gére

mutlak degerce daha fazla oldugu anlagilmaktadir.

Ozetle, H1 hipotezi Tiirkiye ve Kore’de her iki model i¢in de reddedilmektedir.
Meksika’nin Model (2) icin elde edilen sonuglari ile Endonezya’nin Model (1) i¢in
elde edilen sonuglari da H1 hipotezini reddeder niteliktedir. Ayrica Endonezya’nin
Model (2) i¢in elde edilen sonuglar1 her ne kadar mutlak degerce kiigiik de olsa bir
artisa isaret etse de Meksika’nin Model (1) i¢in elde edilen sonuglart mutlak degerce
kayda deger bir artis oldugunu gostermektedir. Ozetle, Meksika’nin Model (1) i¢in
raporlanan sonuglart ve her ne kadar kiigiik bir artisa isaret etse de Endonezya’nin
Model (2) i¢in elde edilen sonuclari haricinde H1 hipotezi dogrulanamamaktadir. Bu
yorumlarin Giinel (2003) tarafindan alt1 ¢izilen ¢ekinceler dahilinde istatistiki
anlamlilik seviyelerinde degil, betimsel diizeyde gegerli oldugunun hatirlatilmasinda

fayda bulunmaktadir.

Bu hipoteze iligkin verilen sonuglar gesitli bulgulara isaret etmektedir. Bu
hipotezin gelistirilmesinde 2008 Krizi’nin olas1 etkilerinin deger iliskisi lizerinde aktif
bir rol oynayacagi diisiiniilmekteydi. Yil ozelindeki etkilerden regresyon kodu
vasitasiyla arindirilma yapilsaydi daha farkli sonuglar ile karsilasilabilirdi; fakat
modellere ekstra degisken koyulmas: R? degerini artirici bir rol iistlenecegi icin
muhasebe verilerinin piyasa degeri tizerindeki agiklayiciligi dogrudan elde edilememis

olurdu. Bu tezde raporlanmasa da firma oOzelindeki etkilerden manuel olarak
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arindirilmis degiskenler yil kuklalar: ile birlikte regresyona konuldugunda benzer
bulgular elde edilmekte ve Hipotez 1 teyit edilmemektedir. Ornegin, bahsi gecen
yontem uygulandiginda, Tiirkiye’nin Model (1) i¢in ilk donemki R? degerinin 0.6466
ve ikinci dénemki R? degerinin 0.2690 oldugu; Model (2) i¢in ise ilk donemki R?
degerinin 0.5071 ve ikinci dénemki R? degerinin 0.2438 olarak raporlandig
goriilmektedir. Fakat bu yontemin muhasebe verilerinin piyasa degeri iizerindeki
aciklayiciligim tahrip edici bir nitelikte oldugu i¢in tercih edilmediginin tekrardan

hatirlatilmasinda fayda goriilmektedir.>?

Diger bir bulgu da Ball’in (2016) ileri siirdiigii arglimanlar paralelinde ve
literatiirde genellikle ortaya konuldugu tizere UFRS’nin yerel GKGMS’lardan daha
istiin bir standartlar seti oldugu arglimaninin bu hipoteze ait sonuglar tarafindan
dogrulanamadigini gostermektedir. Her ne kadar bu tezin konusu UFRS 06ncesi ve
sonrast deger iligkisi degisimleri ya da kiyasi degilse de Meksika ve Kore’de zorunlu
UFRS raporlamasi yapilmaya baslanmasi ile Endonezya’da UFRS ile yerel
GKGMS’nin yakimsamasmnin yogun bir sekilde gerceklestirilmesi, ikinci zaman
diliminde gergeklesen olaylardir. Meksika’nin Model (1) i¢in raporlanan kayda deger
R? degeri artis1 hari¢ tutuldugunda UFRS nin daha iistiin bir standartlar seti oldugu
arglimani teyit edilememektedir. Dahasi, analiz konusu yillar boyunca UFRS bazli
raporlama yapan Tiirkiye’de her iki donem igin de dénemler arast R? degeri artist
kaydedilmemesi, Navarro-Garcia ve Madrid-Guijarro (2014) tarafindan ortaya
konulan UFRS’nin muhasebe kalitesi hususunda miitemadi bir iyilestirme iginde

oldugu arglimanini dogrulamayan bir sonug niteligi tagimaktadir.

H2a: ODD 'nin ikinci donemdeki deger iliskisi, ilk donemdeki deger iligkisinden
daha fazladir.

Bu hipotez i¢in Tablo 10°dan Tablo 17°ye kadar olan biitiin tablolardaki toplam
kolonlar1 igin raporlanmis ODD’nin regresyon katsayilarini istatistiki seviyeleri ile
birbirlerine gore biiyiik/kii¢iik olmalar1 yorumlanmakta ve dénemler aras1 ODD’nin
regresyon katsayilar1 arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:

tartisilmaktadir.

52 Tiirkiye’nin ilk donemki firma 6zelindeki etkilerden arindirilmis PD3 degeri igin yalmzca yil
kuklalar: ile yapilan (baska herhangi bir degisken eklenmeksizin) regresyonun R? degerinin 0.5286
olarak ve ilk donemki firma 6zelindeki etkilerden arindirilmig PD6 degeri icin yalnizca yil kuklalari ile
yapilan (baska herhangi bir degisken eklenmeksizin) regresyonun R? degerinin 0.4253 olarak elde
edilmesi ¢ekincelerimizi tamamen teyit etmektedir.
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Her iki model i¢in de Meksika’da raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarinin
her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu; fakat her iki
model i¢in de ilk ddSnemdeki ODD’ nin regresyon katsayisi ikinci dénemdeki ODD’nin
regresyon katsayisina gore daha biiyiik olarak raporlansa da donemler arast ODD’nin
regresyon katsayilari arasindaki farklarin %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Her iki model icin de Endonezya’da raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlaml
oldugu; fakat her iki model i¢in de ilk dénemdeki ODD’nin regresyon katsayis1 ikinci
donemdeki ODD’nin regresyon katsayisma gore daha kiiciik olarak raporlansa da
donemler arast ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri

seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Her iki model igin de Kore’de raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarinin her
iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve ikinci donemdeki
ODD’nin regresyon katsayisinin ilk donemdeki ODD’nin regresyon katsayisina gore
daha biiylik olarak raporlandigi goriilmektedir. Model (1) i¢in elde edilen donemler
arast ODD nin regresyon katsayilari arasindaki farkin %1 ve Model (2) i¢in elde edilen
donemler arast ODD’nin regresyon katsayilar arasindaki farkin %5 seviyelerinde

anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Her iki model igin de Tiirkiye’de raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarinin
her iki donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu; Model
(1) igin elde edilen ilk donemdeki ODD’nin regresyon katsayisinin ikinci donemdeki
ODD’nin regresyon katsayisina yakin fakat bu degerden biiyiik ve Model (2) igin elde
edilen ilk dénemdeki ODD’nin regresyon katsayisinin ikinci dénemdeki ODD’nin
regresyon katsayisina oldukg¢a yakin fakat bu degerden kiiciik olarak raporlandigi
goriilmektedir. Dénemler arast ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin

%10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Ozetle, yalmizca Kore’de ikinci donem igin elde edilen ODD’nin regresyon
katsayilarinin, birinci dénem icin elde edilen ODD’nin regresyon katsayilarindan

istatistiki olarak anlamli bir sekilde fazla oldugu raporlanmakta; diger tilkeler icin ilk
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donem ve ikinci dénemlerde elde edilen ODD regresyon katsayilari arasinda %10 ve
tizeri seviyelerde istatistiki olarak herhangi bir farklilik bulunmamaktadir. Kore’ye
iliskin sonuglar H2a hipotezini dogrulamakta ise de diger iilkeler i¢in sunulan sonuglar

H2a hipotezini teyit etmemektedir.

H2b: Kazanclarin ikinci donemdeki deger iliskisi, ilk donemdeki deger
iligkisinden daha fazladr.

Bu hipotez i¢in Tablo 10°dan Tablo 17°ye kadar olan biitiin tablolardaki toplam
kolonlart igin raporlanmis kazanglarin regresyon katsayilarinin istatistiki seviyeleri ile
birbirlerine gore biiylik/kiigiik olmalar1 yorumlanmakta ve donemler aras1 kazanglarin
regresyon katsayilar1 arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig

tartisilmaktadir.

Model (1) i¢in Meksika’da raporlanan kazanglarin katsayilarinin her iki
donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu; fakat ikinci
donemdeki kazanglarin regresyon katsayisinin birinci dénemdeki kazanglarin
regresyon katsayisina gore daha biiyiik olarak raporlandig1 goriilmektedir. Model (2)
i¢in ise raporlanan kazanclarin katsayilariin ilk donemde %1 ve ikinci donemde %5
anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve ikinci donemki regresyon
katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisina oldukga yakin fakat bu degerden biiyiik
oldugu anlasilmaktadir. Model (1) i¢in elde edilen donemler arasi kazanclarin
regresyon katsayilar1 arasindaki farkin 10% seviyesinde istatistiki olarak anlamli
oldugu, fakat Model (2) icin elde edilen donemler arasi1 kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farkin %10 ve tlizeri seviyelerde istatistiki olarak anlaml

olmadig1 anlagilmaktadir.

Her iki model i¢in de Endonezya’da raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlaml
oldugu; Model (1) i¢cin raporlanan ikinci donemki regresyon katsayisinin ilk donemki
regresyon katsayisina yakin fakat bu degerden kiigiik oldugu ve Model (2) i¢in
raporlanan ikinci donemki regresyon katsayisinin ilk dénemki regresyon katsayisina
yakin fakat bu degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Donemler arasi kazanglarin
regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.
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Her iki model i¢in de Kore’de raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin
her iki donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu; Model
(1) i¢in raporlanan ikinci dénemki regresyon katsayisinin ilk dénemki regresyon
katsayisindan biiylik oldugu ve Model (2) i¢in raporlanan ilk doénemki regresyon
katsayisinin ikinci donemki regresyon katsayisina yakin fakat bu degerden biiyiik
oldugu goriilmektedir. Donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilar1 arasindaki

farklarin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Her iki model icin de Tirkiye’de raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli
oldugu; fakat ilk donemdeki kazanglarin regresyon katsayisinin ikinci donemdeki
kazanglarin regresyon katsayisina gore daha biiyiik olarak raporlandigi gériilmektedir.
Fakat, donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilari arasindaki farklarin %10 ve

lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Ozetle, Endonezya, Kore ve Tiirkiye’de her iki model i¢in ve Meksika’da
Model (2) i¢in ilk dénem ve ikinci donemlerde elde edilen kazanclarin regresyon
katsayilar1 arasinda %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak herhangi bir farklilik
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, Meksika’da Model (1) icin elde edilen sonuglar
haricindeki biitlin sonuglara iligkin donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilari
arasindaki farkin istatistiki olarak yorumlanabilir seviyelerde raporlanmamasi H2b
hipotezini teyit etmemektedir. Yalmzca Meksika’da Model (1) icin elde edilen
sonuglar H2b hipotezine dayanak teskil etmektedir.
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Tablo 10 Biitiin Orneklem ve Mart Bazli Hesaplanan Beste Birlikler Icin Regresyon Sonuglari: Meksika

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Mart ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda tlkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [x, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan dénem araligint géstermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar Mart
ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag i¢in elde edilen beste birlik gruplar1 sembolize etmekte olup
finansal kaldiracin (bor¢luluk orant) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile gosterilmektedir.
N ilgili grup ici toplam gozlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma seviyesinde kiimeleme
yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart hatalara gore hesaplanmis t
istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarimin yaninda ikinci dénem ve ilk dénem
arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon farklarma iligkin p
degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%1 istatistiki anlamlilik diizeylerini sembolize
etmektedir.

TOPLAM  TOPLAM

[05, 09] [10, 14] Fark 1[05, 09] 1[10, 14] Fark
ODD 0.3119***  0.2562*** -0.0557 -0.1914 0.0804 0.2718
(4.07) (3.35) (0.4156) (-0.88) (0.63) (0.2019)
K 0.9470***  1.4002*** 0.4532* 2.9718** 1.9652* -1.0066
(4.00) (5.56) (0.0902) (2.37) (1.74) (0.5093)
N 230 306 49 63
R? 0.194 0.261 0.164 0.308
2 [05, 09] 2 [10, 14] Fark 3 [05, 09] 3[10, 14] Fark
ODD 0.8305*** 0.0346 -0.7959*** 0.2280 0.2874* 0.059%4
(4.21) (0.21) (0.0014) (1.18) (1.89) (0.7814)
K 1.2681 2.6182*** 1.3501 -0.4974 3.3356***  3.8330***
(1.24) (3.83) (0.2633) (-0.43) (3.93) (0.0020)
N 45 62 47 60
R? 0.341 0.547 0.034 0.356
4 105, 09] 4110, 14] Fark 5 [05, 09] 5[10, 14] Fark
ODD 0.6739***  0.4001*** -0.2738* 0.3447** 0.1442 -0.2005*
(4.58) (4.72) (0.0568) (2.78) (1.21) (0.0992)
K -1.0390 1.0651 2.1041** 0.6122* 0.8410%*** 0.2288
(-1.36) (1.15) (0.0332) (1.93) (3.91) (0.4590)
N 45 62 44 59

R? 0.484 0.320 0.372 0.110
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Tablo 11 Biitiin Orneklem ve Haziran Bazli Hesaplanan Beste Birlikler I¢in Regresyon Sonuglart:
Meksika

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Haziran ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda tlkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [X, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan donem araligim gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar
Haziran ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirac icin elde edilen beste birlik gruplari sembolize
etmekte olup finansal kaldiracin (borgluluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile
gosterilmektedir. N ilgili grup i¢i toplam gézlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma
seviyesinde kiimeleme yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart
hatalara gore hesaplanmus t istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarinin yaninda
ikinci donem ve ilk donem arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon
farklarina iliskin p degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%]1 istatistiki anlamlilik
diizeylerini sembolize etmektedir.

TOPLAM  TOPLAM

(05, 091 10, 14] Fark 1[05,09]  1[10,14] Fark
ODD 0.2080***  0.1519%***  -0.0561 -0.0159 0.0695 0.0854
(3.14) (2.66) (0.4544) (-0.09) (0.66) (0.6462)
K 0.6901***  0.6954** 0.0053 1.8632*%%  0.7944* -1.0688
(3.91) (2.61) (0.9845) (2.26) (2.01) (0.2278)
N 230 306 49 63
R? 0.117 0.103 0.092 0.102
2[05,09]  2[10, 14] Fark 3[05,09]  3[10, 14] Fark
ODD 0.4033***  0.1462*  -0.2571* 0.1586 0.2492** 0.0906
(3.11) (1.70) (0.0942) (1.54) (2.33) (0.4857)
K 1.0047 0.6464 -0.3583 0.6867  2.3889***  17022*
(1.50) (1.63) (0.6278) (0.90) (6.00) (0.0519)
N 45 62 47 60
R? 0.209 0.119 0.056 0.225
405,091  4[10, 14] Fark 5[05,09]  5[10, 14] Fark
ODD 0.4047***  0.2255***  -0.1792*  0.1803** 0.0785 -0.1018
(4.89) (3.18) (0.0679) (2.51) (1.04) (0.2378)
K -0.5729 1.3901%  1.9630%*  0.6143** 0.3130 -0.3013
(-1.58) (1.90) (0.0112) (2.73) (1.19) (0.1916)
N 45 62 44 59

R? 0.401 0.258 0.243 0.030
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Tablo 12 Biitiin Orneklem ve Mart Bazli Hesaplanan Beste Birlikler I¢in Regresyon Sonuglari:
Endonezya

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Mart ay1 son islem giinii kapanis fiyat: ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirtlip
bir onceki donemki piyasa degerine bolinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda {ilkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [X, y] ifadesi x yilindan baglayip y yili dahil
olan donem araligint gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar Mart
ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag icin elde edilen beste birlik gruplar1 sembolize etmekte olup
finansal kaldiracin (bor¢luluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile gosterilmektedir.
N ilgili grup ici toplam gozlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma seviyesinde kiimeleme
yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart hatalara gére hesaplanmis t
istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarimin yaninda ikinci dénem ve ilk dénem
arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon farklarina iligkin p
degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%] istatistiki anlamlilik diizeylerini sembolize
etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

105, 00} r10, 14] Fark 1[05,09]  1[10, 14] Fark
ODD 0.5700%**  0.5802***  0.0102  0.6962***  0.8948***  0.1986

(7.09) (6.66) (0.9080) (4.15) (8.08) (0.2678)
K 1.6525%**  16250%**  -0.0266 1.0228*  1.4096***  0.3868

(4.91) (6.57) (0.9462) (1.73) (4.20) (0.5400)
N 644 980 130 197
R? 0.287 0.263 0.465 0.320

2[05,09]  2[10, 14] Fark 3[05,09]  3[10, 14] Fark

ODD 0.8360%**  0.6756***  -0.1604  0.6617***  0.5886***  -0.0731

(4.80) (4.05) (0.4915) (4.23) (3.11) (0.7936)
K 3.6148%**  1.2430%** -2.3718%%*  32088%**  3.2260%* 0.0181

(4.09) (2.89) (0.0044) (4.61) (2.39) (0.9905)
N 129 197 129 195
R? 0.302 0.305 0.520 0.328

4105,09]  4[10, 14] Fark 5[05,09]  5[10, 14] Fark

ODD 0.6411%**  05158***  -0.1253  0.2186**  0.2073**  -0.0113

(2.56) (4.79) (0.5111) (2.42) (2.65) (0.9236)
K 13272 3.0020%**  1.6748 03513  0.6450%**  0.2937

(1.27) (3.28) (0.2102) (1.49) (4.08) (0.2926)
N 129 197 127 194

R? 0.307 0.392 0.138 0.098
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Tablo 13 Biitiin Orneklem ve Haziran Bazli Hesaplanan Beste Birlikler I¢in Regresyon Sonuglari:
Endonezya

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Haziran ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda tlkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [X, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan donem araligim gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar
Haziran ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirac icin elde edilen beste birlik gruplari sembolize
etmekte olup finansal kaldiracin (borgluluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile
gosterilmektedir. N ilgili grup i¢i toplam gézlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma
seviyesinde kiimeleme yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart
hatalara gore hesaplanmus t istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarinin yaninda
ikinci donem ve ilk donem arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon
farklarina iliskin p degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%]1 istatistiki anlamlilik
diizeylerini sembolize etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

[05, 09] [10, 14] Fark 1 [05, 09] 110, 14] Fark
ODD 0.2843***  0.3690*** 0.0847 0.4108**  0.4503*** 0.0395
(5.30) (5.79) (0.1937) (2.51) (3.16) (0.8384)
K 1.1397***  1.1408*** 0.0011 1.0372***  (0.9259*** -0.1113
(5.21) (6.24) (0.9968) (2.73) (3.28) (0.8210)
N 644 980 130 197
R? 0.150 0.160 0.158 0.090
2 [05, 09] 2 [10, 14] Fark 3[05, 09] 3[10, 14] Fark
ODD 0.5136***  0.6017*** 0.0881 0.3927** 0.3295** -0.0632
(3.75) (6.02) (0.5906) (2.58) (2.29) (0.6993)
K 3.3387***  1.1055**  -2.2332***  25519***  15610*** -0.9909
(3.97) (2.53) (0.0032) (3.02) (2.69) (0.3557)
N 129 197 129 195
R? 0.327 0.296 0.304 0.106
4 105, 09] 4110, 14] Fark 5 [05, 09] 5[10, 14] Fark
ODD 0.1762* 0.4267***  (0.2505** 0.1197**  0.1577*** 0.0380
(1.84) (3.88) (0.0156) (2.01) (2.65) (0.6324)
K 0.7139**  2.8799***  2.1660*** 0.1731 0.5427*** 0.3696
(2.51) (4.34) (0.0014) (0.86) (3.55) (0.1396)
N 129 197 127 194

R? 0.108 0.382 0.061 0.099
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Tablo 14 Biitiin Orneklem ve Mart Bazli Hesaplanan Beste Birlikler i¢in Regresyon Sonuglari: Kore

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Mart ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanglar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine bolinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda {ilkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 goriilmektedir. [X, y] ifadesi x yilindan baglayip y yili dahil
olan dénem araligint gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar Mart
ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag i¢in elde edilen beste birlik gruplar1 sembolize etmekte olup
finansal kaldiracin (bor¢luluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile gosterilmektedir.
N ilgili grup ici toplam gozlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma seviyesinde kiimeleme
yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart hatalara gore hesaplanmus t
istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarimin yaninda ikinci dénem ve ilk dénem
arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon farklarina iliskin p
degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%]1 istatistiki anlamlilik diizeylerini sembolize
etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

105, 001 r10, 14] Fark 1[05,09]  1[10, 14] Fark
ODD 0.2320%%%  0.3307***  0.0978***  0.2771%**  (05722%%*  0.2051%**
(11.89) (13.29) (0.0001) (3.92) (6.15) (0.0005)
K 0.6352%%%  0.6737***  0.0385  1.3300%**  11041%%*  -0.1449
(8.62) (10.17) (0.6720) (4.18) (3.16) (0.7662)
N 2,298 4,249 462 851
R? 0.147 0.143 0.146 0.132
2[05,09]  2[10, 14] Fark 3[05,09]  3[10, 14] Fark
ODD 0.3135%**  0.5244***  0.2109**  0.3436***  0.3887***  0.0451
(4.73) (7.63) (0.0196) (7.05) (7.71) (0.4279)
K 0.8589%**  0.9345*** 00756  0.8865***  1.1422%**  0.2557
(3.38) (3.15) (0.8435) (3.75) (4.99) (0.4337)
N 459 850 460 850
R? 0.134 0.192 0.208 0.184
4105,09]  4[10, 14] Fark 5[05,09]  5][10, 14] Fark
ODD 0.2486%**  0.3999***  0.1513***  (0.1787***  0.2068***  0.0281
(6.93) (8.75) (0.0062) (7.01) (8.71) (0.3900)
K 0.5319%**  0.6921*** 01602  0.4155***  0.3518***  -0.0637
(4.27) (4.53) (0.4265) (5.49) (6.70) (0.4439)
N 459 850 458 848

R? 0.194 0.192 0.210 0.199
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Tablo 15 Biitiin Orneklem ve Haziran Bazli Hesaplanan Beste Birlikler i¢in Regresyon Sonuglar1: Kore

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Haziran ay1 son islem giinii kapanig fiyati ile hesaplanmig piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine bolinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda {ilkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [x, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan donem araligini gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar
Haziran ayi itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag i¢in elde edilen beste birlik gruplari sembolize
etmekte olup finansal kaldiracin (borgluluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile
gosterilmektedir. N ilgili grup i¢i toplam gozlem sayisimi vermektedir. Standart hatalar firma
seviyesinde kiimeleme yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart
hatalara gore hesaplanmus t istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarinin yaninda
ikinci donem ve ilk donem arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon
farklarina iliskin p degerleri gosterilmektedir. ***/**/* gsirasiyla %10/%5/%]1 istatistiki anlamlilik
diizeylerini sembolize etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

[05, 09] [10, 14] Fark 1 ]05, 09] 1110, 14] Fark
ODD 0.1829***  (.2288*** 0.0459* 0.1813***  0.3525***  (.1712***

(10.69) (13.42) (0.0769) (3.30) (5.77) (0.0081)
K 0.4675***  (0.4503*** -0.0172 0.8541***  0.8014*** -0.0527

(7.81) (8.96) (0.8053) (4.49) (2.97) (0.8667)
N 2,298 4,249 462 851
R? 0.131 0.100 0.115 0.094

2 [05, 09] 2 [10, 14] Fark 305, 09] 310, 14] Fark

ODD 0.2768***  0.3301*** 0.0533 0.2025***  0.3156***  0.1131**

(4.73) (5.39) (0.5216) (6.49) (7.71) (0.0151)
K 0.5399** 0.6392** 0.0993 0.4722***  0.7108*** 0.2386

(2.31) (2.42) (0.7770) (2.97) (4.89) (0.2613)
N 459 850 460 850
R? 0.127 0.096 0.126 0.140

4 [05, 09] 4110, 14] Fark 5 [05, 09] 5110, 14] Fark

ODD 0.2130***  0.2890*** 0.0760* 0.1382***  0.1616*** 0.0234

(6.35) (9.20) (0.0744) (6.31) (9.67) (0.3773)
K 0.4938***  0.4033*** -0.0905 0.3756***  0.2532*** -0.1224*

(4.25) (3.10) (0.5930) (6.78) (6.04) (0.0648)
N 459 850 458 848

R? 0.212 0.140 0.170 0.162
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Tablo 16 Biitiin Orneklem ve Mart Bazli Hesaplanan Beste Birlikler I¢in Regresyon Sonuglari: Tiirkiye

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Mart ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir onceki donemki piyasa degerine bolinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda {ilkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [x, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan donem araligini gostermektedir. [X, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar Mart
ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag icin elde edilen beste birlik gruplar1 sembolize etmekte olup
finansal kaldiracin (bor¢luluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile gosterilmektedir.
N ilgili grup ici toplam gozlem sayisini vermektedir. Standart hatalar firma seviyesinde kiimeleme
yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart hatalara goére hesaplanmis t
istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarimin yaninda ikinci dénem ve ilk dénem
arasindaki regresyon katsayilar1 farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon farklarma iligkin p
degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%] istatistiki anlamlilik diizeylerini sembolize
etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

105, 00} r10, 14] Fark 1[05,09]  1[10, 14] Fark
ODD 0.4669%**  0.4479%**  -0.019  0.4553***  0.6488***  0.1935
(8.42) (5.41) (0.8416) (3.07) (5.78) (0.2982)
K 1.0625%**  0.8150%**  -0.2475  1.4988***  0.9796**  -0.5192
(5.28) (3.53) (0.4089) (3.02) (2.31) (0.4085)
N 485 941 99 190
R? 0.250 0.172 0.250 0.217
2[05,09]  2[10, 14] Fark 3[05,09]  3[10,14] Fark
ODD 0.5826%**  (.3787* -0.2039  0.5895***  0.2825 -0.3070
(3.79) (1.92) (0.3870) (5.43) (1.54) (0.1471)
K 1.1844** 0.7735 -0.4109  2.1730%**  0.7571*  -1.4159%*
(2.39) (0.87) (0.6793) (3.63) (1.87) (0.0404)
N 97 189 97 188
R? 0.267 0.144 0.376 0.062
4105,09]  4[10, 14] Fark 5[05,09]  5[10, 14] Fark
ODD 0.4125%*  0.3929%**  -0.0196  0.4239***  0.4752***  0.0513
(3.87) (2.66) (0.9089) (5.32) (3.27) (0.7524)
K 05507  15177***  0.9670 03933  05314**  0.1381
(1.24) (3.14) (0.1226) (1.10) 2.77) (0.7296)
N 97 189 95 185

R? 0.247 0.252 0.381 0.335
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Tablo 17 Biitiin Orneklem ve Haziran Bazli Hesaplanan Beste Birlikler I¢in Regresyon Sonuglart:
Tirkiye

Regresyonlardaki bagimsiz degisken, Haziran ay1 son islem giinii kapanis fiyati ile hesaplanmis piyasa
degerleridir. ODD ve K degiskenleri 6zkaynaklar defter degerini ve kazanclar1 sembolize etmektedir.
Regresyonlardaki bagimsiz ve bagimli degiskenler, firma ve yil 6zelindeki sabit etkilerden arindirilip
bir 6nceki dénemki piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. TOPLAM kolonlarinda iilkedeki
biitiin gdzlemler igin regresyon sonuglar1 gériilmektedir. [X, y] ifadesi x yilindan baslayip y yili dahil
olan donem araligin1 gostermektedir. [x, y] donem araliklarinin sol taraflarinda yer alan rakamlar
Haziran ay1 itibariyla hesaplanmis finansal kaldirag icin elde edilen beste birlik gruplari sembolize
etmekte olup finansal kaldiracin (borgluluk orani) en az oldugu grup 1 ve en ¢ok oldugu grup 5 ile
gosterilmektedir. N ilgili grup i¢i toplam goézlem sayisim1 vermektedir. Standart hatalar firma
seviyesinde kiimeleme yaparak elde edilmektedir ve regresyon katsayilarinin altinda bu standart
hatalara gore hesaplanmus t istatistikleri sunulmaktadir. Fark kolonunda degisken katsayilarinin yaninda
ikinci donem ve ilk donem arasindaki regresyon katsayilar farki ve t istatistiklerinin yaninda regresyon
farklarina iliskin p degerleri gosterilmektedir. ***/**/* sirasiyla %10/%5/%]1 istatistiki anlamlilik
diizeylerini sembolize etmektedir.

TOPLAM TOPLAM

[05, 09] [10, 14] Fark 1 [05, 09] 1[10, 14] Fark
ODD 0.3150***  0.3185*** 0.0035 0.4401**  0.3747*** -0.0654
(5.85) (5.87) (0.9615) (2.26) (4.33) (0.7668)
K 0.6907***  0.6174*** -0.0733 0.9353*** 0.6469* -0.2884
(4.48) (3.36) (0.7458) (2.89) 1.77) (0.5526)
N 485 941 99 190
R? 0.142 0.138 0.169 0.159
2 [05, 09] 2 [10, 14] Fark 3[05, 09] 3[10, 14] Fark
ODD 0.2941** 0.2586** -0.0355 0.4452***  (.2154** -0.2298
(2.32) (2.01) (0.8383) (4.37) (2.07) (0.1357)
K 0.7357 0.6061 -0.1296 1.1035*** 0.6354 -0.4681
(1.67) (1.08) (0.8541) (3.14) (1.52) (0.3880)
N 97 189 97 188
R? 0.131 0.093 0.240 0.071
4 105, 09] 4110, 14] Fark 5 [05, 09] 5[10, 14] Fark
ODD 0.2771** 0.3278** 0.0507 0.3137***  0.3604*** 0.0467
(2.41) (2.36) (0.7730) (5.42) (3.84) (0.6606)
K 0.4846 1.1446*** 0.6600 0.3543 0.3958** 0.0415
(1.19) (3.35) (0.1945) (1.40) (2.29) (0.8780)
N 97 189 95 185

R? 0.087 0.206 0.258 0.265
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H3a: Farkli finansal kaldirag seviyelerindeki ODD ’nin ikinci donemdeki deger
iliskisi, ilk donemdeki deger iligkisinden daha fazladir.

Bu hipoteze iliskin yorumlar her iilkeye gore farkli modeller i¢in beste birlikler
bazinda yapilacagi i¢in bu hipotez lilkeler bazinda ayr1 ayri incelenmektedir. Bu
hipotez i¢in Tablo 10°dan Tablo 17’ye kadar olan biitiin tablolardaki her beste birlik
grup igin raporlanmis ODD’nin regresyon katsayilarmin istatistiki seviyeleri ile
birbirlerine gore biiyiik/kii¢iik olmalar1 yorumlanmakta ve dénemler arast ODD nin
regresyon katsayilar1 arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:

tartisilmaktadir.

Meksika

Her iki model icin ilk beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Her iki model igin de ikinci dénemdeki ODD regresyon
katsayisinin ilk dénemki ODD nin regresyon katsayisindan daha biiyiik oldugu ve ilk
donem negatif olarak raporlanan bu katsayilarin ikinci donem pozitif olarak
raporlandig1, fakat dénemler arast ODD’nin regresyon katsayilari arasindaki farklarin

%10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Her iki modelde de ikinci beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin ilk donemde %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu, fakat
ikinci dénemde istatistiki anlamlihigin yitirildigi anlasilmaktadir. Ikinci dénemde
ODD’nin regresyon katsayisinin Model (1) igin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki
olarak anlamli olmadig1 ve Model (2) i¢in %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli
oldugu raporlanmaktadir. Her iki model igin de ikinci dénemdeki ODD regresyon
katsayisinin ilk donemki ODD’nin regresyon katsayisindan daha kiigiik oldugu ve
donemler aras1 ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki bu farklarin Model (1) igin
%1 ve Model (2) icin %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu

kaydedilmektedir.

Her iki modelde de iigiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin ilk donemde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadigi

goriilmekte; fakat ikinci donemdeki ODD’nin regresyon katsayisinin Model (1) igin
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%10 ve Model (2) icin %S5 seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugu
raporlanmaktadir. Her iki model igin de ikinci dénemdeki ODD regresyon katsayismin
ilk ddsnemki ODD’nin regresyon katsayisindan daha fazla oldugu, fakat donemler arasi
ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki

olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Her iki model i¢in dérdiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu,
fakat ilk dénemki ODD regresyon katsayilarinm ikinci donemki ODD regresyon
katsayilarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Donemler arast ODD’nin
regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %210 seviyesinde istatistiki olarak anlamli

oldugu kaydedilmektedir.

Her iki modelde de son beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin ilk donemde %5 seviyesinde anlamli oldugu, fakat ikinci donemde %10
ve lizeri seviyelerde istatistiki anlamliligin yitirildigi anlagilmaktadir. Model (1) i¢in
raporlanan ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayisinin ilk dénemki regresyon
katsayisindan %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde daha kiiciik
oldugu, fakat Model (2) i¢in ve dénemler aras1 ODD’nin regresyon katsayilari
arasindaki farkin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig:

gorilmektedir.

Ozetle, her iki model igin raporlanan ikinci ve dordiincii beste birlik gruba ek
olarak Model (1) igin raporlanan sonuncu beste birlik gruba ait ODD regresyon
katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde meydana gelen
diisiis, H3a hipotezini reddetmektedir. Diger beste birliklerde %10 ve lizeri seviyelerde
istatistiki olarak anlamli bir artisin meydana gelmemesi de H3a hipotezini teyit

etmemektedir.

Endonezya

Model (1) icin ilk beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %! seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu;

Model (2) i¢in ise ilk donemde %5 seviyesinde istatistiki olarak anlamli raporlanan
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ODD’nin regresyon katsayisinin ikinci dénemde %] istatistiki anlamlilik seviyesine
ulastig1 goriilmektedir. Her iki model i¢in de ODD nin regresyon katsayilarinda ikinci
donemde bir artis kaydedilse de bu artislarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 raporlanmaktadir.

Her iki model igin ikinci beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Model (1) i¢in ikinci dénemin ODD’nin regresyon katsayisinin ilk dénemin ODD’nin
regresyon katsayisindan daha kii¢iik ve Model (2) igin ikinci dénemin ODD’nin
regresyon katsayisimin ilk donemin ODD’nin regresyon katsayisindan daha biiyiik
oldugu raporlansa da donemler aras1 ODD’nin regresyon katsayilari arasindaki

farklarin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Ucgiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarinin
Model (1) i¢in her iki donemde de %1 ve Model (2) i¢in her iki donemde de %5
seviyelerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Her iki modelde de ODD’nin regresyon
katsayilarinda ikinci dénemde bir azalis kaydedilse de dénemler arast ODD’nin
regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Dérdiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarmimn
Model (1) i¢in ilk donemde %S5 ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyelerinde; Model
(2) icin ise ilk donemde %10 ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyelerinde oldugu
kaydedilmektedir. Model (1) igin ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayisi ilk
donemki ODD nin regresyon katsayisindan daha kiiciik olsa da aradaki bu farkin %10
ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir. Model (2) i¢in
ise ikinci donemdeki ODD’nin regresyon katsayisinin ilk dénemki ODD’nin
regresyon katsayisindan istatistiki olarak %5 anlamlilik seviyesinde daha fazla oldugu

goriilmektedir.

Son beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayilarim Model
(1) icin her iki donemde de %5 seviyesinde anlamli oldugu; Model (2) i¢in ise ilk
donemde %S5 ve ikinci donemde %! seviyelerinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Model (1) i¢in ikinci dénemki ODD nin regresyon katsayisinin ilk dénemki ODD’nin
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regresyon katsayisina ¢ok yakin ama biraz kii¢iik oldugu ve Model (2) i¢in ikinci
donemki ODD’nin regresyon katsayisinin ilk donemki ODD nin regresyon katsayisina
gore daha biiyiik oldugu raporlansa da dénemler aras1t ODD nin regresyon katsayilari
arasindaki farklarin %10 ve ilizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig:

anlasilmaktadir.

Ozetle, yalnizca Model (2) i¢in raporlanan dérdiincii beste birlik gruba ait ODD
regresyon katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde meydana
gelen artis H3a hipotezini dogrulamaktadir. Diger beste birliklerde istatistiki olarak
anlaml1 bir artisin meydana gelmemesi H3a hipotezini teyit etmemektedir.

Kore

Her iki model igin ilk beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Donemler arast ODD’nin
regresyon katsayilari arasindaki farklarin %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli

oldugu kaydedilmektedir.

Her iki model igin ikinci beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha biiylik oldugu goriilmektedir. Model (2) i¢in elde edilen donemler
arast ODD’nin regresyon katsayilari arasindaki farkin %10 ve iizeri seviyelerde
istatistiki olarak anlamli olmadigi, fakat Model (1) i¢in elde edilen donemler arasi
ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farkin 5% seviyesinde anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Her iki model igin iigiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Model (1) i¢in elde edilen donemler

arast ODD’nin regresyon katsayilari arasindaki farkin %10 ve iizeri seviyelerde
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istatistiki olarak anlamli olmadigi, fakat Model (2) i¢in elde edilen donemler arasi
ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farkin 5% seviyesinde anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Her iki model igin dérdiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %! seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci donemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha biiylik oldugu goriilmektedir. Model (1) i¢in elde edilen donemler
arast ODD nin regresyon katsayilari arasindaki farkin 1% ve Model (2) i¢in elde edilen
donemler aras1t ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farkin 10% seviyelerinde

anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Her iki model igin son beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinmn ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Donemler arast ODD’nin
regresyon katsayilari arasindaki farklarim %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Ozetle, her iki model igin raporlanan birinci ve dordiincii beste birlik gruba ek
olarak Model (1) icin raporlanan ikinci beste birlik ve Model (2) i¢in raporlanan
liciincii beste birlik gruba ait ODD’nin regresyon katsayilarinda dénemler arasi
gozlenen %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olan artig, H3a hipotezini
dogrulamaktadir. Diger beste birliklerde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli bir artisin meydana gelmemesi ise H3a hipotezini teyit etmemektedir.

Tirkiye

[lk beste birlik gruptaki raporlanan ODD nin regresyon katsayilarmin Model (1)
i¢cin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu, Model (2)
i¢in raporlanan ODD nin regresyon katsayisinin istatistiki anlamliligmnin ilk dSnemde
%S5 iken ikinci donemde %1 seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Model (2) icin ikinci
donemki ODD’nin regresyon katsayismin ilk dénemki ODD’nin regresyon

katsayisindan kiiciik ve Model (1) igin ikinci donemki ODD’nin regresyon
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katsayismnin ilk donemki ODD’nin regresyon katsayisindan biiyiik oldugu raporlansa
da dénemler aras1t ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri

seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Ikinci beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayisinin istatistiki
anlamliligiin Model (1) i¢in ilk donemde %1 iken ikinci donemde %10 seviyesine
diistiigii, Model (2) i¢in her iki donemde de %5 seviyesinde bulundugu goériilmektedir.
Her iki model igin ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki
ODD’nin regresyon katsayilarindan daha kiiciik oldugu raporlansa da donemler arasi
ODD’nin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarm %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki

olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Uciincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayisinin
istatistiki anlamliliginin Model (1) i¢in ilk dénemde %1 seviyesinde iken ikinci
donemde %10 seviyesinin dahi altina diistiigii, Model (2) i¢in ilk donemde %1 iken
ikinci donemde %35 seviyesine diistiigli goriilmektedir. Her iki model i¢in ikinci
donemki ODD’nin regresyon Kkatsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon
katsayilarindan daha kiiciik oldugu raporlansa da donemler arast ODD’nin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve tizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli

olmadig1 anlagilmaktadir.

Dérdiincii beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon katsayisinin
istatistiki anlamliliginin her iki donemde de Model (1) igin %1 ve Model (2) i¢in %5
seviyelerinde bulundugu goriilmektedir. Model (1) igin ikinci dénemki ODD’nin
regresyon Katsayisinin ilk dsnemki ODD’nin regresyon katsayisindan kiigiik ve Model
(2) icin ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayisinin ilk dénemki ODD’nin
regresyon katsayisindan biiyiik oldugu raporlansa da donemler arast1 ODD’nin
regresyon katsayilari arasindaki farklarin %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Her iki model igin son beste birlik gruptaki raporlanan ODD’nin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilarinin ilk dénemki ODD’nin regresyon

katsayilarindan daha biiyilk oldugu goriilmektedir. Donemler arast ODD’nin
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regresyon katsayilari arasindaki farklarin %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlasilmaktadar.

Ozetle, biitiin beste birliklerde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli

bir artisin meydana gelmemesi H3a hipotezini teyit etmemektedir.

H3b: Farkli finansal kaldira¢ seviyelerindeki kazancglarin ikinci donemdeki
deger iliskisi, ilk donemdeki deger iliskisinden daha fazladir.

Bu hipoteze iliskin yorumlar her tilkeye gore farkli modeller icin beste birlikler
bazinda yapilacagi icin bu hipotez iilkeler bazinda ayri ayri incelenmektedir. Bu
hipotez i¢in Tablo 10°dan Tablo 17’ye kadar olan biitiin tablolardaki her beste birlik
grup i¢in raporlanmis kazancglarin regresyon katsayilarinin istatistiki seviyeleri ile
birbirlerine gore biiylik/kiigiik olmalar1 yorumlanmakta ve donemler arasi kazanclarin
regresyon katsayilart arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:

tartisilmaktadir.

Meksika

Her iki model icin ilk beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin anlamliliginin ilk dénemde %35 seviyesinde iken ikinci dénemde %10
seviyesine diistiigli goriilmektedir. Ayrica her iki model i¢in ikinci donemki
kazanglarin regresyon katsayillarmmin ilk donemki kazanglarin regresyon
katsayilarindan daha kiigiik oldugu raporlansa da déonemler aras1 kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarm %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli

olmadig1 anlagilmaktadir.

Ikinci beste birlik grupta Model (2) icin raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin her iki donemde de %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli
olmadig1, Model (1) i¢in raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarindan ise yalnizca
ikinci donemki katsayinin istatistiki bir anlamlilik seviyesinde bulundugu
goriilmektedir. Model (1) icin ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk
donemki kazanglarin regresyon katsayisindan biiyiik ve Model (2) i¢in ikinci donemki
kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon katsayisindan

kiiciik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilari
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arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig:

anlasilmaktadir.

Her iki model i¢in iigiincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin ilk donemde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1
ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica, her iki
model i¢in ikinci donemki kazanclarin regresyon katsayilarinin ilk donemki
kazanclarin regresyon katsayilarindan daha fazla oldugu ve donemler arasi kazanglarin
regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin Model (1) i¢in %1 ve Model (2) i¢in %10

istatistiki anlamlilik seviyesinde oldugu anlasilmaktadir.

Dordiincii beste birlik grupta Model (1) icin raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilariin her iki donemde de %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli
olmadigi, Model (2) i¢in raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarindan ise yalnizca
ikinci donemki katsayinin istatistiki bir anlamlilik seviyesinde bulundugu
goriilmektedir. Ilk dénem negatif olarak raporlanan bu katsayilarin ikinci donem
pozitife dondiigii kaydedilmektedir. Ayrica, her iki model igin ikinci donemki
kazanglarin  regresyon katsayillarmmin ilk donemki kazanglarin regresyon
katsayilarindan daha fazla oldugu ve dénemler arasi kazanglarin regresyon katsayilari
arasindaki farklarin her iki model i¢in %S5 istatistiki anlamlilik seviyesinde oldugu

anlagilmaktadir.

Son beste birlik grupta Model (1) i¢in raporlanan kazancglarin regresyon
katsayilarinin anlamlilik seviyesinin ilk donemde %10 iken ikinci donemde %!1’e
ciktig1, Model (2) i¢in raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmin ilk donemde
%05 seviyesinde anlamli iken ikinci donemde %10 ve tizeri seviyelerde istatistiki olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Model (1) i¢in ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon katsayisindan biiyiik ve Model (2) i¢in
ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon
katsayisindan kii¢iik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamh

olmadig1 anlagilmaktadir.
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Ozetle, her iki model icin iiciincii ve dordiincii beste birlik gruplardaki
kazanglarin regresyon katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir
sekilde meydana gelen artis, H3b hipotezini dogrulamaktadir. Diger beste birliklerde
%10 ve tizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli bir artisin meydana gelmemesi ise

H3a hipotezini teyit etmemektedir.

Endonezya

[lk beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin Model
(2) i¢in her iki donemde de %] seviyesinde anlamli oldugu, Model (1) i¢in ise ilk
donemde %10 anlamlilik seviyesinden ikinci donemde %1 anlamlilik seviyesine
ciktigr goriilmektedir. Model (1) igin ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon katsayisindan biiyiik ve Model (2) igin
ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon
katsayisindan kiiciik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak anlaml

olmadig1 anlasilmaktadir.

Ikinci beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmin
anlamliliginin Model (1) i¢in her iki donemde de %1 seviyesinde oldugu, Model (2)
icin ise ilk donemde %1 seviyesinden ikinci donemde %S5 seviyesine diistiigi
gorilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan kii¢iikk oldugu raporlanmakta ve
donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilari arasindaki farklarin %1 seviyesinde

istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Ucgiincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmin
Model (2) icin her iki donemde de %1 seviyesinde anlamli oldugu, Model (1) i¢in ise
ilk donemde %1 anlamlilik seviyesinden ikinci dénemde %5 anlamlilik seviyesine
distiigli goriilmektedir. Model (1) ig¢in ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki kazanclarin regresyon katsayisina ¢ok yakin ama biraz biiyiik
oldugu ve Model (2) icin ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk

donemki kazanclarin regresyon katsayisina gore kiigiik oldugu raporlansa da donemler
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aras1 kazanglarin regresyon katsayilart arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde

istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Dordiincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin
Model (1) icin ilk donemde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli
olmadig1 ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyesine ¢iktig, Model (2) igin ise ilk
donemde %35 anlamlilik seviyesinden ikinci déonemde %1 anlamlilik seviyesine ¢iktig
gorilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan biiyiik oldugu raporlanmakta ve
yalnizca Model (2) i¢in donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilar1 arasindaki
farkin %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu, Model (1) i¢in donemler aras1
kazanglarin regresyon katsayilari arasindaki farkin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki

olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadar.

Her iki model i¢in son beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin ilk donemde %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadigi
ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Her iki model i¢in
de ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon
katsayisindan biiyiik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve ilizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli

olmadig1 anlasilmaktadir.

Ozetle, her iki model igin ikinci beste birlik gruptaki kazanglarin regresyon
katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde meydana gelen
azalis, H3b hipotezini reddetmektedir. Yalnizca Model (2) i¢in dordiincii beste birlik
gruptaki kazanglarin regresyon katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli
bir sekilde meydana gelen artis ise H3b hipotezini dogrulamaktadir. Diger beste
birliklerde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli bir artisin meydana

gelmemesi ise H3a hipotezini teyit etmemektedir.

Kore

Her iki model i¢in ilk beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon

katsayilarinin %1 istatistiki anlamlilik seviyesinde oldugu ve ikinci doénemki
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kazanglarin regresyon katsayisinin ilk dénemki kazanglarin regresyon katsayisindan
kiiciik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilar
arasindaki farklarin %10 ve ilizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig:

anlasilmaktadir.

Ikinci beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmin
Model (1) i¢in her iki dénemde de %1 ve Model (2) icin her iki donemde de %5
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci donemki kazanglarin
regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan biiylik oldugu raporlansa
da donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve tlizeri

seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Her iki model i¢in ii¢iincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde oldugu goriilmektedir. Her iki model i¢in de
ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon
katsayisindan biiylik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli

olmadig1 anlasilmaktadir.

Her iki model i¢in dordiincli beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin
regresyon katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde oldugu goriilmektedir. Model (1)
icin ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki kazanglarin
regresyon katsayisindan biiyiikk ve Model (2) i¢in ikinci donemki kazanglarin
regresyon katsayisinin ilk donemki kazanglarin regresyon katsayisindan kii¢tik oldugu
raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin

%10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Her iki model i¢in son beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde oldugu ve ikinci donemki kazanglarin
regresyon katsayisinin ilk donemki kazancglarin regresyon katsayisindan kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Yalnizca Model (2) i¢in donemler arasi kazanglarin regresyon
katsayilar1 arasindaki farkin %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
Model (1) i¢in donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilari arasindaki farkin %10

ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadigi anlasilmaktadir.
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Ozetle, Model (2) icin son beste birlik gruptaki kazanglarin regresyon
katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde meydana gelen
azalis, H3b hipotezini reddetmektedir. Model (1) i¢in biitiin beste birliklerdeki ve
Model (2) i¢in son beste birlik harig biitiin alt 6rneklemlerdeki kazanglarin regresyon
katsayilarinda ikinci donemde %10 ve {izeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli bir

artisin meydana gelmemesi ise H3a hipotezini teyit etmemektedir.

Tiirkiye

Ik beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmimn Model
(1) i¢in ilk donemde %1 anlamlilik seviyesinden ikinci donemde %5 anlamlilik
seviyesine ve Model (2) i¢in ilk donemde %1 anlamlilik seviyesinden ikinci donemde
%10 anlamlilik seviyesine diistiigli gortilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci
donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan
kiigiik oldugu raporlansa da donemler arast kazanclarin regresyon katsayilari
arasindaki farklarin %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig:

anlasilmaktadir.

Ikinci beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarmimn
Model (2) i¢in her iki donemde de %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli
olmadig1, Model (1) i¢in ise ilk donemde %5 anlamlilik seviyesinden ikinci donemde
%10 anlamlilik seviyesinin altina diistigii goriilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci
donemki kazancglarin regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan
kiiciik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilar
arasindaki farklarin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadigi

anlasilmaktadir.

Ugiincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinimn
Model (1) i¢in ilk donemde %1 anlamlilik seviyesinden ikinci dénemde %10
anlamlilik seviyesine ve Model (2) i¢in ilk donemde %1 anlamlilik seviyesinden ikinci
donemde %10 anlamlilik seviyesinin altina diistiigii goriilmektedir. Her iki model i¢in
de ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk donemki regresyon

katsayisindan kiiclik oldugu raporlanmaktadir. Model (1) i¢in donemler arasi
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kazanglarin regresyon katsayilari arasindaki farkin %5 seviyesinde istatistiki olarak
anlamli oldugu ve Model (2) i¢in donemler arasi kazanglarin regresyon katsayilari
arasindaki farkin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadigi

anlasilmaktadir.

Dordiincii beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilariin
her iki model icin ilk donemde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli
olmadig1 ve ikinci donemde %1 anlamlilik seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Her iki
model i¢in de ikinci donemki kazanglarin regresyon katsayisinin ilk doénemki
regresyon katsayisindan biiyiik oldugu raporlansa da donemler arasi kazanglarin
regresyon katsayilari arasindaki farklarin %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak

anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Son beste birlik gruptaki raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin her iki
model i¢in ilk donemde %10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig,
ikinci donemde ise Model (1) icin %1 ve Model (2) i¢in %5 anlamlilik seviyelerinde
bulundugu goriilmektedir. Her iki model i¢in de ikinci donemki kazanglarin regresyon
katsayisinin ilk donemki regresyon katsayisindan biiyiilk oldugu raporlansa da
donemler aras1 kazanglarin regresyon katsayilar1 arasindaki farklarin %10 ve iizeri

seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig: anlagilmaktadir.

Ozetle, Model (1) igin iigiincii beste birlik gruptaki kazanglarin regresyon
katsayilarinda ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde meydana gelen
azalis, H3b hipotezini reddetmektedir. Model (2) igin biitiin beste birliklerdeki ve
Model (1) igin lgilincli beste birlik hari¢ biitiin alt o6rneklemlerdeki kazanglarin
regresyon katsayilarinda ikinci donemde %10 ve iizeri seviyelerde istatistiki olarak

anlaml1 bir artisin meydana gelmemesi ise H3b hipotezini teyit etmemektedir.

H4a: Her iki donemde de, finansal kaldira¢ seviyesi arttikca, ODD 'nin deger

iliskisi azalmaktadir.

Bu hipoteze iliskin yorumlar her iilkeye gore farkli modeller igin beste birlikler
bazinda yapilacagi i¢cin bu hipotez lilkeler bazinda ayr1 ayri incelenmektedir. Bu

hipotez i¢in Tablo 10°dan Tablo 17’ye kadar olan biitiin tablolardaki her beste birlik
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grup igin raporlanmis ODD’nin regresyon katsayilarmin istatistiki seviyeleri ile

birbirlerine gore olan siralamalar1 tartisiimaktadir.

Meksika

Model (1) i¢in ilk donemde ilk ve iiglincii beste birlik gruplardaki ve ikinci
donemde ilk, ikinci ve son beste birlik gruplardaki ODD’nin regresyon katsayilarinin
%10 ve lizeri seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir. Model (2)
icin ise ilk donemde ilk ve {igiincii beste birlik gruplardaki ve ikinci donemde ilk ve
son beste birlik gruplardaki ODD’nin regresyon katsayilarmin %10 ve iizeri
seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir. Her iki model i¢in de her
dénemde de ilk beste birlik gruptaki ODD nin regresyon katsayilariimn %10 ve iizeri

seviyelerde istatistiki olarak anlamli olmamasi, H4a hipotezini reddetmektedir.

Endonezya

Her iki model igin de ilk dsSnemde ODD’nin regresyon katsayilarinin biiyiikten
kiiciige dogru ikinci, ilk, tiglincii, dordiincii ve son beste birlik grupta siralandigi ve bu
siralamada Model (2) i¢in ikinci donemde yalnizca {igiincii ve dordiincii gruplarin
yerlerinin degistigi anlasilmaktadir. Model (1) igin ise 2. ddnemde ODD’nin regresyon
katsayilarinin biiylikten kiigtige siralamasinin ilk beste birlik gruptan son beste birlik
gruba dogru sirayla dizildigi goriilmektedir. ODD’nin regresyon katsayilarinin en
biiyiik olarak ilk iki begste birlik grupta ve en kiiciik olarak son beste birlik grupta

bulunmasi, H4a hipotezini teyit eder niteliktedir.

Kore

Her iki model i¢in de ikinci donemde ODD’nin regresyon katsayilarmin en
biiyiik degerlerinin sirasiyla ilk ve ikinci beste birlik gruplarda oldugu ve en kiigiik
degerlerinin de son beste birlik grupta oldugu goriilmektedir. Her iki model de ilk
donemde ODD’nin regresyon katsayilarmin en kiiciik degerlerinin de son beste birlik
grupta oldugu sonucunu verse de ODD’nin regresyon katsayilarmin en biiyiik
degerlerinin Model (1) i¢in {i¢iincii ve ikinci beste birlik gruplarda ve Model (2) i¢in
ikinci ve dordiincii beste birlik gruplarda oldugu anlasilmaktadir. Model (2) i¢in
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raporlanan ilk donemki siralamada ise son siralar ilk ve son beste birlik gruplar
tarafindan olusturulmaktadir. Ozetle, her iki model i¢in elde edilen ikinci dénemki
siralama, H4a hipotezini teyit eder niteliktedir. Ayrica ilk donemki ODD’nin
regresyon katsayilarin en kiigiik degerlerinin Model (1) i¢in dordiincii ve son beste
birlik gruplarda ve Model (2) icin son beste birlik grupta olmas: da H4a hipotezini

kismen dogrulamaktadir.

Turkiye

[k dsnemde ODD’nin regresyon katsayilarinin en kiigiik degerlerinin Model (1)
icin son iki beste birlik gruplarda oldugu anlasilsa da Model (2) i¢in son beste birlik
grubun {i¢iincii sirada bulundugu goriilmektedir. Ayrica her iki model i¢in de ikinci
donemde ODD’nin regresyon katsayilarinin en biiyiik degerlerinin sirastyla ilk, son ve
dordiincii beste birlik gruplara ait olmasi da beklenmeyen bir sonu¢ olarak
degerlendirilmektedir. Ozetle, Tiirkiye’ye iliskin 6zellikle ikinci dénem igin verilen

sonuglar H4a hipotezini reddetmektedir.

H4b: Her iki donemde de, finansal kaldirag seviyesi arttik¢a, kazanglarin deger

iliskisi azalmaktadir.

Bu hipoteze iligkin yorumlar her lilkeye gore farkli modeller i¢in beste birlikler
bazinda yapilacagi icin bu hipotez iilkeler bazinda ayr1 ayri incelenmektedir. Bu
hipotez i¢in Tablo 10’dan Tablo 17’ye kadar olan biitiin tablolardaki her beste birlik
grup icin raporlanmis kazanglarin regresyon katsayilarinin istatistiki seviyeleri ile

birbirlerine gore olan siralamalari tartisiimaktadir.

Meksika

Her iki model icin de ilk donemde raporlanan kazanglarin regresyon
katsayilarinin ilk ve son beste birlik gruplar haricinde %10 ve iizeri seviyelerde
istatistiki olarak anlaml1 olmadig1 goriilmektedir. Ikinci dénemde de her iki model i¢in
de raporlanan kazanglarin regresyon katsayilarinin en bilyiik olarak iigiincii beste birlik

grupta bulundugu ve ilk beste birlik grubun her iki modelde de {igiincii sirada oldugu
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anlasilmaktadir. Ozetle, ilk déneme iliskin sonuglar H4b hipotezini reddetmekte ve

ikinci doneme iligskin sonuglar H4b hipotezini teyit etmemektedir.

Endonezya

Her iki model i¢in de ilk donemde kazanglarin regresyon katsayilarinin biiyiikten
kii¢iige dogru ikinci, tigiincii, ilk, dordiincii ve son beste birlik gruplarda siralandigi ve
ikinci donem igin kazanglarin regresyon katsayisinin en kiigiik degerlerinin son beste
birlik grupta bulundugu goriilmektedir. Fakat ikinci donemki siralamalarda ilk iki sira
her iki model i¢in de t¢iincii ve dordiincii beste birlik gruplarca doldurulmaktadir.
Ozetle, Endonezya i¢in verilen sonuglar H4b hipotezini teyit etmemektedir. Fakat her
iki model i¢in de kazanglarin regresyon katsayilarinin ilk dénemdeki en kiigiik
degerlerinin dordiincii ve son beste birlik gruplarda ve son donemdeki en kiigiik

degerinin son beste birlik grupta bulunmas1 H4b hipotezini kismen dogrulamaktadir.

Kore

Model (1) igin her iki donemde ve Model (2) igin ikinci donemde kazanglarin
regresyon katsayilar1 siralamasinda ilk siranin ilk ve son iki siranin dérdiincii ve son
beste birlik gruplara ait oldugu goriilmektedir. Model (2) icin ise ilk donemde ilk
siranin ilk ve son siranin son beste birlik gruplara ait oldugu da anlasilmaktadir. Ozetle,
Model (1) i¢in her iki donemde ve Model (2) i¢in ikinci donemde elde edilen siralama
H4b hipotezini teyit eder niteliktedir ve Model (2) icin ise ilk donemde elde edilen

siralama H4b hipotezini kismen dogrulamaktadir.

Tirkiye

Her iki model i¢in de ilk donemde kazanglarin regresyon katsayilar
siralamasinda son iki sirada sirasiyla dordiincii ve son beste birlik gruplarin bulundugu
anlasilmaktadir. Her iki model i¢in de ikinci donemde ilk siranin dordiincii beste birlik
gruba ve son siranin ise ikinci beste birlik gruba ait oldugu goriilmektedir. Her iki
model i¢in de kazanglarin regresyon katsayilarinin ilk donemdeki en kiiciik
degerlerinin dordiincii ve son beste birlik gruplarda olmasi H4b hipotezini kismen

dogrulamaktadir. Fakat ikinci donemki sonuglar H4b hipotezini teyit etmemektedir.
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7 SONUC

Deger iliskisi literatiiriinde ¢esitli firma biiylikliikklerine (aktif ya da piyasa
degeri) veya endiistrilere gore gruplama yaparak deger iliskisinin incelendigi
bilinmektedir. Bu tez, firmalar1 her yil igin finansal kaldiraglarina gore bes ana grupta
siniflandirarak deger iliskisini analiz etmektedir. Bu tip bir gruplama bildigimiz
kadariyla mevcut deger iliskisi literatiirinde bulunmamaktadir. Ohlson’un (1995)
Fiyat Modeli bu tezde kullanilmakta, tezin bagimli degiskenleri olarak hem Mart sonu
hem de Haziran sonu i¢in hesaplanmis piyasa degerleri diigsiiniilmektedir. Ayrica Fiyat
Modeli’nde kullanilan piyasa degeri Ol¢limiine gore finansal kaldiraglar ayri ayri
hesaplanmaktadir. Ornegin, Mart ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin piyasa degerini
kullanan modelde baz alinan finansal kaldiracin paydasinda Mart ay1 sonu itibartyla
hisse senetlerinin piyasa degeri bulunmakta iken Haziran ay1 sonu itibariyla hisse
senetlerinin piyasa degerini kullanan modelde baz almman finansal kaldiracin
paydasinda Haziran ay1 sonu itibariyla hisse senetlerinin piyasa degeri bulunmaktadir.
Dolayistyla farklt modeller icin farkli piyasa degerlerine gore hesaplanmis finansal
kaldiraglar kullanilmakta, literatiirde agirlikli olarak kullanilan bilango bazli finansal
kaldirag kullanim1 tercih edilmeyerek statik bir yaklasim yerine daha dinamik ve

piyasa odakli bir finansal kaldira¢ hesap yontemi tercih edilmektedir.

Bu tezin 6rneklemlerini olusturan iilkeler, gelismekte olan iilkeler kategorisinde
daha az dikkat ¢ceken Meksika, Endonezya, Kore ve Tiirkiye’ye aittir. Analiz konusu
zaman dilimi 2005-2014 yillar1 aras1 muhasebe verilerini ve 2006-2015 yillart arasi
piyasa verilerini icermektedir. Toplam deger iligkisindeki degisim ve muhasebe
kalemlerinin deger iliskisindeki zaman iginde olan degisim, 2005-2009 ve 2010-2014
olmak tizere beser yillik iki alt donemde incelenmekte ve farkli modeller i¢in firmalar
yukarida bahsedilen finansal kaldirag cesitlerine gore bes alt sinifta gruplanmaktadir.
Bor¢lulugu en az olan firmalar ilk beste birlik grupta ve en ¢ok olan firmalar son beste
birlik grupta yer almaktadir. Daha az dikkat c¢eken gelismekte olan {ilkeler
orneklemlerini kullanmasi ve finansal kaldira¢ seviyelerine gore alt 6rneklemler icin
deger iligkisi analizi yapmasi, bu tezin literatiirdeki ilgili boslugun doldurulmasina

katkis1 olarak degerlendirilebilir.
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Bu tezde en kiiclik kareler (EKK) yontemi uygulanmakta, fakat dogrudan kod
ile sabit etkilerden arindirma yerine manuel olarak biitin bagimli ve bagimsiz
degiskenler dnce firma 6zelindeki sabit etkilerden, daha sonra firma 6zelindeki sabit
etkilerden arindirilmis ara formlar yil 6zelindeki sabit etkilerden de arindirarak nihai
regresyonlarda kullanmaktir. Béylelikle regresyon sonucu elde edilen R? degerlerinin
ekstra kuklalarin agiklayicilifindan etkilenmelerinin engellenmesi amaglanmaktadir.
Manuel bir sekilde firma ve yil 6zelindeki etkilerden arindirma yapilmasinin, mevcut

deger iliskisi literatiiriine yontemsel bir katki sagladig: diisiintilebilir.

Bu tezde her iilke i¢in beste birlik ayrimi yapilmadan donemler arasi toplam
deger iliskisi (R? degerleri) farki iizerine betimsel yorumlar yapilmaktadir. Kaytmaz
Balsar1 ve Ozkan (2009) ile Gavious ve Schwartz (2011) tarafindan da gosterildigi
tizere kriz donemlerinde toplam deger iliskisinde ciddi bir diisiis kaydedilmektedir.
Ayrica Meksika ve Kore’de ikinci donemde UFRS uygulamalarinin zorunlu hale
gelmesi ve Endonezya’da UFRS ile yerel GKGMS’nin yakinsamasinin yogun bir
sekilde gerceklesmesi olaylar1 goz Oniinde tutularak Ball’in (2016) ileri stirdiigii
arglimanlar paralelinde ve literatiirde cogunlukla ortaya konuldugu iizere, bu tezde,
UFRS’nin yerel GKGMS’lardan daha {istiin bir standartlar seti oldugu; dolayisiyla
UFRS ile muhasebe kalitesinin artti1 varsayilmaktadir. Kaytmaz Balsar1 ve Ozkan
(2009) ile Gavious ve Schwartz (2011) tarafindan ortaya konulan sonuglar baz
alindiginda, analiz konusu ilk zaman dilimi 2008 Krizi’ni igerdigi ve bu krizin sermaye
piyasalarindaki etkileri uzunca bir siire devam ettigi igin, ayrica ikinci donem UFRS-
yogun bir donem oldugu i¢in ilk dénemki deger iliskisinin ikinci donemki deger
iliskisinden daha kiiciik olmas1 beklenmekteydi. Fakat bu tezin regresyon sonuglari,
bu beklentiyi teyit eden bulgular ortaya koymamakta; yalnizca Meksika’da bir model
icin kayda deger bir artisin meydana geldigi raporlanmaktadir. Bu beklentilerin, Fiyat
Modeli’ni olusturan ODD ve kazanglar i¢in de ayr1 ayr1 gecerli oldugu diisiiniilerek
hem ODD’nin hem de kazanglarin ilk dénemdeki deger iliskisinin ikinci dénemdeki
deger iligkisinden daha kiigiik oldugu hipotezi kurulmaktadir. Fakat bu hipotez
yalnizca Kore i¢in teyit edilebilmekte; Meksika, Endonezya ve Tiirkiye icin ilk ve
ikinci dénemki ODD’nin regresyon katsayilari arasinda istatistiki olarak anlamli bir
fark raporlanmamaktadir. Ayrica kazanglarin ilk dénemdeki deger iliskisinin ikinci
donemdeki deger iliskisinden kiigiik oldugu hipotezi yalnizca Meksika’da bir model
i¢in teyit edilebilmekte, Meksika’nin diger modeli ile diger {i¢ iilkede bu hipotez de
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teyit edilememektedir. Firma ve y1l 6zelindeki etkilerin kontrol edilmesi ile elde edilen
bu sonuglar, 6zellikle UFRS-yogun bir donem olan ikinci donemde hem toplam deger
iliskisinde hem de muhasebe kalemlerinin ayr1 ayr1 deger iliskilerinde istatistiki olarak
anlaml bir artiga isaret etmemekte; UFRS’nin yerel GKGMS’lerden daha iistiin bir
standartlar seti oldugu argiimanini dogrulayamamaktadir. Ayrica analiz konusu
donemler boyunca UFRS bazli raporlama yapan Tiirkiye’nin hem toplam deger
iliskisinde hem de muhasebe kalemlerinin ayr1 ayr1 deger iliskilerinde istatistiki olarak
anlamli bir artis gériilmemesi, Navarro-Garcia ve Madrid-Guijarro (2014) tarafindan
ileri siirtilen UFRS uygulamasinin kendi i¢inde muhasebe kalitesini artirici bir yonii

oldugu sonucunu teyit edememektedir.

UFRS uygulamasi biitiin firmalar1 ve 2008 Krizi ekonomiyi bir biitiin olarak
etkileyecegi i¢in yukarida bahsedilen hipotezlerin farkli finansal kaldirag
seviyelerinde bulunan firmalar i¢in de gecerli oldugu disiiniilmektedir. Bu
hipotezlerin her iilke ve her model igin biitiin beste birliklerde (iki modele gore dort
tilke ve bes alt grup toplam kirk alt 6rneklem) test edildigi i¢in sonuglarda tam bir ortak
paydaya ulasilamadigmin hatirlatilmasinda fayda goriiyoruz. Her iki model igin
Meksika’daki {iglincii ve dordiincii beste birlik gruplarda ve Model (2) ig¢in
Endonezya’daki dordiincii beste birlik grupta kazanglarin deger iliskisinde istatistiki
olarak anlamli bir artig raporlanmaktadir. Ayrica her iki model i¢in de Endonezya’daki
ikinci beste birlik grupta, Model (2) i¢in Kore’deki son beste birlik grupta ve Model
(1) 1¢in Tiirkiye’deki ticiincii beste birlik grupta kazancglarin deger iliskisinde istatistiki
olarak anlamli bir azalis goriilmektedir. Diger biitiin beste birlik gruplar igin
kazanglarin deger iliskisinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir degisim
raporlanmamaktadir. Meksika’da her iki model i¢in de ikinci ve dordiincii beste
birlikler ile Model (1) i¢in son beste birlik grupta ODD’nin deger iliskisinde deger
iliskisinde 1istatistiki olarak anlamli bir azalis goriilmektedir. Endonezya’da ise
yalnizca Model (2) i¢in dordiincii beste birlik grupta; Kore’de ise her iki model i¢in de
ilk ve dordiincii beste birlikler ile Model (1/2) i¢in ikinci/ii¢iincii beste birliklerde
ODD’nin deger iliskisinde deger iliskisinde istatistiki olarak anlamli bir artis
goriilmektedir. Meksika, Endonezya ve Kore’de bahsedilmeyen diger biitiin alt
orneklemler ile Tiirkiye’deki biitiin beste birlik gruplar icin ODD’nin deger iliskisinde

istatistiki olarak anlamli herhangi bir degisim raporlanmamaktadir.
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Wang ve Hussainey (2013) tarafindan yiliksek kaldiracl firmalarin kreditorlerin
taleplerini karsilayabilmek adina deger iliskisi yliksek veriler raporladigi belirtilmekte
ve Watts ve Zimmerman (1990), DeFond ve Jimbalvo (1994), Graham ve dig. (2005)
tarafindan da finansal kaldirag ile muhasebe uygulamalar1 arasindaki iliskiden
bahsedilmektedir. Yiiksek finansal kaldiragli firmalarin deger iligkisi yiiksek
raporlama yapmalarmin piyasa tarafindan degerlendirilebildigini test etmek adina
kazanglarm ve ODD’nin regresyon katsayilar1 her iki dénemde de siralanmakta ve bir
karsilastirma yapilmaktadir. Beklentimiz, piyasanin bu durumun farkinda oldugunu
varsayarak, finansal kaldirag seviyesi arttikca kazanclarin ve ODD’nin regresyon
katsayilarinda ya da istatistiki anlamlilik seviyelerinde diisiis meydana gelmesidir.
Endonezya’da her iki model i¢in her iki ddnemde ve Kore icin son dénemde ODD nin
regresyon katsayilarinin en biiyiik olarak ilk iki beste birlik grupta ve en kiigiik olarak
son beste birlik grupta bulunmasi bu argiiman paralelinde sonuglar sunmaktadir. Fakat
diger iilkeler ve modeller i¢in elde edilen bulgular bu arglimani teyit eder nitelikte
degildir. Kore’de her iki donemde her iki model i¢in kazanglarin regresyon
katsayisindaki ilk siranin ilk beste birlik gruba ait oldugu goriilmektedir. Ayrica ikinci
donemde her iki model i¢in de son iki siranin son iki beste birlik gruba ait olmasi ve
bunun ilk donemde bir model i¢in de gecerli olmasindan dolay1 Kore i¢in elde edilen
sonuglarin arglimanimizi teyit eder nitelikte oldugu anlasilmaktadir. Fakat diger

tilkeler i¢in elde edilen bulgular bu argiimani teyit eder nitelikte degildir.

Bu tezin sonuglari, genel bir yorum olarak, biitiin 6rneklemler icin deger
iliskisinde zaman iginde istatistiki olarak anlamli bir degisimin meydana gelmedigini
gostermektedir. Ayrica Kore’de her iki Model icin ODD’nin deger iliskisinde zamanla
bir artis meydana geldigi goriilse de diger iilkeler icin bunun gecerli olmadigi
anlasilmaktadir. Meksika’da bir model i¢in kazanclarin deger iliskisinde zamanla bir
artis meydana gelse de diger tilkeler i¢cin ve Meksika’nin diger modeli i¢in bu durumun
gecerli olmadigr da goriilmektedir. UFRS yogun olan ikinci donemde biitiin iilkeler
icin her iki kalemde de istatistiki olarak anlamli bir artis beklentimizin teyit
edilememesi, diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan deger iliskisini artirici
uygulamalarin gelistirilip hayata gegirilebilecegine isaret etmektedir. Bunlara ek
olarak finansal kaldira¢ seviyelerine gore genel olarak son siniflarda elde edilen
istatistiki seviyelerde anlamli olmayan ya da gorece kii¢lik regresyon katsayilari, bu

siniflarin deger iliskisinin ardinda yatan etkenlerin anlasilmasi gerektigini ortaya
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koyarak ilgili otoritelerce bu siiflar igin finansal raporlama kalitesini artiric

uygulamalarin hayat gegirilebilecegini gostermektedir.

Bu tezin ii¢ tane kisit1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Compustat Global-
Security Daily veri tabaninin nakit temettii 6demelerine gore diizeltilmis bir fiyat verisi
sunmamasidir (Standard & Poor’s, 2011). Temettii ayarlamasi yapilmamis fiyat
degerlerine gore hesaplanan piyasa degerleri, modellerin bagimli degiskeni oldugu
i¢cin regresyon sonuclarini dogrudan etkilemektedir. Ayrica her iki finansal kaldirag
¢esidinin de paydasinda yer alan bu piyasa degerleri, finansal kaldira¢ hesaplama ve
beste birlik gruplamalarina da dogrudan etki etmektedir. ikinci kisit ise Compustat
Global’e ait kullanilan her iki veri tabanmin da iilkeler i¢in tam bir veri seti
sunmamasi, eksik veriler barindirmasidir. Ornegin, Meksika icin elde edilen nihai
orneklemde toplam 536 gozlem bulunmasi, yillik ortalama 54 gozleme tekabiil
etmektedir. Dorantes Dosamantes (2013) tarafindan yalnizca 2011 yilinda Meksika’da
halka agik firma sayis1 115 olarak belirtilmektedir. Dolayisiyla bu tezin ileri siirdiigii
sonuglarin eksik gozlemlerin etkisine agik oldugu goriilmektedir. Son kisit ise Fiyat
Modeli’nin biiyiik R? degerleri iiretmesinden dolayt literatiirde elestirilmesidir. Her ne
kadar regresyon sonuglari, biitiin degiskenler bir onceki piyasa degerine boliinerek
Ol¢ek etkisinden arindirilsa ve kuklalar eklenmeyip manuel olarak sabit etkilerden
armndirilma yapilarak R? degerleri elde edilse de Fiyat Modeli icin getirilen elestiriler

bu tezin son kisidi olarak kaydedilmektedir.

Bu tezin sonuglar, ileride yapilacak arastirmalar igin g¢esitli ipuglart
sunmaktadir. Bunlardan ilki, piyasa degeri olarak secilecek aym dogru tespit
edilmesidir. Her ne kadar bu tezde Mart ve Haziran aylar1 kullanilarak elde edilen
sonuglar asag1 yukari birbirlerini teyit etse de arastirmanin konusuna gore ay se¢imi
daha dogru olacaktir. Ornegin, Eyliil ayinda yapilacak bir raporlamanin deger
iliskisinin Mart veya Haziran ay1 fiyati yerine Eyliil ay1 fiyat1 kullanilarak 6lgiilmesi
daha saglikli sonuglar sunacaktir. Ayrica bu tezde kullanilan veriler Compustat Global
veri tabanindan elde edilmektedir ve bir 6nceki paragrafta da tartigildig: izere bu veri
tabaninin her iilke i¢in tam veri setini sunmadig1 anlagilmaktadir. Aragtirmacilarin, elle
topladiklar1 daha dogru ve eksiksiz olan veri setleri ile analiz yapmalarinin, daha
saglikli ve dogru sonuclar elde edilmesi adina son derece Onemli olacagi

diisiiniilmektedir. Bu tezde, farkli finansal kaldirag seviyeleri i¢in muhasebe kalitesi
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deger iliskisi kullanilarak incelenmektedir. Arastirmacilar, muhasebe kalitesinin Gaio
ve Raposo (2011) ve Gaio (2010) gibi yazarlar tarafindan da analiz edilen diger
bilesenlerini kullanarak farkli finansal kaldirag seviyeleri igin muhasebe kalitesini

inceleyebilir.
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