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OZET

Bu arastirmada muhasebe bilgilerinin firma degeri ile iliskilerinin analizinde Ohlson
Modeli kullanilarak, 2005-2011 déneminde IMKB’de siirekli islem goren ve imalat
sanayinde yer alan firmalarda s6z konusu iliski diizeylerinin sektér ve yil bazinda

Olclimii amaglanmastir.

Calismada 6rneklem, 2005-2011 doéneminde verilerine saglikli bir sekilde ulagilabilmig
imalat sanayinde yer alan firmalardan olusturulmustur. imalat sanayinde yer alan alt
sektorler dikkate alinarak sektorel analiz, alt sektér ayrimi yapilmaksizin
toplulastirilmig (imalat sanayi) bazda analiz ve birer yillik donemler itibariyle de yillik
analiz yapilmistir. Dolayisiyla yillar itibariyle iliski diizeylerindeki degisim ve 2008
krizinin olas1 etkileri de incelenmeye calisilmistir. Verilerin elde edilmesinde
“www.imkb.gov.tr” ve “www.kap.gov.tr” ile Finnet Mali Analist programi ve

www.finnet.com.tr veri tabanlar1 kullanilmistir.

Arastirma bulgulart genel olarak degerlendirildiginde firma piyasa degerinin
belirlenmesinde muhasebe bilgi sisteminin tiretmis oldugu bilgilerin 6nemli ve etkili
oldugu ifade edilebilir. Bilangco ve gelir tablosu bilgilerinin ikisinin birden piyasa
degerini agiklama giiclerinin %70’ler seviyesine kadar ¢ikabildigi gorilmiistir.
Isletmeye 6zgii faktorlerin deger iliskisi diizeyine olumlu-olumsuz katkilarmim oldugu
gozlemlenen bulgular arasindadir. Bununla birlikte bilango bilgisi defter degerinin
piyasa degerini genel olarak daha iyi agikladigi ve defter degeri modelinin istatistiksel

acidan daha anlamli ve giivenilir bilgiler sagladig: belirtilebilir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Bilgileri, Firma Degeri, Deger Iliskisi, Ohlson
Modeli, IMKB.



ABSTRACT

In this research, the Ohlson model has been used in the analysis of the relation of the
accounting information to firm value and interactions, and it is aimed to measure on a
sectoral and yearly basis the level of the aforesaid relations at the firms traded
constantly at ISE (Istanbul Stock Exchange) and involving in the manufacturing
industry between 2005-2011.

The sample in the research consisted of the firms which involved in manufacturing
industry and whose data between 2005 and 2011 was fully accessed. Considering sub
sectors in the manufacturing industry a sectoral analysis, an analysis on the basis of
aggregation (manufacturing industry) without any discrimination, an annual analysis for
one year-period have been conducted. Thus the change at relational level by years and
the possible effects of the crisis in 2008 were attempted to be examined. In obtaining
the data, Istanbul Stock Exchange (www.imkb.gov.tr) and Public Disclosure Platform
(www.kap.gov.tr) websites were used and also Finnet Financial Analyst program

(www.finnet.com.tr) was utilized.

As the research findings are generally taken into consideration, it can be commented
that the information provided by the accounting knowledge system is fairly important
and influential in the determination of a firm’s market value. It was observed that the
information in relation to balance sheet and income statement all together had a
capability to explain the market value up to a level of 70 percent. It was also found out
that the factors special to the business enterprise had positive-negative effects on the
level of value relevance. Furthermore, it can be suggested that knowledge of balance
sheet is generally able to explain market value better and that the book value model

provides statistically more meaningful and reliable information.

Key Words: Accounting information, Firm Value, Value Relevance, Ohlson Model,
ISE



YEMIN METNi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Hisse Senedi Piyasasinda Muhasebe
Bilgilerinin Firma Degeri ile Iliskisi: IMKB Uzerine Bir Inceleme” adli ¢alismanin,
tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin
yazildigini ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu,

bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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GIRIS

Muhasebe bilgilerinin Kkalitesi, finansal tablolarin anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk,
givenilirlik ve Kkarsilastirilabilirlik  gibi unsurlar1  karsilayabilme diizeyi ile
aciklanmaktadir. Finansal tablolarin s6z konusu ozelliklere sahip olmasi, muhasebe
bilgilerinin kullanimiyla durum tespiti, planlama, kontrol, tahmin ve Ongorii
faaliyetlerinin gerceklestirilebilmesini miimkiin kilabilmektedir. Dolayisiyla muhasebe
bilgilerlinin 6nemi, muhasebe bilgilerinin kalitesi ile iligkilidir. Bu arastirmada
muhasebe bilgilerinin 6nemi, muhasebe bilgi sisteminin {iretmis oldugu finansal
tablolarin, firma piyasa degerini agiklamadaki basarisi acisindan degerlendirilmeye

calisiimastir.

Deger iliskisi kavrami, muhasebe verilerinin hisse senedi fiyati, getirisi veya anormal
getirileri gibi degiskenlerle anlamli bir iliski i¢cinde olmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile iliskisini (deger iliskisi) degerlendirmeye
yonelik farkli kavramsal tanmimlamalar mevcuttur. Bu c¢alismada deger iliskisinin
Ol¢iimiinde, “firma piyasa degeri ya da getirilerin muhasebe bilgileri ile uzun dénemli

istatistiksel iligkilerinin analizi” tanimlamasi benimsenmistir.

Deger iliskisini muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasindaki istatistiksel iliskinin
analizi cercevesinde Olcen literatiir incelendiginde temel olarak {i¢ farkli yaklasimin
benimsendigi goriilmektedir. Yaklagimlarin farklilasmasinin temelinde modellerde yer

alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢iminin etkili oldugu gériilmektedir.

Yaklagimlardan ikisinde bagimli degisken olarak, firmanin hisse basina degeri (fiyat)
kullanilmaktadir. Diger yaklasimda ise hisse basina firma piyasa degerindeki degisim

(getiri) agiklanan degiskeni tanimlamaktadir.

Buna gore agiklayict degisken olarak bilango kalemlerini kullanan modeller “bilango
modeli”, gelir tablosu kalemlerini kullanan modeller ise “gelir tablosu — getiri” modeli
olarak adlandirilmistir. Ugiincii yaklasimda aciklayict degiskenlerden biri bilanco, digeri

gelir tablosu bilgisidir. Bu sebeple yaklasim karma model olarak anilmaktadir.



Arastirma kapsaminda 2005-2011 doéneminde verilerine saglikli bir sekilde ulasilabilen
imalat sanayi firmalarina ait muhasebe bilgileri elde edilerek karma modelin
cOzlimlemesi yapilmis ve katsayr tahminleri ile 6zet istatistikleri degerlendirilmeye
calistimistir. Matematiksel agidan pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayi
tahminleri deger iliskisinin varligt ya da muhasebe bilgilerinin 6nemi seklinde

yorumlanmustir.

Ote yandan ¢aligmada kullanilan orneklem firma biiyiikligii, maddi duran varlik
yogunlugu, finansal yapi, nakit akimlar1 biiyiikliigli ve pozitif-negatif kar aciklamalari
gibi isletmelere 6zgli bazinda ayrigtirilarak, bu faktorlerin deger iliskisine etkileri de

degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

Aragtirma bulgular firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgi sisteminin
tiretmis oldugu bilgilerin 6nemli ve etkili oldugu desteklemektedir. Bilango ve gelir
tablosu bilgileri firma piyasa degerinin biiylik bir kismini agiklama giiciine sahiptir.
Bununla birlikte arastirma donemi, 6rneklemi ve yontemi baglaminda bilango bilgisinin
firma piyasa degerini genel olarak daha iyi agikladigi ve defter degeri modelinin

istatistiksel acidan daha anlamli ve giivenilir bilgiler sundugu ifade edilebilir.



I. BOLUM

MUHASEBE BILGILERININ ONEMI, KALITESI VE EKONOMIK ETKILERI

Bu bolimde muhasebe bilgi sistemi tarafindan {iretilmis ve finansal tablolarda
Ozetlenmis muhasebe bilgilerinin 6nemi, muhasebe bilgilerinin kalitesi ve kalitesinin

boyutlar1 ile muhasebe bilgilerinin ekonomik etkileri incelenecektir.

1.1. Muhasebe Bilgilerinin Onemi

Mubhasebe bilgilerinin 6nemi, ¢esitli sekillerde tanimlamasi yapilmis olan “muhasebe”
kavraminin ve muhasebe bilgi sisteminin iirettigi finansal tablolarin temel amaclarinin

Oziimsenmesi ile degerlendirilebilir- netlestirilebilir.

Bir bilgi sistemi olarak muhasebe “kiymet hareketlerini parayla ifade ederek
siniflandiran, tarih sirasi iginde kayitlayan, bu kayitlar1 raporlayan ve bu raporlarin

yorumlanmasiyla ugrasan bir bilimdir” (Tenker, 1999, s.1).

Biiytikmirza (2007, s.26) ise muhasebeyi “cagdas isletme yonetiminde yonetim kararlar
icin gerekli sayisal verileri toplayacak, bunlart isleyerek yoneticilerin kolaylikla
yararlanabilecekleri bir sekle doniistiirecek ve sonuglar1 gerek donemsel olarak, gerekse
ithtiya¢ duyulan diger zamanlarda ilgili yoneticilere sunacak sistematik bir bilgi saglama
diizeninin 6zellikle orta ve biiylik 6lgekli isletmeler icin 6nemi kendiliginden ortaya
cikmaktadir. Iste, bu nokta bizi genel anlamda muhasebe ile, daha spesifik olarak da

yonetim muhasebesi ile kars1 karsiya getirmektedir” seklinde tanimlamastir.

Elliot ve Elliot (2007, s.3), muhasebe mesleginden s6z ederken muhasebe meslek
mensuplarinin birer iletisimci oldugunu ve muhasebecilik mesleginin, sermayedar ve
yonetici gibi gruplara isletme ile ilgili mali nitelikteki bilgileri finansal raporlar seklinde
iletme sanatim1 tamimladigmmi One siirmiislerdir. Finansal bilgi kullanicilarinin
sermayedar ve yoneticiler ile smirli olmadigi cesitli muhasebe tanimlamalarindan

izlenebilmektedir.



Tenker (1999, s.1), finansal bilgi kullanicilarini detaylandirarak muhasebe bilgilerinin
Onemini dile getirmistir. Buna gore “finansal raporlar, sadece isletme yoneticilerini
degil fakat toplumun tiimiinii ilgilendirdigi i¢in yine muhasebe biliminin yardimiyla
yorumlanir. Gergekten de diisliniildiiglinde isletmenin finansal sonuglar1 ile; isletme
sahipleri, isletmeye ortak olmak veya yatirim yapmak isteyenler, isletmede calisanlar,
isletmeye kredi verenler, isletmeden vergi talep eden devlet, ¢ok yakindan
ilgilenmektedir. O halde, muhasebe bu ilgi gruplarina giivenilir finansal bilgi saglayarak

cok onemli bir gorevi yerine getirmis olur”.

Muhasebe bilgi sisteminin tiirettigi finansal tablolarin genel amaci ise isletmeye iliskin
varlik, kaynak, nakit akisi ve faaliyet sonucu ile ilgili bilgi sunmaktir. Dolayisiyla
finansal tablo kullanicilari, finansal tablolardan yararlanarak isletme hakkindaki i.
ekonomik kararlarin alinmasinda, ii. isletmenin kazanma giiciini Ongdrmek,
karsilagtirmak ve degerlendirmede, iii. isletmenin hedeflerine ulasmada ve kaynaklarin
etkin kullanilmasinda yoneticilerin  basarisin1  6lgmede, iv. isletmenin parasal
olanaklarindaki artig-azalis1 ve yeterli kar dagitimi yapilip yapilmadiginin tespitinde, V.
devlet pay1 olan vergi tutarinin belirlenmesinde, vi. makro ekonomik kararlara yardimci
olacak gegmise doniik istatistiklerde, vii. isletmenin denetlenmesinde, viii. potansiyel
yatirimcilara sunmak igin halka agilmalarda, iX. isletme yoneticilerinin ileriye doniik

kararlar almasinda gerekli bilgilere ulasabileceklerdir (Akdogan ve Tenker, 2007 s.24).

2.1.1. Muhasebe Bilgilerinin Kullanicilar

Mubhasebe ile ilgili tanimlamalar goz onilinde bulunduruldugunda, muhasebe bilgi
sisteminin  Urettigi  bilgilerin ¢ok genis kesimler tarafindan kullanildig
goriilebilmektedir. Finansal bilgi kullanicilarinin hangi amaglar ile bu bilgilere ihtiyag
duyduklari, finansal tablolarin icermesi gereken bilgilerin diizenlemesi agisindan
onemlidir. Aksi durumda finansal tablolar kullanici ihtiyaclarina  hizmet

edemeyebilecektir.

Finansal bilgi kullanicilar1 igletme yonetimi, yatirinmcilar, kredi kuruluglari, saticilar ve

calisanlar gibi dolaysiz kullanicilar ile devlet, yasal ¢evre, sendikalar, miisteriler, mali



analistler, medya, sermaye piyasalar1 ve digerleri gibi dolayli kullanicilar seklinde de

ayrimlandirilabilmektedir (Kargin, 2010, s.10).

Isletme yonetimi karar alirken ve gelecege yonelik plan yaparken muhasebenin
sagladig verileri kullanmak zorundadir. Alinan kararlarin sonuglarinin kontrolii de yine
muhasebenin sagladigi veriler ile miimkiin olmaktadir. Isletme yonetimi bilgi
ihtiyaclarmin karsilanmasi, muhasebe uygulamasimin en 6nemli nedenlerinden biri

olmaktadir (Kiigiiksavas, 1995, s.6).

Yatirimei ve kredi kuruluslari, ortaklik ya da bor¢lu-alacakl iligkisine bagh olarak kisa
ve uzun vadeli fon saglayacaklari isletmenin net ¢alisma sermayesini, finansal kaldirag
derecesini, karlilik durumunu, yatirim politikasini, varlik yapisini, nakit akigini bilmek
ister. SOz konusu bilgiler muhasebe bilgi sisteminin iirettigi bilanco, gelir tablosu, nakit
akim tablosundan direkt ya da dolayli olarak elde edilebilir. Dolaysiz kullanicilar
grubunda yer alan saticilar ise isletmeye sagladiklar1 faydalar karsinda elde etmeyi

umduklari ticari kazanglarin gergceklesme ihtimali i¢in finansal tablolari izlerler.

Calisanlar grubu ise isletmenin bir muhasebe donemine iliskin performansindan olumlu-
olumsuz etkilenebilecektir. Isletme performansinin iyi olmasi iicretlerini ya da
primlerini artirabilecek, 6te yandan mevcut islerinin devami konusunda da fikir

verebilecektir.

Dolaylt kullanicilar grubunda devlet vergi politikalarinin belirlerken makro iktisadi
sistemin bilesenlerinden biri olan igletmelerin finansal tablolarindan yararlanmaktadir.

Bu baglamda devletin dolayli kullanicilar grubunun en temel iiyesi oldugu ifade

edilebilir.

Yasal cevre isletmenin mevzuatlara uygun finansal tablolarin hazirlandigr ve
faaliyetlerini uygun siirdiirdiigiine dair hazirladig1 istatistiksel ve mali raporlarda,
finansal verilerin sundugu bilgilerden yararlanir. Sendikalar igletme ile olan mali
sozlesmelere konu olabilecek bilgileri bu raporlardan saglamaya calisirken, miisteriler
ise isletmenin mal ve hizmet akisinin siirekli olup olmayacagi konularindan, isletmeye

yaklasimlarina kadar bir¢ok bilgiye bu tablolardan ulagirlar. Mali analistler kullanicilar



bilgilendirme gorevlerini yerine getirirlerken muhasebe bilgilerini bir bilgi seti gibi
kullanmaktadirlar. Son olarak sermaye piyasalar1 ise isletmenin finansal piyasalarda
islem gérme ve bunu mevcut yasal ¢ergevede degerlendirme konularinda finansal

raporlardan yararlanmaktadirlar (Kargin, 2010, s. 12).

Finansal tablolar, kullanicilarin farkli bilgi ihtiyaclarma cevap vermede bir ara¢ olma
gorevini yerine getirmektedir. Yukarida bahsi gecen dolayli ve dolaysiz gruplarin

finansal tablolardan beklentileri onlarin bilgi ihtiyacini tanimlamaktadir.

2.1.2. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesi

Ortak muhasebe uygulamalar1 yaninda, yasal ve politik sistem, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, kiiltiir, ekonomik faktorler ve muhasebe mesleginin gelismislik
diizeyi gibi {ilkelere 6zgili faktorlerin, isletmelerin biiyiikliigii, sermaye ve sahiplik
yapilari, calistiklari denetim firmalarinin niteligi, yabanci menkul kiymetler
borsalarinda kote olup olmadiklari ve kurumsal yonetime verdikleri O6nem gibi
isletmelere 0zgii faktorlerin etkisi ile sekillenen “muhasebe kalitesi”, muhasebe kar1 ile
ekonomik kar arasinda giiclii bir iliski bulunmas1 olarak ifade edilebilmektedir. Diger
bir deyisle, finansal tablolarda yer alan bilgilerin, finansal tablo kullanicilarinin

ihtiyaglarina uygun olmasidir. (Giicenme Gengoglu ve Ertan, 2012, 1-24).

Ihtiyag duyulan bilgilerin uluslararasi boyuta tasinmasi durumunda ise Uluslararas
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), kiyaslama ve degerlendirmeye olanak
saglayan kaliteli ve giivenilir bilginin tiretilmesi i¢in bir ¢erceve olarak gdrevini yerine
getirmektedir. Diinya c¢apinda kullanilabilecek, kaliteli tek bir finansal raporlama
standartlar1 setinin olusturulmas1 durumunda asagidaki yararlar elde edilecektir (ibis ve

Ozkan, 2006, 5.27);

» Sirketler agisindan farklt muhasebe uygulamalarindan dogan ek maliyetler
ortadan kalkacak,
*  Yurtdis istirakleri bulunan veya yurtdisi bir ana ortakligin istiraki konumundaki

sirketlerin konsolide mali tablolarini diizeltme gerekliligi ortadan kalkacak,



*  Yatirimcilar ve bor¢ verenler agisindan yatirimlarin tagidigi riskler nedeniyle
artan yliksek faiz maliyetleri azalacak,

» Uluslararasi piyasalardan fon toplamayi veya bor¢lanmay1 amaglayan sirketlerin
mali tablolarini ilgili lilke uygulamasina doniistiirme zorunluluklar1 azalacak,

* Cokuluslu sirketlerin mali tablolarinin konsolidasyonu, uluslararasi faaliyetlerin
performansinin degerlendirilmesinde fayda saglanacak,

* Ekonomik igbirlikleri olusturma g¢abalarinda énemli bir engel ortadan kalkmis

olacaktir.

S6z konusu yararlara ek olarak pek cok isletme UFRS’yi benimsemenin yabanci
piyasalara giris dncesi etkili bir yontem oldugunu kabul etmektedir. Kiiresel sermaye
piyasalarinin UFRS’lerden faydalanmasi ile finansal tablolarin karsilastirmalar1 da
kolaylagsmaktadir. Ayrica bu standartlarin diinya genelinde kullanilmasi, yatirimeilarin
giiven diizeylerini olumlu yonde etkilemektedir (Atmaca ve Celenk, 2011, s.115). Ote
yandan yatirimcilar agisindan uluslararasi nitelikte ve kaliteli muhasebe standartlarinin

onemli bir motivasyon kaynagi oldugu vurgulanmaktadir (Atmaca, 2010, s.525).

Muhasebe bilgilerinin kalitesi, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunca olusturulan
Kavramsal Cercevede finansal tablolarin sahip olmasi gereken ozellikler,
anlagilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, giivenilirlik ve karsilastirilabilirlik seklinde ele

alinmistir.

2.1.2.1. Anlasilabilirlik

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin anlasilabilir olma 06zelligi, finansal tablo
kullanicilarinin bu bilgileri kolaylikla anlamalarini saglayacak bir mali bilgi sunus

seklini gerekli kilar (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 43).

Anlagilabilirlik finansal tablolarin herkes tarafindan anlasilmasi anlamina gelmez.
Tablolarla ilgilenen kullanicilarin, tablolari okuma ve anlamalari i¢in muhasebe ve
finansman gibi konularda ortalama bilgi diizeylerine sahip olduklar1 kabul edilerek

tablolar hazirlanir. Buna ek olarak finansal tablolarda bulunmasi gereken bilgilerin



ortalama kullanicilara yonelik oldugu diisiincesiyle belli bilgilerin sunulmamasi

giindeme gelmemelidir (Kargin, 2010, s.13).

2.1.2.2. ihtiyaca Uygunluk

Ihtiyaca uygun bilgi, kullanicilarin kararlarinda bir fark yaratma kapasitesine sahip olan
bilgidir. Bilginin ihtiyaca uygun olmasi icin iki 6zellige sahip olmasi gerekir. Bunlar
tahmin edilebilirlik ve teyit edilebilirlik 6zellikleridir. Finansal tablolarin yatirimcilara,
isletme ile ilgili olumlu-olumsuz durumlar konusunda tahmin yiiriitebilme sansini
saglamasi 6nemlidir. Ote yandan ihtiyaca uygunluk ile énemlilik kavrami arasinda da
bir iliski s6z konusudur. Eger bir bilginin verilmemesi veya yanlis verilmesi finansal
tablolar1 kullanarak ekonomik kararlarini verecek olan kullanicilar etkileyebilecekse, o
bilgi 6nemli bilgidir. Bu nedenle, 6nemlilik, bilginin faydali olmasi i¢in Oncelikle
tasimas1 gereken niteliksel bir 6zellik olmaktan ziyade, bir ayrim ya da ayristirma

noktasini gosterir (Ozerhan ve Yanik, 2010, s.11-12).

2.1.2.3. Giivenilirlik

Bilgi uygun olabilir fakat icerik olarak giivenilir olmayabilir ya da anlasildig1 sekilde
yaniltict olabilir (TMS, 2009). Giivenilir bilgi finansal bilgilerin uyumluluguna, 6ziin

onceligi, tarafsizlik ve ihtiyatlilik kavramlarinin uygulanmasina baglhdir.

Ote yandan kullanicilara sunulan muhasebe bilgilerinin giivenilirlik derecesi
kullanimdan saglanacak yararlarin derecesi ile dogru orantilidir. Giivenilirlik 6zelliginin
unsurlart olarak, dogrulanabilirlik (verifiability), tarafsizlik (neutrality) ve temsilde
dogruluk (representational faithfulness) sayilabilir. Bu unsurlardan dogrulanabilirlik,
bilginin isletmede meydana gelen islem ve olaylarla 6n yargidan uzak ger¢ek durumu
yansitacak bi¢imde muhasebe ol¢iimlerinin yapilarak, islem ve olaylari dogru temsil

etmelerinin saglanmasidir (Aktas, 2009, s.9).

Eger bilgiler secimleri veya sunumlar itibariyle kullanicilarin karar vermelerini ya da
kanaat sahibi olmalarin1 etkileyerek onceden belirlenen sonuglara veya algilamalara

ulagmalarini saglamaya yonelikse bu finansal tablolar tarafsiz degildir (TMS,2009).



Ihtiyatlilik kavrami ise belirsizlik olmas1 nedeniyle tahmin yapilmasi gereken hallerde
aktiflerin ve gelirin oldugundan fazla, yiikiimliiliiklerin ve giderlerin de oldugundan
eksik belirlenmemesi i¢in gereken dikkatin gosterilmesini ifade etmektedir (TMS,

2009).

Temsilde dogruluk, isletmede ortaya ¢ikan islem ve olaylarin, ger¢ek durumu
gosterecek bicimde finansal tablolarda sunumu seklinde tanimlanmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2007, s.35).

2.1.2.4. Karsilastirilabilirlik

Kullanicilarin bir isletmenin belli bir zaman igerisinde finansal durumundaki ve
faaliyetlerindeki degismeleri takip edebilmeleri igin, isletmenin finansal tablolarini
karsilastirma imkanlar1 olmalidir. Karsilastirilabilirlik niteliksel 6zelliginin 6nemli bir
sartt, kullanicilarin, finansal tablolarin hazirlanmasinda takip edilen muhasebe
politikalar1, bu politikalarda yapilan degisiklikler ve bu degisikliklerin etkileri hakkinda
bilgilendirilmeleridir (Ozerhan ve Yanik, 2010, s.15).

Finansal tablolarin zamaninda sunumu ve fayda-maliyet iliskisi de muhasebe
bilgilerinin kalitesini ve Onemini etkileyen unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
Finansal tablolarin zamaninda sunumu ile muhasebe bilgilerinin glivenilirligi arasinda
sik1 bir iliski oldugu belirtilmektedir. Ote yandan finansal tablolarin kullanimiyla el
edilmesi umulan faydanin da bu tablolarin olusturulmasina iligkin katlanilan

fedakarliklar1 karsilamas1 ve agsmasi beklenir.

Bilangodaki sunum farkli varlik ve bor¢ kalemleri i¢in farkli esaslarla Ol¢limii
gerektirmekte, bu esaslarin 6nemli bir kismi da tahmin ve varsayimlara dayanmaktadir.
Bu nedenle o6zellikle bilancodaki sunumun kalitesi onemli Olgiide tahmin ve

varsaymmlarin kalitesi ve tutarliligina baglidir (Ozkan ve Erdener Acar, 2010, 5.79).

Bir isletmenin muhasebe politikalarinin o isletmeye 6zgii gercekligi yansitacak sekilde

olusturulmamasi, diger ifadeyle politikalarin kaliteli olmamasi, Standartlara gore



hazirlanmis tablolarin analizi igin cok dnemli bir kisittir (Ozkan ve Erdener Acar, 2010,

5.63).

Muhasebe bilgilerinin kalitesi, finansal tablolarin anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk,
giivenilirlik ve karsilastirilabilirlik gibi unsurlar1 karsilayabilme diizeyine baghdir.
Finansal tablolarin s6z konusu Ozelliklere sahip olmasi, muhasebe bilgilerinin
kullanimiyla durum tespiti, planlama, kontrol, tahmin ve Ongdrii faaliyetlerinin
gerceklestirilebilmesini miimkiin kilabilir. Dolayisiyla muhasebe bilgilerlinin 6nemi,

muhasebe bilgilerinin kalitesi ile iligkilidir.

2.1.3. Muhasebe Bilgilerinin iktisadi Etkileri

Makro iktisadi sistemin temel bilesenleri konumundaki isletmelerin finansal durum ve
performanslarina iligkin bilgiler genis bir kullanict grubuna hizmet etmektedir.
Mubhasebe bilgilerinden yarar saglayan kullanic1 grubunun genis bir tabana yayilmasi,

bu bilgilerin iktisadi sistem i¢indeki etkilerini de genisletmektedir.
Muhasebe bilgilerinin iktisadi etkileri asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Ozer, 1996, s.13):

* Muhasebe bilgileri, yatirnmcilar arasinda varliklarin  tekrar dagilimini
etkileyebilir.

* Muhasebe bilgileri, maruz kalinan toplam risk diizeyini ve se¢imler arasinda
riskin dagilimin etkileyebilir.

* Muhasebe bilgileri, toplumun varliginin tiiketim ve yatirnm arasinda tekrar
dagitilmasi kararlarini etkileyerek, ekonomi genelinde sermaye birikim oranini
degismesine yol agabilir.

* Muhasebe bilgileri, yatirimlarin firmalar arasinda nasil dagitilacagi hususundaki
kararlar etkileyebilir.

* Muhasebe bilgileri, agiklamalarin tiretimi, belgelendirilmesi, yayilmasi, isleme
tabi tutulmasi, analiz ve yorumlanmasi ¢abalarina ayrilan kaynaklarin miktarimni

etkileyebilir.
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* Muhasebe bilgileri, agiklanmamis bilgiyi elde etmek i¢in yatirimecilar ve
yatirimcilara destek veren gruplar tarafindan kullanilan kaynaklarin miktarini

degistirebilir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirim karar siireglerinde, firmalarin hisse basina
degerlerinin hesaplanmasinda teorik degerleme modellerinden yararlanilmaktadir.
Genel olarak degerleme modelleri ise hisse senedinin gelecekte saglayacagi nakit
akimlarimin bu giinkli degerlerinin toplamini formiilize etmektedir. Modellerin
kullanmis olduklar1 veri setinde nakit akimlarina (temettii) ek olarak toplam aktifler ve
yabanci kayaklar gibi bilgiler ile karlilik gibi oranlar da bulunmaktadir. S6z konusu
girdilerin kaynagr muhasebe bilgi sisteminin iiretmis oldugu temel tablolardan gelir
tablosu ve bilangodur. Dolayistyla muhasebenin bu agidan da ekonomik etkileri olan

bilgiler sagladig ifade edilebilir.
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II. BOLUM

MUHASEBE BiLGILERIi iLE FIRMA PiYASA DEGERI ILiSKiSi

Bu boliimde deger iliskisi kavrami, deger iliskisinin varhi§imi tespit etmeye yonelik
yaklagimlar ve firma biiyiikliigli, bor¢ yapisi, maddi varlik yogunlugu vb. gibi firmalara
Ozgl faktorlerin deger iliskisine etkileri ifade edilemeye calisilacaktir. Daha sonra

konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilecektir.

2.1. Deger lliskisi Kavramm

Hisse bagina kar gibi muhasebe verilerinin hisse senedi fiyati, getirisi veya anormal
getirileri gibi degiskenlerle anlamli bir iligski i¢inde olmasi deger iliskisi kavramini

aciklamaktadir (Gjerde, Knivsfla and Saettem, 2007).

Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile iligkisini degerlendirmeye yonelik farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Kullanilan yaklasima gore farklilasan 6l¢iim amaglar1 deger
iliskisi kavraminin degisik yorumlamalarini beraberinde getirmistir. Buna gore deger

iliskisini 6lgmeye yonelik boyutlar su sekilde siralanabilir (Aktas, 2009, s.27-28):

Muhasebe bilgileri, hisse senetlerinin gergek degerinin hesaplanmasinda kullanilan
degerleme modellerinin onemli girdileridir ve deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin

gelecekteki nakit akimlarini ve kar paylarini tahmin basarisi olarak 6l¢iilmektedir.

Mubhasebe bilgileri fiyatlar1 gecikmeli olarak etkiledigi i¢in deger iligkisi, muhasebe

bilgilerine gore olusturulan islem stratejilerinin basar1 diizeyine bagl olarak dl¢iilebilir.

Deger iliskisi, piyasaya yeni ulasan bilgilerin kisa donemde hisse senetleri fiyatlarini

degistirme giicii olarak dlgiilmektedir.

Deger iligkisi, firma piyasa degeri ya da getirilerin muhasebe bilgileri ile uzun dénemli

istatistiksel iligkilerinin analizi ile dl¢iilebilmektedir.
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Mubhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile olan iliskilerinin tespitinde genel olarak
En Kiiciik Kareler Yonetimi (EKKY) kullanilmaktadir. Modelin ¢oziimlenmesi sonucu
degiskenlere ait katsayr tahminlerinin matematiksel isaretleri ile istatistiksel anlamlilik

diizeyleri incelenmektedir.

2.2. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri iliskisini Analiz Eden Yaklagimlar

Muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri iligkisini analiz eden literatiir incelendiginde
temel olarak ii¢ farkli yaklasimin benimsendigi goriilmektedir. En Kiiclik Kareler
yontemiyle ¢ozlimlemesi yapilan modellerde bagimli ve bagimsiz degisken se¢imi

yaklasimlarin farklilasmasini beraberinde getirmektedir.

Yaklasimlardan ikisinde bagimli degisken olarak, firmanin hisse basina degeri (fiyat)
kullanilmaktadir. Diger yaklasimda ise hisse basina firma piyasa degerindeki degisim

(getiri) agiklanan degiskeni tanimlamaktadir.

Ote yandan firma piyasa degerini agiklayacag: diisiiniilen degiskenlerin se¢imi de
yaklasimlarin farklilasmasmma yol acgarken, yaklasimlar bu se¢imler ile birlikte
adlandirilmigtir. Buna gore agiklayici degisken olarak bilango kalemlerini kullanan
modeller “bilango modeli”, gelir tablosu kalemlerini kullanan modeller ise “gelir
tablosu — getiri” modeli olarak adlandirilmistir. Ugiincii yaklasimda aciklayici
degiskenlerden biri bilango, digeri gelir tablosu bilgisidir. Bu sebeple yaklagim karma

model olarak anilmaktadir.

2.2.1. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri iliskisinin Analizinde Bilanco
Modeli

Bu yaklagimda iliskisi arastirilan temel degiskenler, hisse basina firma piyasa degeri,
hisse basmna varliklar ve hisse basina yabanci kaynaklar olarak tanimlanmistir.
Muhasebe bilgi sisteminin iretmis oldugu 6zet tablolardan biri bilangodur. Bilango
genel olarak belirli bir igletmede muhasebe siirecinin herhangi bir aninda finansal
durumu, eldeki varliklari, varliklarin tiirlerini, varliklarin nasil finanse edildigini ve

ayrintisina bakilmaksizin muhasebe siireci sonundaki net kar-zararini1 gosterir.
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Bilanco, varlik ve kaynaklarin degerlemesinde kullanilan o6l¢giiniin se¢imine gore
farklilasabilmektedir. Olgiim mali tablolardaki kalemlerin parasal tutarlarmin
belirlenmesini ve bir karsilastirma islemini igerirken; degerleme, degerin tahmin
edilmesini iceren bir deger bigme islemidir. Ilk asamada isletmenin varlik ve borglar1 bir
para birimi ile Ol¢lilmekte (0l¢lim), daha sonra bu varlik ve borglardaki degisimlere

“deger” bigilmektedir (degerleme) (Poroy Arsoy, 2009, s.5).

UFRS’nin benimsenmesiyle birlikte finansal raporlamada sadece tarihsel maliyet
esasinin kullanildigr 6l¢lim yonteminden cari degere dayali Ol¢iim ydntemlerine,
ozellikle gercege uygun degere dayali dlglime bir gegis yasanmaktadir (Poroy, Arsoy,
2009, s.20). Ornegin maddi duran varliklarm (TMS 16), yatirim amagh gayri
menkullerin (TMS 40) ve maddi olmayan duran varliklarin (TMS 38) degerlemesinde
gercege uygun degerin opsiyonlu olarak kullanilabildigi ifade edilebilir.

UFRS kullanimimin daha genis bir tabana yayilmas: firma piyasa degeri iligkisinde
bilango yaklasiminin eksikligini giderebilecektir. Tarihsel maliyetle 6l¢iim yaklagima,
isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin agilmasina, dolayisiyla iliski
diizeyinin azalmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle teorik olarak 2004 yilindan
sonraki donemde muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri arasindaki iliski diizeyinin

belirlenmesinde bilanco bilgilerinin 6neminin artmas1 beklenebilecektir.
Muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri arasindaki iliski diizeyinin O6l¢iimiinde
bilango modeli yaklasimi asagidaki gibi formiilize edilmistir (Francis ve Schipper,
1999).

HBPDlt == 0(0 + BlHBVlt + BZHBYKlt + Eit

Yukaridaki denklemde;

HBPD;; :1 firmasmin t donemine iligkin hisse basina piyasa degerini
HBV;, : 1 firmasinin t ddneminde toplam varliklarinin hisse basina degerini

HBYK;; :i firmasinin t doneminde toplam yabanci kaynaklarinin hisse basina degerini
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Eit : Regresyon denklemi hata terimini
do, B,s B, : regresyon denklemi parametre tahminlerini ifade etmektedir.

Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile iligkilerinde teorik beklenti regresyon
denkleminin ¢oziimlenmesiyle elde edilen parametre tahminlerinden {,katsayisinin

pozitif, B, katsayisinin ise negatif olmasidir.

2.2.2 Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri iligkisinin Analizinde Gelir
Tablosu - Getiri Modeli

Hisse senedi gibi finansal varliklari reel varliklardan ayiran temel faktorlerden biri
varlik degerlemesinde kullanilan bilesenlerdir. Reel varlik degerlemesinde baz alinan
bilesenler varligin fiziksel 6zelliklerine dayalidir. Finansal varlik degerlemesinde ise
varlikla ilgili gelecekte beklenen nakit akimlari 6n plana ¢ikmaktadir. Bu agidan hisse
senedi teorik degerinin belirlenmesindeki temel bilesenlerden biri gelecekte ddenmesi
beklenen kar paylaridir. Hisse senedinin teori degerinin belirlenmesinde temettii

degerleme modelleri gelistirilmistir.

Ote yandan hisse senedi degerlemesinde kullanilan temettii modellerinden baska
yaklasimlar da mevcuttur. Degerlemede kullanilan bu yaklasimlar bazi1 katsayilardan

yararlanmaktadir (Ercan ve Ban, 2010, s. 122-123):

e Piyasa Degeri / Kazang (PD/K)

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Piyasa Degeri / Satis (PD/S)

e Piyasa Degeri / Duran Varlik (PD/DV)
e Piyasa Degeri / Faaliyet Kar1 (PD/FK)

Yukarida ifade edilmeye c¢alisilan katsayilara ek olarak hisse senedi degerlemesinde

yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri de fiyat / kazang (F/K) oran1 yontemidir.

Muhasebe bilgilerinin deger iliskisinde gelir tablosu modeli Easton ve Haris (1991)

tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin temel girdileri esas itibariyle hisse senedi
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degerlemesinde siklikla kullanilan PD/DD ve F/K oranidir. Easton ve Haris (1991) hisse
senedi getirisinin kardaki degisim ve kar diizeyi ile iliskili oldugu Onermesinden
hareketle getiriyi kardaki degisim ve kar diizeyinin agirliklandirilmis fonksiyonu

seklinde formiilize etmistir.

AHBPD; . + HBT;, AHBK;, HBK;,
: Lo Bk [ )+ (k= 1) [t ) + ¢
HBPDi’t_l * + ( ) + &ie

Bu denklemde;

k : hisse senedi getirisinin belirlenmesinde kardaki degisim agirligini
(k-1) : hisse senedi getirisinin belirlenmesinde kar diizeyindeki degisim
agirliginm

HBK; ¢ : 1 firmasinin t donemine iliskin hisse basina karini

HBT;; : hisse bagmna kardan farkli olarak, i firmasinin t donemine iliskin hisse
basina kar payin (temettii)

HBPD;, : 1 firmasinin t donemine iliskin hisse basma piyasa degerini
gostermektedir.

Gelir tablosu — getiri modelinin son formu asagidaki gibi ifade edilmistir.

HBK;, HBK;, — HBK;;_
HBPD,,) ' "*\™ HBPD,,, fit

Tit = Qo +.31<

Son esitlikte;

Tit : 1 firmasinin t ve t-1 yili hisse basina piyasa degerine gore hesaplanan
hisse basina getirisi

HBK;; : 1 firmasinin t yilina ait hisse basina net karmni
HBK; ¢4 : 1 firmasinin t-1 yilina ait diizeltilmis hisse bagina net karin1
HBPD; : 1 firmasinin t donemine iligkin hisse basina piyasa degerini
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HBPD;,_, :1 firmasmin t-1 dénemine iliskin diizeltilmis hisse basina piyasa
degerini gdstermektedir.
2.2.3. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri Iliskisinin Analizinde Karma

Model

Muhasebe bilgileri deger iligkisi analizi i¢in gelistirilen son yaklagim karma model
olarak adlandirilmaktadir. Bu model onceki iki yaklagimin bilesiminden olusan bir
yaptya sahiptir. Bilango bilgisi olarak defter degerini, gelir tablosu bilgisi olarak donem
net karini kullanmaktadir. Ohlson (1995), tarafindan gelistirilen karma model literatiirde
Ohlson Modeli veya fiyat modeli olarak da kullanilmaktadir. “Gelecekte beklenilen
artik karlarin bugiinkii degerleri toplam1 hisse senedinin piyasa degerini agiklamaktadir”
onermesinden hareketle modelin temel girdileri hisse bagina piyasa degeri, hisse basina

defter degeri ve hisse basina net kar olarak belirlenmistir.

Bu calismanin uygulama boliimiinde, muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri
iliskisinin 6l¢timiinde Ohlson Modelinin benimsenmesi nedeniyle modelin matematiksel
formu ve tahmin edilen regresyon denklemi parametre tahminlerinin matematiksel
isaretleriyle ilgili teorik beklentiler, uygulama boliimiiniin “arastirma yontemi” baslig

altinda incelenmeye caligilmistir.

2.3. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri Iliskisinde Firmaya Ozgii
Faktorlerin Etkisi

Literatiir izlendiginde muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri arasindaki iliski
diizeyini etkileyen faktorlerin iilkelere ve firmalara 6zgii faktorler olmak {izere iki ana

grup altinda toplandig ifade edilebilecektir.

Finansal sistem, hukuk sistemi, temel muhasebe kavramlar1 ve varsayimlari, kurumsal
yonetim yapisi, UFRS’nin benimsenme diizeyi iilkeden iilkeye degisebilmektedir. S6z
konusu unsurlar muhasebe politikalarin1 ve dolayisiyla muhasebe bilgi sisteminin
iirettigi bilginin finansal tablolara yansimasimni etkilemektedir. Ote yandan iilkelerin
ekonomik yapilara bagli olarak uluslararasi diizeydeki sistematik risk unsurlarindan

etkilenme dereceleri de farklilasabilmektedir. Bu arastirmada drneklem IMKB imalat
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sanayinde islem goren firmalar ile olusturulmus, muhasebe bilgileri deger iliskisinin
ilkelere gore farklilagip farklilagsmadigi, dolayisiyla iilkelere 6zgii faktorlerin deger
iliskisine etkisi incelenmemistir. Bu maksatla ¢alismanin bu boliimiinde iilkelere 6zgii

faktorler detaylandirilmamastir.

e Firmalara 6zgi faktorlerin ise yedi baslik altinda toplandigi ifade edilebilir:

e Firma biiytikliiglintin etkisi

e Firmanin aktif toplami i¢inde maddi duran varliklarinin orani

e Firma finansal yapisinin etkisi

e Firmanin bir muhasebe donemindeki kar ve zarar aciklamalarinin etkisi

¢ Firmanin nakit akimlarinin biiyiikligi

¢ Firmalarin faaliyet konularmin etkisi

e Firma sermayesini olusturan hisse senetlerinin ikincil piyasadaki islem hacmi
biiytikliigiiniin etkisi

e Firma muhasebe karlarinin siirekliliginin etkisi

e Firma yoneticilerinin tercihlerinin etkisi

2.3.1. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri iliskisinde Firma Biiyiikliigiiniin
Etkisi

Firma bliytikliigli veya piyasa degerinin, hisse senedi degerlemesinde kullanilan temettii
modellerine alternatif PD/K, PD/DD, F/K orani gibi yaklagimlarin tiimiinde yer alan bir
bilesen oldugu ifade edilebilir.

Modern finans teorisinin temel degerleme modellerinden biri olan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli, etkin piyasa hipotezi varsayimlarini baz alarak gelistirilmistir. Etkin
piyasa hipotezi baglaminda hisse senedi getirilerinin dolayisiyla fiyat degisimlerinin
firma biyikligine gore farklilagmamasi gerekmektedir. Farklilagsma, finansal

literatiirde anomali olarak adlandirilmaktadir.

PR

Hisse senedi getirilerinin firma biiylikliigline baglh olarak degistigine iliskin bir¢ok

arastirma mevcuttur. Arastirmalarda siklikla vurgulanan temel faktor piyasa degeri
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kiiclik olan firmalarda finansal riskin daha yiiksek oldugu, buna bagli olarak da getirinin

(fiyat degisiminin) yliksek olabilecegidir.

Ote yandan firma biiyiikliigii arttik¢a isletmelerin kamuyu aydinlatma hassasiyetlerinin
ve finansal raporlarinda muhasebe bilgilerinin kalitesini etkileyen etik, giivenilirlik,
uygunluk, anlasilabilirlik ve karsilastirilabilirlik gibi kriterlere uyum davraniglarinin
artmasi beklenebilir. Bu anlayis i¢inde olan isletmelerin UFRS’yi benimse ihtimali
digerleriyle karsilastirildiginda daha yiiksek olabilecektir. Bilindigi gibi UFRS, varlik
ve borglarin degerlenmesi siirecinde tarihsel maliyet yaklasimina alternatif olarak
gercege uygun deger kavramini getirmektedir. Gergege uygun deger uygulamasiyla
birlikte isletmenin defter degeri ile piyasa degeri birbirine yakinlasabilmekte ve
bilangonun kalitesi yiikselebilmektedir. Bu baglamda muhasebe bilgileri ile firma

piyasa degeri iliskisinin analizinde firma biiytlikliigiiniin etkili bir faktor olabilecegi

ifade edilebilir.

2.3.2. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri iliskisinde Maddi Duran Varhk

Yogunlugunun Etkisi

Iletisim ve bilgisayar teknolojilerinin artan dnemi, bilgi ve bilgi teknolojilerini daha
etkin bir konuma yerlestirmis, bu durum da yeni bir ekonomik yapilanmanin yolunu
agmustir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.22). Bu yapilanmada isletmeler bazinda
entelektiiel yatirim, diger bir ifadeyle maddi olmayan duran varlik etkilerinin 6nem
diizeyinin de arttig1 gozlenmektedir. Her ne kadar maddi olmayan duran varliklarin
Oonemi artsa da finansal tablolar entelektiiel sermayenin gelecege yonelik etkilerini

raporlamada yetersiz kalabilmektedirler (Giirdal, 2004, s.91-92).

Finansal tablolarin maddi duran varliklar ile ilgili mevcut ve gelecege yonelik bilgileri
goreli olarak daha iyi yansittig1 ifade edilebilir. S6z konusu durum, aktif yapis1 daha ¢ok
maddi duran varliklardan olusan, aktiflerinde maddi olmayan duran varliklarinin oram
diisik olan isletmelerde deger iliskisinin daha giiclii olabilecegi seklinde

yorumlanabilir.
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Ote yandan toplam aktifler icinde maddi duran varlik oranmn biiyiikliigii sabit
giderlerin, dolayisiyla faaliyet riskinin yiiksek olmas1 olasiligini artiran bir faktor olarak
diisiiniilebilir. Buna gore “hisse senedi degerlemesinde” firmalarin maddi duran varlik

yogunlugu, diger bir deyisle is riski arttik¢a, finansal tablolarin 6neminin azalabilecegi
ifade edilebilir.

2.3.3. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri Iliskisinde Finansal Kaldirac

Derecesi Etkisi

Yiiksek finansal kaldirag derecesi isletmelerin sabit gider niteligindeki faiz ve anapara
O0demelerini yerine getirememesi nedeniyle finansal acgidan sikinti igine diisme
ihtimalini arttirirken 6te yandan isletme karliligin1 olumlu yonde etkileyebilmektedir

(Akgiig, 1994, s. 30).

Yabanci kaynak maliyetinin 6zkaynak maliyetini astig1 noktada yabanci kaynak ile
finansmanin karlilig1 artirma giicii ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle yabanci kaynak ile
0zkaynak arasindaki dengenin ortalama sermaye maliyetinin en kii¢iik oldugu noktada

kurulmasi gerektigi ifade edilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2008, s.182).

Maddi duran varlik yogunlugu firmanin faaliyet riski i¢in bir gosterge niteligini
tasirken, finansal kaldirac derecesi ise finansal risk diizeyini gostermektedir. Firmalarin
finansal riskleri arttiginda yatirimcilarin kararlarinda bilango bilgilerini daha fazla, gelir
tablosu bilgilerini ise goreli olarak daha az kullanmalar1 teorik olarak beklenen bir

durumdur.

2.3.4. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri Iliskisinde Kar — Zarar
Aciklamalarinin Etkisi

Isletmelerin finansal risklerinin makul diizeyde olasi kosuluyla yatirimcilar agiklanan
zararlar ilerleyen dénemlerde kara doniisebilecegine inanip yatirim stratejilerini buna
gore revize edebilirler. Bu agidan yatirnmcilar kar agiklamalarina yiiksek, zarar

aciklamalarina ise diisiik tepki gosterme egilimi i¢indedirler (Hayn, 1995, s.125-153).
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Maddi duran varliklarin parasal biiyiikliigii is riskini, yabanci kaynaklarin pasif i¢indeki
biiyiikliigii ise finansal riski arttiran bir faktordiir. Zarar agiklamalar1 da tipki finansal
kaldira¢ derecesinin biiyiikliigiindeki etki gibi finansal sikint1 diizeyini artiran bir faktor

olarak degerlendirilmektedir.

Buna bagh olarak hisse senedi degerlemesi acisindan kar a¢iklamalarinda gelir tablosu
bilgilerinin daha 6nemli bir role sahip olmasi, zarar aciklamalarinda ise bilango

bilgisinin 6n plana ¢ikmasi teorik bir beklentidir (Barth, Beaver ve Landsman, 1998, s.

1-34).

2.3.5. Muhasebe Bilgileri ile Firma Piyasa Degeri Iliskisinde Nakit Akimlari
Biiyiikliigiiniin Etkisi

Finansal tablolar tam setinin bilesenlerinden biri nakit akim tablosudur. Nakit akim
tablosu, tahakkuk esaslt muhasebe sisteminin {irettigi kar rakaminin tahakkuk ve nakit

unsurlarinin ayrigtirabilmesine imkan tanimasi agisindan da 6nemi biiytiktiir.

Finans teorisinin biitiiniinde genel kabul gormiis aksiyomlardan birinin de nakit ile ilgili
oldugu bilinmektedir. Kreditorler ve yatirnmcilar agisindan finansal siirdiiriilebilirligin
incelenebilmesinde nakit-bor¢ dengesi siklikla takip edilen bir bilesendir. Diger yandan
nakit akimlari, muhasebe bilgilerinin kalitesinin tahmin edilebilirlik boyutunun

Olctimiinde, cari donem karlarini agiklayici bir degisken olarak da kullanilmaktadir.

Kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki farkin artmasi yatirimcilar
tarafindan olumsuz algilanmaktadir. Buna karsin toplam kar i¢inde nakit akimlarinin

biiylimesi, karlarin kalitesinin yiikselmesi seklinde degerlendirilmektedir.

Yatirimceilar agisindan hisse basina kar rakamlarinin hisse basina nakit akimlar ile
birlikte degerlendirilmesi, alabilecekleri kar paylarinin tahmin edilebilirligi i¢in
gereklidir. Bu yoniiyle muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri iliskisi analizinde
nakit akimi1 biyiikliigii arttikca gelir tablosu bilgisi olarak hisse basina karin dneminin

artmasi teorik olarak beklenen bir durum olabilecektir.
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2.4. Muhasebe Bilgilerinin Deger Iliskisine Yonelik Literatiir

Caligmanin bu bdliimiinde muhasebe bilgileri ile deger iligkisinin varligini ve iliskinin
varligi durumunda hangi faktorlerden etkilendigini inceleyen aragtirmalarin bulgulari

Ozetlenmeye caligilacaktir.

Konu ile ilgili olusan literatiiriin hemen hemen tamaminda muhasebe bilgilerinin hisse
senedi degerlemesindeki 6nemine vurgu yapilmaktadir. Arastirmalar bu temel bulgunun
iilkelere ve firmalara spesifik faktorlerden nasil etkilendiginin tespiti konusunda

farklilagsmaktadir.

Bu arastirmada Oncelikle muhasebe bilgileri deger iliskisinin yabanci literatiirdeki
bulgulart 6zetlenmeye calisilmistir. Daha sonra da Tiirkge literatiirde yer alan degerli

calismalarin 6zet bulgular1 sunulmustur.

2.4.1. Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisine Yonelik Yabanci Literatiir

Ali ve Hwang (2000), Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,
Hong Kong, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre ve
Ingiltere’den olusan 16 iilkede deger iliskisini arastirmiglardir. Arastirma déneminin
1986-1995 olarak belirlendigi ¢aligmada tilkelerin imalat sanayinde yer alan firmalarina
ait gelir tablosu ve bilanco bilgilerinden yararlanilmistir. Orneklemde yer alan
iilkelerden Kanada, Danimarka, Hong Kong, Irlanda, Hollanda, Singapur ve Ingiltere
piyasa odakli, digerleri ise banka odakli finansal sisteme sahip tlkeleri temsil
etmektedir. Arastirma bulgulari banka odakli finans sistemine sahip olmanin ve Kara

Avrupast hukuk sistemini benimsemenin deger iligkisini azatlig1 yoniindedir.

Arce ve Mora (2002), piyasa odakli — banka odakli muhasebe sistemine sahip
iilkelerdeki deger iligkisini incelemislerdir. Arastirma Orneklemi olusturulurken
Ingiltere, Isvicre, Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve Ispanya’da faaliyette
bulunan firmalardan yararlanilirken, donem 1990-1998 olarak belirlenmistir. Aragtirma
bulgularma gore deger iliskisinin agiklanmasinda banka odakli finansal sistemlerde

bilanco bilgisi, piyasa odakli sistemlerde ise gelir tablosu bilgisi daha yeterlidir.

22



Bartov ve dig. (2005), 6rneklemi olustururken hem banka — piyasa odakli iilke ayrimin
hem de genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine (GKGMI) gore — UFRS’ye gore
raporlama ayrimini baz almistir. Farkli finansal sisteme sahip iilkeler olarak Almanya ve
ABD’nin secildigi calismada her iki iilkenin GKGMI ve UFRS’ye gore elde edilen
muhasebe bilgileri kullanilmigtir. Arastirmada getiri modeli test edilmis olup bulgular,
elde edilen muhasebe bilgilerinin GKGMI veya UFRS’den saglanmasindan bagimsiz

olarak piyasa odakli sistemde deger iliskisinin daha yiiksek oldugu yoniindedir.

Meulen, Gaeremynck ve Willekens (2007), UFRS ya da genel kabul gérmiis muhasebe
prensipleri c¢ergevesinde hesaplanan karlarin firma piyasa degeri ile olan iligki
diizeyinde farklilik yaratip yaratmadigini analiz etmislerdir. Aragtirma donemi 2000-
2002 olarak belirlenmis ve getiri modeli test edilmistir. Calismanin bulgular iki ayri
sistemin deger iligkisini agiklamada farklilasmadigi yoniindedir. Hisse senedi
degerlemesinde muhasebe bilgilerinin énem arz ettigi ve dnem diizeyinin muhasebe
bilgilerinin, genel kabul gormiis muhasebe prensipleri ya da UFRS’ye gore elde

edilmesi agisindan degigsmedigi vurgulanmistir.

Hung ve Subramanyam (2007) ¢aligmalarini, Almanya’da muhasebe bilgileri ile firma
piyasa degeri iliskisine UFRS’nin etkisi baglaminda yiirtitmiiglerdir. Arastirma donemi
1998-2002 olarak belirlenmis ve firma hisse basina piyasa fiyati degerlemesinde bilanco
bilgisi olarak hisse basina defter degerinin, gelir tablosu bilgisi olarak hisse basina net

kara oranla daha yiiksek aciklama giiciine sahip oldugu rapor edilmistir.

Hevas, Siougle ve Staikouras (2009), agiklayic1 degiskenler olarak hisse basina defter
degeri ve hisse basina kar bilgilerini, agiklanan degisken olarak ise firma hisse basina
piyasa degerini se¢mis ve deger iligkisini Ohlson Modeli c¢ercevesinde Olgmeyi
amaclamigtir. Avrupa Birligine iiye iilkeler arasindan se¢im yaparak 1996-2002
doneminde bu iilkelerin mali sektorlerinde faaliyette bulunan firmalari baz almistir.
Aragtirma bulgular1 firma hisse bagina piyasa fiyatinin belirlenmesinde muhasebe
bilgilerinin &nemini isaret etmektedir. Ote yandan muhasebe bilgilerinin &nem
diizeyinin segilen iilke veya finansal sisteme gore farklilastigi da ulasilan bir diger

bulgudur.

23



Verleun ve dig. (2011), kar yonetimi, ihtiyatlilik ve deger iliskisi Ol¢iileri kapsaminda
2002 tarihli SOX yasasinin, muhasebe bilgilerinin kalitesine yansimalarini
arastirmiglardir. Calisma 1998-2002 ve 2002-2005 olmak iizere iki alt donem itibariyle
yiriitillerek deger iligkisi diizeyinde yasanin kabuliinden 6nce ve sonra anlamli bir
farklilik olup olmadigi incelenmistir. Arastirma bulgulart yasanin kabuliinden sonraki
periyotta deger iligkisi diizeyinin olumlu yonde degistigi yoniindedir.

Agostino, Drago ve Silipo (2011), UFRS’nin muhasebe bilgilerinin piyasa degerinin
aciklama diizeyi tizerindeki etkisini arastirmislardir. Avrupa bankacilik sektoriiyle
siirlandirilan ¢aligmada iilke secimi genis yapilmistir. Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz, Ispanya, Isvec ve Ingiltere’de faaliyette bulunan bankalara ait defter degeri ve
net karlar veri setini olusturmustur. Arastirma yoOnteminin Panel regresyon analizi
olarak belirlendigi ¢alismada 2000-2006 donemi baz alinmistir. UFRS’nin hisse senedi

degerlemesinde defter degeri etkisini azaltirken kar etkisini arttirdig1 ifade edilmistir.

Khanagha (2011) da, UFRS’nin muhasebe bilgilerinin deger iligkisine etkisini inceleyen
caligmalardan biridir. Deger iliskisini hem getiri modeliyle hem de Ohlson Modeliyle
Birlesik Arap Emirlikleri’nde analiz etmistir. Arastirma doénemi 2001-2008 olarak
belirlenen calismada deger iliskisi ile ilgili literatiirde yer alan temel bulguyla paralel
sonuglara ulagilmistir. Buna gore firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe
bilgilerinin rolii biiyiiktiir. Ancak s6z konusu iilkede UFRS’nin deger iliskisine etkileri
degerlendirildiginde, defter degeri ve kar bilgilerinin énem diizeyi azalirken firma

piyasa degerinin belirlenmesinde nakit akim bilgisi roliiniin artt1g1 ifade edilmistir.

Manganaris, Floropoulos ve Smaragdi (2011), Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Yunanistan’da defter degeri ve kar bilgileri ile firma piyasa degeri iliskisini incelemisler
ve finansal sisteminin deger iliskisi lizerindeki etkilerini ¢alismiglardir. Arastirma
donemi 1999-2008 olarak belirlenmis ve getiri modeli test edilmistir. Arastirma
bulgular1 bu iilkelerde firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin
onemini desteklerken, UFRS sonras1 donemde piyasa odakli finansal sisteme sahip
Ingiltere’de deger iliskisi diizeyinin arttig1, finansal sistemi banka odakli olan diger

ilkelerde ise etkinin goreli olarak diistligii 6ne siirtilmiistiir.
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Literatiire iliskin 6rnekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Ancak ele alinan tiim ¢alismalardaki
ortak bulgunun, firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin 6nemli
oldugudur. Finansal sistemdeki farkliliklara bagli olarak deger iliskisi diizeyinde
degisiklikler olmakla birlikte bu degisikliklerin piyasa odakli finansal sisteme sahip
iilkeler lehine oldugu sdylenebilir. Ote yandan UFRS nin deger iliskisine etkisi de ortak
bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Ancak UFRS’nin deger iliskisine etkisinde, olumlu
ya da olumsuz bir tespitte bulunmak kolay olamayabilecektir. UFRS’nin bazi iilkelerde

deger iliskisini arttirici, bazilarinda ise azaltici etki yarattig1 izlenmistir.

2.4.2. Muhasebe Bilgilerinin Deger iliskisine Yonelik Tiirkce Literatiir

Tiirkge literatiirde muhasebe karlari ile hisse senedi verimleri arasindaki iligkiyi
arastiran ilk calismalardan biri Ozer (1996)’ya aittir. Calismada arastirma dénemi 1988-
1992 olarak belirlenerek karin unsurlari, firma biiyiikliigli ve zaman gibi faktorlerin
hisse senedi verimlerine etkileri analiz edilmistir. Arastirma bulgulari, karlarin hisse
senedi fiyatlarimin degerlendirilmesinde ¢ok Onemli bir rol oynadigi, ancak
yatirimeilarin yalnizea tek bir kar rakamina baglh kalmayarak, 6zet rakamin da dahil
oldugu bir unsur grubuna gore hisse senedi fiyatlarini degerlendirdigini belirtmektedir

(Ozer, 1996, s. 190).

Demir (2001) deger iliskisini, 1991-2000 déneminde hisse basina kar, piyasa degeri
defter degeri (PD/DD), fiyat kazan¢ orami ve aktif karlilig1 vb. gibi isletme temelli
faktorlerin piyasa degerine etkileri bazinda incelemistir. Arastirma bulgular1 hisse
basina fiyat1 belirleyen isletme temelli faktorlerin basinda PD/DD ve hisse basina

karlarin geldigini isaret etmektedir.

Ozer (2002) diger bir ¢alismasinda gelir tablosu modelini kullanarak 1994-2000
doneminde muhasebe bilgilerinin hisse senedi getirilerini aciklayabilme diizeyini
incelemistir. Arastirmasinin sonuglari, getiri modeli bagimsiz degiskenleri karlar ve kar
degisimlerinin birlikte hisse senedi getirilerini aciklama giicliniin oldukg¢a yiiksek
oldugu yoniindedir. Calismasinda tek degiskenli regresyon denklemlerini de tahmin
eden Ozer (2002), karlarin aciklama giiciiniin kar degisimlerine oranla daha diisiik

oldugunu belirtmistir.
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Samiloglu (2005), arastirmasinda 1999-2002 déneminde hisse senetleri IMKB’de islem
goren “dokuma, giyim esyasi ve deri” firmalarina ait hisse bagina kar ve hisse basina
defter degeri bilgilerini kullanarak bu bilgilerin firma piyasa degeri ile iliskilerini test
etmistir. Test sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmus, bu baglamda muhasebe

bilgilerinin 6nemine vurgu yapilmistir.

Yiicel (2005), muhasebe karlari ile hisse basina piyasa degeri arasindaki iliskinin
analizinde 1992-2000 doneminden yararlanmistir. Analiz negatif ve pozitif karlar
acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Deger iligkisi negatif ve pozitif karlar dikkate
alinarak degerlendirildiginde, muhasebe karlarinin piyasa degerini agiklama giiciiniin

arttigini belirtilmistir.

Kalayc1 ve Karatag (2005), hisse senedi getirilerinin karlilik, piyasa performansi ve
verimlilik oranlar1 gibi unsurlar tarafindan agiklanabilirligini imalat sanayinde yer alan
firmalar bazinda arastirmiglardir. Calisma bulgular1 deger iliskisinin varligin1 destekler
niteliktedir. Bu baglamda ¢alismanin, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlamasinda

onemli oldugunu ileri siiren literatiir ile uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Aktas (2009), IMKB’de deger iliskisi analiziyle hisse senetleri piyasasinda muhasebe
bilgilerinin 6nemini c¢alismistir. Arastirma doneminin 1992-2007 olarak belirlendigi
calismada gozlem kiimesi imalat ve hizmetler sektorii firmalarini kapsamaktadir.
Muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri iliskisini test etmeye yonelik gelistirilen
yaklagimlarin iigiinii de kullanan Aktas (2009), finansal tablo bilgilerinin piyasa

degerini agiklama giiglerinin oldukg¢a yliksek oldugunu bulgulamistir.

Oztiirk (2010), calismasinda panel regresyon analizinden yararlanmistir. Orneklemin
2005-2007 déneminde IMKB’de islem goren 53 imalat sanayi firmasiyla olusturuldugu
aragtirmada piyasa degeri ile artik kar, 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 ve defter
degerleri karsilastirilmistir. Bu {i¢ unsur ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliskinin

bulunduguna isaret eden Oztiirk (2010), muhasebe bilgilerinin dnemine deginmistir.

Birgili ve Diizer (2010), likidite durumu, finansal yapi, varliklarin etkin kullanimi,

karlililk durumu ve borsa performansinin piyasa degeri tizerindeki etkilerini
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arastirmiglardir. 2001-2006 donemini kapsayan calismada 58 firmaya ait finansal
oranlar kullanilmigtir. Arastirma kapsamina dahil edilen finansal oranlarin biiyiik bir
cogunlugu ile firma piyasa degeri arasinda anlamli iliskiler oldugu rapor edilmistir. S6z

konusu durum muhasebe bilgilerinin 6nemini destekler niteliktedir.

Biiyiiksalvarct (2011) deger iliskisini, Birgili ve Diizer (2010) gibi finansal oranlar
bazinda arastirmistir. Ancak arastirma finansal kriz donemlerinde finansal oranlarin
piyasa degerini aciklamada farklilik gosterip gostermediginin analiz agisindan
ayrigmaktadir. Orneklem 2001 ve 2008 yillarinda imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
sirastyla firmalara ait finansal oranlar ile olusturulmustur. Calisma bulgulart hisse
senedi getirilerindeki degisimi agiklamada 2008 yilinda hesaplanan finansal oranlarin,

2001 yilinda hesaplananlara gore daha iyi oldugunu gdstermektedir.
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III. BOLUM

MUHASEBE BIiLGILERi iLE FIRMA PiYASA DEGERI iLiSKiSINi
OLCMEYE YONELIK UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada muhasebe bilgilerinin firma degeri ile iliskilerinin analizinde Ohlson
Modeli kullamlarak, 2005-2011 déneminde IMKB’de siirekli islem géren ve imalat
sanayinde yer alan firmalarda s6z konusu iliski diizeylerinin sektér ve yil bazinda

Ol¢iimii amaclanmustir.

Yatirimcir agisindan diisiiniildiigiinde finansal tablo bilgileri, yatirnmcinin piyasaya
iligskin cari ve gelecekteki durumlar1 analiz edebilecegi bilgileri kapsamalidir. Firmanin
teorik piyasa degeri menkul kiymetin gelecekte sunacagi nakit akimlarinin bugtinkii
degeri ile ifade edilmektedir. Teorik degerin hesaplanmasinda yararlanilan bu yaklasim,
cari veya tahminlenen nakit akimlar1 ile menkul kiymetin 6ngoriilen piyasa degerini
birbirine esitleyen degerleme modelleri ile ifade edilmektedir. Teorik deger ile cari
piyasa degeri karsilagtirmasi, yatirim karari olusumunda kullanilan temel bilesenlerden
biri olarak degerlendirilmektedir. Degerleme modelleri temettiilere ek olarak toplam
aktifler ve yabanci kayaklar gibi unsurlar ile karlilik gibi oranlardan da
yararlanmaktadir. Modellerin kullanmis oldugu bu girdilerden temettiiler, dolayli olarak

gelir tablosu, digerleri ise bilango bilgisidir.

Bu arastirmada deger iligkisi kavrami, finansal tablolarda sunulan 6zkaynak (defter
degeri) ve karlara ait 6zet bilgiler ile menkul kiymet piyasasinda olusan piyasa degeri
(menkul kiymet fiyat1) gostergeleri arasinda istatistiksel agidan anlamli iligkilerin
bulunmasi seklinde ele alinmaktadir. Deger iliskisinin varligina ait istatistiksel acidan
anlamli bulgular muhasebe bilgilerinin onemine isaret ederken, bilgilerin yatirim

kararlarinda etkili birer unsur oldugu seklinde degerlendirilmektedir.
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3.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu c¢alismada veri seti, 2005-2011 doneminde verilerine saglikli bir sekilde
ulasilabilmis imalat sanayinde yer alan firmalardan olusturulmustur. Imalat sanayinde
yer alan “gida, icki ve tiitlin - GIDA”, “kagit ve kagit iirlinleri ve basim ve yayim -
KAGT”, “kimya, petrol, kaucuk ve plastik rlinleri - KMYA”, “metal ana sanayi -
MANA”, “metal esya, makine ve gere¢ yapim - MESY”, “tas ve topraga dayali sanayi -
TAST” ve “dokuma, giyim esyasi ve deri - TEKS” sektorleri dikkate alinarak sektorel
analiz yapilmigtir. Ote yandan gdzlem kiimesi alt sektor ayrmmi yapilmaksizin

toplulastirilmig (imalat sanayi) bazda da analiz edilmistir.

Calismada muhasebe bilgilerinin deger iligkisi sektorel analize ek olarak birer yillik
donemler itibariyle de degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla yillar itibariyle iliski
diizeylerindeki degisim ve 2008 krizinin olas1 etkileri de incelenmeye g¢alisiimistir.

3

Verilerin elde edilmesinde “www.imkb.gov.tr” ve “www.kap.gov.tr” ile Finnet Mali
Analist program1 ve www.finnet.com.tr veri tabanlar1 kullanilmistir. Yillik raporlama
donemi 31 Aralik’ta sona ermeyen firmalar ile diger sektdrler bashigi altinda toplanan
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi AS., Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret AS., Kelebek

Mobilya ve Konrtplak Sanayi AS. gibi firmalar analiz dis1 birakilmistir.

Aragtirmada dogrudan modellerde yer alan ii¢ ve firmaya 6zgii faktor kapsaminda

kullanilan bes degisken asagidaki tabloda 6zetlenmeye caligilmistir.
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Tablo 3.1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Acilim

HBPD Hisse Basina Piyasa Degeri

HBK Hisse Basina Net Kar

HBDD Hisse Basina Defter Degeri

PD Piyasa Degeri

MDVY Maddi Duran Varlik Yogunlugu

FK Finansal Kaldirag Orani

NA Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Hisse Bagma Nakit Akimlari
PNK Mgili donemde pozitif kar agiklayan firmalar

Yukaridaki tabloda ilk degisken aciklanan, sonraki iki degisken agiklayici degiskenler
olmak iizere temel degiskenleri temsil etmektedir. Geri kalan bes degisken ve ise
firmaya 6zgli faktorleri temsil etmektedir. Bu faktorlerin muhasebe bilgilerinin firma
degeri ile iliski diizeylerinde anlamli bir farklilik yaratma potansiyellerinin analizi

calismanin alt amaclarindan birini olusturmaktadir.

Arastirmada degisen varyanshilik ve Olgeklendirme etkilerini ortadan kaldirabilmek
amaciyla modellerde yer alan degiskenlerin “hisse basma” degerleri kullanilmistir.
Hisse basina bilgisi firmanin ilgili donemde sermaye artirirmina gidip gitmedigi kontrol
edilerek elde edilmistir. Firmalara iligkin net kar ve defter degeri rakamlar1 31 Aralik
tarihli bilanco ve gelir tablolarindan derlenmistir. Finansal tablo agiklama tarihleri
dikkate alinmis ve hisse basina piyasa degerleri i¢in 31 Aralif1 takip eden donemin

Nisan ay1 kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden piyasa degeri (PD) icin hisse bagina piyasa degeri
ile sermayeyi olusturan toplam hisse adedi ¢arpimi, maddi duran varlik yogunlugu
(MDVY) i¢in ise maddi duran varliklarin bilango toplamina orani kullanilmustir.

Finansal kaldirag oran1 (FK) kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin pasif
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toplamma oran1 seklinde elde edilmistir. Hisse basma nakit akimlarinin (NA)
hesaplanmasinda 31 Aralik tarihli nakit akim tablolarinda isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlar1 kaleminin sermayeyi olusturan toplam hisse adedine orani

kullanilmustir.

3.3. Arastirma Yontemi

Bu c¢alismada muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin analizinde, Ohlson (1995)’in
Onerdigi artik kar modelinden yararlanilmistir. Literatiir incelendiginde muhasebe
bilgilerinin deger iligkisini yorumlamaya yonelik yaklasimlarin ii¢ genel grupta
toplandig1 sOylenebilecektir. Francis ve Schipper (1999)’in o6ne siirdiigii bilango
yaklasimi, hisse basina varlik ve hisse basina yabanci kaynak oranlarinin hisse senedi
degeri ile iliskisini analiz etmektedir. Diger bir yaklasim, Easton ve Harris (1991)’in
gelistirdigi ve gelir tablosu modeli olarak da bilinen getiri modelidir. Bu modelde kar
diizeyi ve kardaki degisimin birlikte, hisse senedi getirisini agikladig: iliski dizayn
edilmistir. Bu arastirmada kullanilan Ohlson (1995) modeli (fiyat modeli) ise bilango
modeli ile getiri modelinin bilesiminden olugmaktadir. Bu model muhasebe bilgilerinin

hisse senedi deger iliskisini aciklamada kullanilan ii¢lincii yaklagimi temsil etmektedir.

Ohlson (1995), firmanin 6zkaynak maliyetinin lizerinde kar elde etmesi durumunda
piyasa degerini yiikseltebilecegini diislinerek ve beklenen getiri oranina gore diizeltilmis
net kara karsilik gelen artik kar tanimlamasini kullanmistir. Bu yaklagiminda gelecekte
beklenilen artik karlarin bugiinkii degerleri toplami hisse senedinin piyasa degerini ifade

etmektedir.

Ohlson (1995) modelinde defter degeri, gelecekte beklenen normal getirilerin bugiinkii
degerinin bir gostergesi, cari karlar ise anormal karlar i¢in bir 6l¢ii seklinde ele
alimmistir. Firmanin piyasa degeri, defter degeri ve kar ile diger ilgili bilgilerin
fonksiyonu olarak diigiintilmiistiir. Ohlson (1995), muhasebe bilgilerinin deger iliskisini

aciklayan fiyat modelini matematiksel gosterimle agsagidaki gibi formiilize etmistir.
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(1) numarali denklemde oy, 3; ve B, terimleri EKKY ’ye gore tahmin edilen parametre
katsayilarini, €, ise modelin hata terimini ifade ederken, HBPD;;, HBK;; ve HBDDj
terimleri, 1 hisse senedinin t doneminde hisse basina piyasa degerini, hisse basina net

karin1 ve hisse basina 6zkaynak defter degerini temsil etmektedir.

Fiyat modeli katsay1 tahminlerinin matematiksel isaretinin pozitif olmas1 ve istatistiksel
anlamliligr deger iliskisi olgusunu desteklemektedir. Modelde HBK katsay1 tahmini
karlarmn stirekliligi ile ayn1 yonli iliskiye sahiptir. Buna kargin 6zkaynak maliyetiyle

olan iligkisinin ise ters yonlii olmasi teorik beklentidir.

HBDD katsay1 tahmininin artik karlarin siirekliligi ile ters yonli etkilesim i¢inde oldugu
disiiniiliir. Sabit terim katsayisi a,’in da pozitif olmasi bir baska teorik beklentiyi
olusturmaktadir. Cilinkii matematiksel isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
katsayilar, HBK ve HBDD gibi degiskenlerden bagka faktorlerin de hisse senedi

degerini etkiledigi anlamini tagimaktadir.

Cok degiskenli regresyon analizinde aciklayici degiskenler arasindaki olast iliski “coklu
dogrusal baglant1” sorununa yol agabilmektedir. Coklu dogrusal problemi, agiklayict
degiskenler arasindaki iliskinin diizeyine bagli olarak hata terimlerinin sonsuz ya da
standart hatalarin gok yiiksek olmasina sebep olabilmektedir. Buna ek olarak model
parametrelerine ait tahmin edilen degerlere olan giivenin de azalmasina yol
acabilmektedir. Bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin var olup olmadigini

aragtirmak amaciyla, varyans sigsme faktorii (VIF) degerleri hesaplanmaistir.

Ote yandan yatay-kesit drneklem ile calisilmasi nedeniyle degisen varyansa uyumlu
White varyans ve standart hatalar1 kullanilmistir. Degiskenlerin  hisse basina
degerlerinin kullanilmasiyla muhtemel degisen varyanshilik ve 6l¢eklendirme etkilerinin
elimine edilmesi hedeflenirken, &rneklem icindeki genel dagilimdan farkli anormal

gozlemler hari¢ tutularak model sonuglarinin daha anlamli bulgulanmasi amaglanmaistir.

Gretl ekonometrik yazilim programi, etkili gozlemlerin (influential observation)
belirlenmesinde bir veya daha fazla agiklayici degiskene ait ve karakteristik olmayan

gozlemlerden meydana gelen kaldirag noktalarini kullanmaktadir.
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Dolayisiyla oncelikle veri setindeki tiim gozlemlerle EKK tahminleri elde edilmistir.
Daha sonra etkili gozlemlerin ortadan kaldirildigr veri setiyle tekrar regresyon
cOziimlemesi yapilarak daha anlamli parametre tahminlerine ulagilmistir. Bu
arastirmada etkili gézlemler ¢ikartilarak olusturulan 6rneklem ile tahmin edilmis olan

regresyon bulgular1 sunulmustur.

Calismada sadece hisse basina kar ya da hisse basina defter degerinin bagimsiz degisken
olarak yer aldig1 tek degiskenli regresyon modelleri de tahmin edilmis ve determinasyon
(belirlilik) katsayilar1 elde edilmistir. Boylece defter degeri ve net kar bilgilerinin hisse
senedi piyasa degerini marjinal agiklama giigleri (mag) de hesaplanmistir. Marjinal

aciklama giicii orani i¢in asagidaki denklemlerden faydalanilmistir;
HBPDit = ao + BlHBKit + sit (2)

HBPD;, = «, + B,;HBDD;, + &, ©)

denklemlerinden (2) igin R3, (3) igin ise R3 belirlilik katsayilar1 elde edildikten sonra

mag ve gag degerlerinin hesaplanmasinda asagidaki esitliklerden yararlanilmistir.

magypk = E%hlson -R3 4)
magyppp = E%hlson - R} )
gag = magygpp — Magypk = R3 — R (6)

(4) ve (5) numarali denklemlerde magygk Ve magyppp ifadeleri hisse basina net karin
ve hisse bagina defter degerinin marjinal agiklama giiglerini, R%,qo, terimi Ohlson
(1995) modelinin diizeltilmis belirlilik katsayisini, R3 ve R ise sirasiyla denklem (2) ve
(3)’den elde edilen hisse basina kar ve hisse basina defter degerlerinin bireysel

diizeltilmis belirlilik katsayilarin1 gdstermektedir.

(6) numaral1 denklemde yer alan gag terimi goreceli agiklama giiciinii (istiinliigii) ifade
etmektedir. Pozitif gag degerleri, piyasa degerinin agiklanmasinda bilang¢o ya da defter

degeri bilgilerinin goreceli olarak daha 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Buna karsin
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negatif gag degerleri ise piyasa degerinin aciklanmasinda gelir tablosu veya net kar

bilgilerinin daha etkili olduguna isaret etmektedir.

Arastirmada ¢ok degiskenli Ohlson Modeli belirlilik katsayis1 ve tek degiskenli defter
degeri ya da kar modelleri belirlilik katsayilarinin karsilagtirmasina dayali analiz ile
birlikte muhasebe bilgilerinin marjinal ve goreceli acgiklama giicleri mukayese
edilmistir. Analiz bulgular1 Vuong (1989)’m onerdigi olabilirlik orani testi ile teyit

edilmeye ¢alisilmistir.

Vuong (1989), iki bagimsiz degiskenden hangisinin bagimli degiskeni daha dogru
aciklayabildigini analiz edebilmek ig¢in olabilirlik orani testi (likelihood ratio test)
gelistirmistir. Bu testte bagimsiz degiskenleri tek degiskenli iki ayr1 modelde kullanarak
EKK tahminlerine ulastiktan sonra modellerin artiklarindan (residuals) yararlanmis ve
Z- istatistigi hesaplamistir. Testin sifir hipotezi, iki farkli aciklayict degisken ile kurulan
modelin T{rettigi katsayr ve istatistiklerin birbirinden farkli olmadigi seklinde
olusturulmustur. n; gozlem sayisini, 62 ; ilgili modelin artiklarinin varyansini, (e_;);
gozlem kiimesi igindeki her bir arti1 ifade etmek iizere Vuong Z- istatistigi asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

LR = log (222) = log [L(Ruspp)] ~ LogL(Rypr)]

L(Rupk)

)2 )2
= 2 (l0g (67 ) — 10g (BFapp) ) + X, Lz 1 Cnonny ™

2 Oypk 2 Gfppp
Varyans tahmini,

~ 1 1 ” 1 ” 1 (eypki)? 1(e D2 1 2
@2 =23, (5109(63ai) — 5109 (63app) + 52kt _ 2(HEDD ) _ (L1R)"  (g)

—2
n HBK 2 Oyppp

Vuong Z- istatistigi,

7=—L2 9)

Yukaridaki denklemlere gore hesaplanan Z- istatistiginin pozitif (negatif) ve anlamh
olmasi durumunda piyasa degerinin agiklanmasinda defter degeri (kar) modelinin
secimi gerekmektedir. Bu ¢alismada yillik ve sektorel bazda elde edilen pozitif Z-

istatistikleri, hisse basina kar regresyon denklemi artiklarinin (residuals), hisse basina
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defter degeri regresyon denkleminden elde edilenlere oranla daha biiyiik oldugunu isaret
etmektedir. EKK yonteminde artiklarin ortalamasinin sifir oldugu varsayilir ve miimkiin
oldugunca kiiciik olmalar1 arzu edilir. Dolayisiyla artiklart kiiclik olan defter degeri
modelinin se¢imi, EKK varsayimlariin karsilanabilmesi ve gerek katsayi tahminlerine

gerekse belirlilik katsayisina giivenebilme adina daha rasyonel bir karar olabilecektir.

Analiz kapsaminda son olarak muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi
etkileyebilecegi diisiiniilen firmaya 6zgii faktorler ele alinmaya calisilmistir. Buna gore
(i) piyasa degeri biiylikligi, (ii) maddi duran varlik yogunlugu, (iii) nakit akimi
biyiikliigii ve (iv) finansal kaldirag derecesi biiytikliigi ile (V) faaliyet donemi sonunda

pozitif kar aciklamalarinin deger iliskisine olan etkileri incelenmistir.

S6z konusu etkilerin incelenebilmesi i¢gin asagida matematiksel formu gosterilen model

tahmin edilmistir.

HBPD;, = ay + a,D + B,HBDD;, + B,HBK;, + BsDHBDD;, + B,DHBK + &, (10)

(10) numarali denklemde D, kukla degiskeni ifade etmektedir. Dolayisiyla ele alinan
firmaya 6zgii faktorlerden ilk dordi (i, i, iii, iv) diisiiniildiiglinde D, medyan degerinin
tizerinde kalan gozlemler i¢in “1”, altinda kalan gozlemler i¢in ise “0” degerini almistir.

Ote yandan pozitif karlar i¢in “1”, digerleri igin ise “0” degeri tanimlanmustir.

Tahmin edilen (10) numarali denklemden elde edilen B; ve [, katsayilart medyan
degerinin sirasiyla iistiinde ve altinda yer alan gozlemlerin olusturdugu orneklem ile
tahmin edilmis Ohlson Modeli parametre tahminleri arasindaki fark:i ifade etmektedir.
Ornegin (1) numarali denklemin once piyasa degeri biiyiik firmalar bazinda tahmin
edildigi ve hisse basina defter degeri igin By py ik, hisse bagina kar igin ise B piyiik
katsayilarinin elde edildigi kabul edilsin. Daha sonra ayni denklemin piyasa degeri
kiigiik olan firmalar i¢in ¢dziimlendigini ve hisse basina defter degeri i¢in Sy yjicik, hisse
bagma kar igin ise B .k parametre tahminlerine ulasildigi varsayilsin. Bu kosullar
altin B3, B1 payik 118 B kicix farkim, benzer sekilde B, iS€ By piyir il B ik farkini

ifade eder. Chow testinde sifir hipotezi Ho: By piyix = Bikicix V€YA Ho: B piyix =
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Bz kicik Seklinde kurulmaktadir. Dolayisiyla B3 ya da f,’lin sifira esitligi test

edilmektedir.

Bu baglamda sifirdan farkli olarak pozitif (negatif) ve istatistiksel agidan anlamli 53 ve
B, katsayilari, firmaya 6zgii faktorlerin deger iliskisine olumlu (olumsuz) yonde etki

ettigini isaret edecektir.

(10) numarali denklem Chow yapisal kirilma testi formunda tahmin edilmekle birlikte,
modele ait F- veya 2 istatistikleri de medyan degerinden ikiye ayrilmis iki grup

arasindaki farkliligi test etmektedir.

3.4. Arastirma Bulgular

Bu boliimde 2005-2011 déneminde verilerine ulagilabilen ve imalat sanayinde yer alan
firmalardan olusturulmus 6rneklem(ler) ile elde edilen arastirma bulgular1 sunulmustur.
Oncelikle deger iliskisinin analizinde kullanilan Ohlson Modelinde yer alan degiskenler
ve muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi diisiiniilen
firmaya 6zgii faktorlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Daha sonra Ohlson

Modeli degiskenlerinin yillik ve sektorel bazda korelasyon katsayilar1 diizenlenmistir.

Tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilar1 degerlendirilmeye ¢alisildiktan sonra
hisse basina kar ve hisse basina defter degeri bilgilerinin hisse senedinin piyasa degerini
bireysel aciklama diizeylerini izleyebilmek i¢in tek degiskenli model bulgular

sunulmustur.

Calismada fiyat modeli olarak da bilinen Ohlson Modeli bulgular1 bir sonraki agamayi
olusturmaktadir. Bu asamada bilanco ve gelir tablosu bilgilerinin hisse senedi degerini
marjinal agiklama giicleri (mag) ile géreceli agiklama giigleri (gag) raporlanmustir. Ote
yandan tek degiskenli modellerin artiklarindan yararlanarak hesaplanan Vuong Z-
istatistikleri ile piyasa degerinin a¢iklanmasinda hangi muhasebe bilgisinin daha anlaml

ve glivenilir bulgular {irettigi incelenmeye calisilmistir.
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Son olarak piyasa degeri biiyiikliigli, maddi duran varlik yogunlugu, nakit akimi
biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ derecesi biiyiikliigii ile faaliyet donemi sonunda pozitif
kar aciklamalarinin deger iliskisine olan etkilerini analiz eden model bulgular

degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

3.4.1. Tammlayic Istatistikler

Ohlson Modelinde yer alan degiskenlere ait sektorel bazda diizenlenen tanimlayici

istatistikler Tablo 3.2’de sunuldugu gibidir.
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Tablo 3.2. Ohlson Modeli Degiskenlerine Ait Tamimlayici Istatistikler (Sektorel)

Sektor
GIDA
KAGT
KMYA
MANA
MESY
TAST
TEKS

GIDA
KAGT
KMYA
MANA
MESY
TAST
TEKS

GIDA
KAGT
KMYA
MANA
MESY
TAST
TEKS

Hisse Basina Defter Degeri

n Ortalama  Medyan Min Max  Standart Sapma
99 2,43 1,51 0,31 8,56 2,12
91 2,46 1,87 0,15 7,18 1,87
134 10,68 5,04 0,36 58,74 14,59
70 4,15 2,61 0,72 17,26 3,71
159 5,94 2,98 -0,09 92,54 9,40
169 9,33 3,53 0,67 79,57 14,77
115 2,59 2,14 -0,29 9,17 1,77

Hisse Basina Kar
99 0,18 0,01 -1,09 1,34 0,48
91 0,14 0,10 -1,61 2,21 0,49
134 1,14 0,41 -0,96 10,41 1,92

70 0,24 0,17 -1,10 1,71 0,49
159 0,72 0,27 -5,41 14,60 1,86
169 0,95 0,39 -3,07 12,65 1,98
115 -0,02 0,04 -1,76 0,81 0,38

Hisse Basina Piyasa Degeri

99 4,09 2,74 0,71 24,75 4,40
91 3,88 2,72 0,57 26,90 4,09
134 16,17 6,18 0,62 140,00 25,41
70 5,55 3,29 1,02 31,25 6,59
159 22,90 5,90 0,40 640,00 62,58
169 20,78 5,90 1,09 331,00 43,43
115 2,56 1,75 0,38 26,50 2,75

Hisse basia defter degeri ve hisse basina kar ortalamasi en yiliksek olan sektoriin

“kimya, petrol, kauguk ve plastik {riinleri” sektdriinde oldugu goriilmektedir. Buna

karsin hisse basina piyasa degeri ortalamalarinda ise aynit durumun s6z konusu degildir.
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Hisse basina piyasa degeri ortalamasi en yiiksek olan sektorler “metal esya, makine ve

gerec yapim” ile “tas ve topraga dayali sanayi” sektorleridir.

Hisse basina defter degeri g6z Oniinde bulunduruldugunda o6zellikle “kimya, petrol,
kaucuk ve plastik iriinleri”, “metal ana sanayi” ve “tas ve topraga dayali sanayi”
sektorlerinde minimum ve maksimum gozlemler arasindaki farkin ¢ok biiyiik oldugu

izlenmistir. Benzer durum hisse basina piyasa degeri i¢in de gecerlidir.

Ohlson Modelinde yer alan degiskenlere ait yillik bazda diizenlenen tanimlayici

istatistikler ise Tablo 3.3’de sunulmustur.
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Tablo 3.3. Ohlson Modeli Degiskenlerine Ait Tamimlayic: Istatistikler (Yillik)

Hisse Basina Defter Degeri

yil n Ortalama  Medyan Min Max  Standart Sapma
2005 128 5,25 3,09 -1,89 46,95 7,08
2006 129 5,27 3,00 -0,19 55,59 7,35
2007 128 4,95 2,70 -0,09 54,12 6,99
2008 132 5,62 2,32 -0,07 66,67 10,49
2009 128 4,18 2,26 -0,51 46,32 5,99
2010 125 3,79 2,27 -0,30 22,94 4,11
2011 131 5,06 2,42 -0,29 63,39 7,89

Hisse Basina Kar

2005 128 0,44 0,20 -2,45 9,24 1,26
2006 129 0,69 0,30 -1,76 12,65 1,54
2007 128 0,73 0,26 -1,14 13,34 1,70
2008 132 0,17 0,05 -3,53 7,23 1,20
2009 128 0,17 0,09 -3,34 3,26 0,73
2010 125 0,33 0,13 -0,77 3,37 0,67
2011 131 0,70 0,19 -1,78 9,66 1,70

Hisse Basina Piyasa Degeri

2005 128 10,62 4,88 0,46 214,00 22,90
2006 129 11,19 4,90 0,46 214,00 23,96
2007 128 7,81 3,29 0,41 140,00 16,13
2008 132 5,31 2,13 0,26 66,50 10,33
2009 128 8,69 3,37 0,72 158,00 19,39
2010 125 11,64 4,07 0,92 212,50 26,74
2011 131 17,56 3,50 0,49 421,00 50,64

PR

Hisse bagina defter degeri yillik ortalamalarinin 3,79 — 5,62 arasinda degistigi Tablo
3.3’den izlenebilir. Ortalamalarda c¢ok biiyiik farkliliklar s6z konusu degildir. Hisse
basina kar degiskeni ele alindiginda 2007 yil1 ve onu takip eden ii¢ yilin dikkat ¢ektigi
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ifade edilebilir. 2008 krizinin ortalama hisse bagina karlarin diismesinde etkili oldugu

sOylenebilir.

Hisse basina piyasa degeri degiskeninde de kriz donemi etkileri izlenmistir. 2007, 2008
ve 2009 yillarinda ortalamalarin diistiigli gézlenirken minimum degerine 2008 yilinda
ulasmistir. Bu yilin en diisiik (0,26) ve en yiiksek (66,50) piyasa degerleri arasindaki
farki da diger yillarla karsilastirildiginda oldukga diisiik gdzlenmistir.

Piyasa degeri biiyiikliigii, maddi duran varlik yogunlugu, nakit akimi biytkligi ve
finansal kaldira¢ derecesi biiyiikliigli gibi firmaya 6zgili faktor degiskenlerinin sektorel

bazda diizenlenen tanimlayici istatistikleri Tablo 3.4’de yer almaktadir.
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Tablo 3.4. Firmaya Ozgii Faktor Degiskenlerine Ait Tamimlayic1 Istatistikler
(Sektorel)

Piyasa Degeri
Sektor n Ortalama Medyan Min Max Standart Sapma
GIDA 99 5,48E+08 7,90E+07 1,16E+07 9,95E+09 1,70E+09
KAGT 91 2,16E+08 8,56E+07 1,55E+07 2,21E+09 3,58E+08
KMYA 134 9,52E+08 3,31E+08 3,22E+07 1,05E+10 1,73E+09
MANA 70 7,48E+08 8,88E+07 8,53E+06 8,69E+09 1,94E+09
MESY 159 6,97E+08 1,76E+08 5,93E+06 5,32E+09 1,23E+09
TAST 169 5,22E+08 4,00E+08 1,10E+07 3,92E+09 5,64E+08
TEKS 115 1,01E+08 4,87E+07 2,14E+06 7,47E+08 1,48E+08

Hisse Basina Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimi

GIDA 99 0,32 0,21 -0,74 2,54 0,61
KAGT 91 0,31 0,16 -1,54 6,28 0,84
KMYA 134 0,89 0,30 -10,66 21,49 3,53
MANA 70 0,34 0,20 -3,27 4,41 1,15
MESY 159 0,49 0,30 -39,34 9,20 3,61
TAST 169 1,21 0,57 -2,23 22,12 2,64
TEKS 115 0,31 0,10 -3,55 29,86 2,85

Maddi Duran Varlik Yogunlugu

GIDA 99 0,37 0,39 0,10 0,69 0,14
KAGT 91 0,40 0,43 0,00 0,77 0,20
KMYA 134 0,35 0,35 0,00 0,77 0,17
MANA 70 0,36 0,36 0,10 0,65 0,17
MESY 159 0,29 0,25 0,00 0,81 0,17
TAST 169 0,44 0,44 0,11 0,74 0,13
TEKS 115 0,40 0,39 0,04 0,85 0,18

Finansal Kaldirag Derecesi

GIDA 99 50,45 53,82 6,65 90,67 22,60
KAGT 91 40,04 31,86 6,45 93,94 23,34
KMYA 134 40,64 39,55 2,00 91,29 18,75
MANA 70 44,69 4411 7,72 68,72 14,32
MESY 159 51,91 51,97 3,19 116,50 22,08
TAST 169 30,37 25,59 5,73 87,82 19,09
TEKS 115 47,49 45,56 0,39 132,10 21,76
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Ortalamalar bazinda “kagit ve kagit tirlinleri ve basim ve yayim” sektorii firmalar1 7
sektor iginde en kiiglik piyasa degerine sahip grubu temsil etmektedir. “kimya, petrol,
kauguk ve plastik triinleri” sektorii firmalar1 ise en biiylik piyasa degerine sahip

firmalarin olusturdugu bir sektor olarak izlenmistir.

Sirasiyla “tag ve topraga dayali sanayi” ve “kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinleri”
sektorlerinde hisse basina isletme faaliyetlerinden nakit akimlarinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. “Tas ve topraga dayali sanayi” sektorii maddi duran varlik yogunlugu
acisindan da yiiksek orana sahip bir sektdr olarak izlenmistir. Diger 6 sektor ile
karsilagtirildiginda bu sektor ayni1 zamanda finansal kaldirag derecesi en kiigiik orana

sahip sektorii temsil etmektedir.

Firmaya 6zgli faktor degiskenlerinin yillik bazda diizenlenen tanimlayici istatistikleri

Tablo 3.5’de sunulmustur.
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Tablo 3.5. Firmaya Ozgii Faktor Degiskenlerine Ait Tammlayic1 Istatistikler
(Yilhik)

Piyasa Degeri

Yil n Ortalama Medyan Min Max Standart Sapma

2005 128 4,59E+08 1,26E+08 9,94E+06 6,21E+09 9,50E+08
2006 129 4,54E+08 1,27E+08 6,49E+06 6,06E+09 9,41E+08
2007 128 5,73E+08 1,77/E+08 8,51E+06 8,69E+09 1,32E+09

2008 132 2,66E+08 7,21E+07 2,14E+06 4,73E+09 6,98E+08
2009 128 4,80E+08 1,15E+08 7,25E+06 7,47E+09 1,15E+09
2010 125 6,96E+08 1,80E+08 7,69E+06 9,34E+09 1,56E+09
2011 131 7,09e+08 2,07E+08 6,24E+06 1,05E+10 1,56E+09

Hisse Basina Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimi

2005 128 0,61 0,32 -6,44 7,60 1,56
2006 129 0,49 0,17 -4,01 10,50 1,51
2007 128 0,94 0,31 -2,01 20,02 2,54
2008 132 0,39 0,15 -4,82 21,49 2,27
2009 128 1,07 0,37 -3,73 29,86 3,27
2010 125 0,42 0,13 -3,25 6,77 1,26
2011 131 0,21 0,12 -10,66 6,06 1,54

Maddi Duran Varlik Yogunlugu

2005 128 0,40 0,39 0,00 0,81 0,18
2006 129 0,38 0,37 0,00 0,73 0,17
2007 128 0,37 0,37 0,01 0,76 0,18
2008 132 0,37 0,38 0,00 0,77 0,18
2009 128 0,37 0,38 0,00 0,85 0,18
2010 125 0,34 0,36 0,01 0,76 0,16
2011 131 0,32 0,33 0,00 0,76 0,17

Finansal Kaldirag Derecesi

2005 128 41,51 38,96 3,09 160,89 21,57
2006 129 43,14 39,67 2,00 116,50 22,29
2007 128 41,91 39,22 2,30 115,30 21,68
2008 132 46,88 45,31 0,39 107,10 25,20
2009 128 43,30 41,07 2,51 123,00 23,19
2010 125 44,36 46,50 2,42 115,30 23,39
2011 131 47,40 48,51 5,31 132,10 23,24
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Arastirma donemi agisindan degerlendirildiginde imalat sanayi firmalarinin piyasa
degerleri ortalamasinin 2008 yilinda minimum diizeye indigi, 2011 yilinda ise

maksimum degerine ulastig1 Tablo 3.5’den izlenebilmektedir.

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinda 2009 yilinda artis, 2011 yilinda ise
diisiis yasandigr goriilmiistiir. Maddi duran varlik yogunlugu ise segilen arastirma
donemi boyunca devamli diisen bir trend izlemistir (2005;0,40 — 2011;0,32). Finansal
kaldirag derecesi de 2011 ve 2008 yillarinda en yiiksek diizeyine, 2005 ve 2007

yillarinda ise en diisiik seviyesine ulagmistir.

Tanimlayict istatistikler acisindan son olarak toplulastirilmis 6rnekleme ait degerler

Tablo 3.6 ve Tablo 3.7°de O0zetlenmistir.

Tablo 3.6. Ohlson Modeli Degiskenlerine Ait Tammlayicr Istatistikler
(Toplulastirilmis Orneklem)

Hisse Basina Defter Degeri

Orneklem n Ortalama Medyan Min Max Standart Sapma

Toplulastirilmig 927 5,94 2,68 -1,89 71,67 10,01
Hisse Basina Kar

Toplulastirilmig 927 0,54 0,18 -5,67 13,34 1,59

Hisse Basina Piyasa Degeri

Toplulastirilmig 927 13,01 3,84 0,26 421,00 32,95
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Tablo 3.7. Firmaya Ozgii Faktér Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler
(Toplulastirilmis Orneklem)

Piyasa Degeri

Orneklem n Ortalama Medyan Min Max Standart Sapma

Toplulasgtirllmis 927 5,24E+08 1,37E+08 2,14E+06 1,05E+10 1,21E+09

Hisse Basina isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimi1

Toplulastirilmis 927 0,66 0,23 -10,66 29,86 2,27

Maddi Duran Varlik Yogunlugu

Toplulagtirilmis 927 0,37 0,37 0,00 0,85 0,18

Finansal Kaldirag Derecesi

Toplulagtirilmis 927 43,84 41,95 0,39 160,89 22,91

Model bulgularina gegmeden once son olarak yillik ve sektorel bazda Ohlson Modeli
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 sunulmustur. Yillik korelasyon katsayilar

Tablo 3.8 den takip edilebilir.

Tablo 3.8. Degiskenlere Ait Yillik Korelasyon Katsayilari

Hisse Basina Hisse Basina Piyasa
Kar Degeri

2005 0,7932 0,627 Hisse Basina Defter Degeri
0,4796 Hisse Basina Kar

2006 0,8671 0,6052 Hisse Basina Defter Degeri
0,4528 Hisse Basina Kar

2007 0,8914 0,7522 Hisse Basina Defter Degeri
0,7664 Hisse Basina Kar

2008 0,7086 0,8319 Hisse Basina Defter Degeri
0,6202 Hisse Basina Kar

2009 0,0464 0,6249 Hisse Basina Defter Degeri
-0,2578 Hisse Basina Kar

2010 0,5294 0,5009 Hisse Basina Defter Degeri
0,31 Hisse Bagina Kar

2011 0,7626 0,6672 Hisse Basina Defter Degeri
0,4937 Hisse Basina Kar

Toplu 0,7203 0,6264 Hisse Basina Defter Degeri
0,4515 Hisse Basina Kar
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Hisse bagina piyasa degeri ile hisse bagina defter degeri ve hisse bagina kar degiskenleri
arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda, genel olarak piyasa degeri ile defter
degeri iliskisinin daha giiclii oldugu goriilebilmektedir. Krizin reel etkilerinin izlendigi
2009 yilinda piyasa degeri-kar iligkisi negatif olarak gerceklesmistir. Bu yil disindaki
yillarda kar ile defter degerinin de iliskili oldugu Tablo 3.8’den izlenebilmektedir.

Sektorler bazinda hisse basina piyasa degeri, hisse basina defter degeri ve hisse basina

kar degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 3.9°da diizenlenmistir.

Tablo 3.9. Degiskenlere Ait Sektorel Korelasyon Katsayilar:

Hisse Basina Hisse Basina Piyasa
Kar Degeri

GIDA 0,773 0,6834 Hisse Basina Defter Degeri
0,6586 Hisse Bagsina Kar

KAGT 0,3945 0,6639 Hisse Basina Defter Degeri
0,1021 Hisse Basina Kar

KMYA 0,729 0,7926 Hisse Basina Defter Degeri
0,7643 Hisse Basina Kar

MANA 0,2101 0,8831 Hisse Basina Defter Degeri
-0,0156 Hisse Basina Kar

MESY 0,8069 0,7654 Hisse Basina Defter Degeri
0,6046 Hisse Basina Kar

TAST 0,7353 0,7967 Hisse Basina Defter Degeri
0,5248 Hisse Basina Kar

TEKS 0,2493 0,57 Hisse Basina Defter Degeri
0,2845 Hisse Basina Kar

Tablo 3.9 bulgularina gore sektorler bazinda da piyasa degeri ile defter degeri iliskisinin
daha giiclii oldugu sdylenebilecektir. Ozellikle “metal ana sanayi”, “kimya, petrol,
kaucuk ve plastik triinleri” ve “tas ve topraga dayali sanayi” sektorlerinde iliski
diizeyinin ¢ok yiiksek oldugu, en diisiik iligkinin ise “dokuma, giyim esyas: ve deri”

sektoriinde gozlendigi ifade edilebilir. “Metal ana sanayi” sektdriinde piyasa degeri kar
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iliskisi negatif bulgulanmistir. Ote yandan “dokuma, giyim esyasi ve deri” sektoriinde

piyasa degeri - kar iliskisi diger sektorlere oranla oldukea diisiik diizeydedir.

3.4.2. Model Bulgular

Bu boliimde oncelikle hisse basina defter degeri ve hisse basina karin tek bagina hisse
basina piyasa degerini agiklama diizeylerine iligkin tek degiskenli model bulgulari
sunulmustur. Daha sonra ise her iki aciklayict degiskenin birden yer aldigi Ohlson

Modeline ait 6zet istatistikler derlenmistir.

Tablo 3.10. Hisse Basina Defter Degeri (HBDD) Modeli Bulgulari

HBPD;; = ay + f1HBDD;; + €;;

Panel A a, p-deg.» b1 p-deg.»  RZww F-ist. p-deg.»
™ 0,7681 0,5245 2,0617 0,0000 0,3917 64,6763 0,0000
2005 -0,0316 0,9636 2,0281 0,0000 0,3883 38,8651 0,0000
2006 0,8007 0,4700 1,9721 0,0000 0,3613 37,8321 0,0000
2007 -0,7655 0,6836 1,7349 0,0010 0,5623 11,3972 0,0010
2008 0,7017 0,0713 0,8195 0,0000 0,6897 57,3026 0,0000
2009 0,2395 0,8936 2,0228 0,0000 0,3857 40,6401 0,0000
2010 -0,7158 0,8172 3,2618 0,0005 0,2448 12,8025 0,0005
2011 -4,0986 0,4869 4,2826 0,0005 0,4409 12,7731 0,0005
Panel B

GIDA 0,6414 0,0714 1,4201 0,0000 0,4615 32,6665 0,0000
KAGT 0,3059 0,5401 1,4501 0,0000 0,4345 23,3688 0,0000
KMYA 1,4254 0,2404 1,3806 0,0000 0,6255 55,8403 0,0000
MANA -0,9640 0,0858 1,5698 0,0000 0,7767 69,4968 0,0000
MESY -7,3556 0,2552 5,0044 0,0001 0,5832 16,3515 0,0000
TAST -1,0809 0,7038 2,3428 0,0000 0,6325 25,9000 0,0000
TEKS 0,2654 0,6941 0,8842 0,0072 0,3189 7,4925 0,0072

*T; toplulagtirilmis drneklemi ifade etmektedir.
** White degigen varyans ile uyumlu prob. degerleridir. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %] diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidur.

*** R2: muhasebe bilgisi hisse bagina defter degerinin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giiciidiir.

Hisse basina defter degeri (HBDD) ile hisse basina piyasa degeri (HBPD) iliskisine ait
bulgular Tablo 3.10°da diizenlenmistir. Yillik bazda imalat sanayi firmalarinin defter

degeri-piyasa degeri iligkisi degerlendirildiginde tiim yillarda katsayi tahminlerinin %1
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diizeyinde anlamli oldugu bulgulanmistir. Belirlilik katsayisinin %24 ile %68 arasinda
degisim gosterdigi ifade edilebilir. Toplulastirilmis 6rneklem ile yapilan regresyon
analizinde defter degeri, piyasa degerini yaklasik %40 diizeyinde agiklamaktadir. Ote

yandan parametre tahmini de %1 diizeyinde anlamlidir.

Sektorel bazda c¢oziimlenen regresyonlarda HBDD parametre tahminlerinin yine
istatistiksel acidan %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. “Tas ve topraga dayali
sanayi” ve “dokuma, giyim esyast ve deri” sektorlerinde defter degeri katsayisi diger
sektorlere oranla daha yiiksek degerlere ulagmistir. “Metal ana sanayi” ve “gida, icki ve
tiitlin” sektorlerinde tahmin edilen HBDD katsayilart oldukca kiiciiktiir. Bununla
birlikte “metal ana sanayi” sektoriinde HBDD’nin piyasa degerinin yaklasik %78’ini
acikladig1 goriilmektedir. HBDD’nin piyasa degerini agiklama giiciiniin en diisiik
oldugu sektor %31 belirlilik katsayisi ile “dokuma, giyim esyasi ve deri” sektorii oldugu

da ifade edilebilir.

Tablo 3.11. Hisse Basina Kar (HBK) Modeli Bulgulari

HBPD; = @y + B1HBK;; + &t

Panel A @y p-deg.* B4 p-deg.~ RZxxx F-ist. p-deg.»
T 7,9472 0,0000 9,3399 0,0000 0,2030 25,6817 0,0000
2005 6,7829 0,0012 8,7130 0,0000 0,2239 60,6873 0,0000
2006 6,3077 0,0037 7,0660 0,0000 0,1988 53,4729 0,0000
2007 2,5280 0,0453 17,2776 0,0015 0,5841 10,5311 0,0015
2008 4,3766 0,0000 5,3519 0,0000 0,3799 23,0422 0,0000
2009 9,8310 0,0001 -6,8588 0,2314 0,0590 1,4461 0,2314
2010 7,5997 0,0004 12,3174 0,0000 0,0888 23,2630 0,0000
2011 7,3052 0,1096 14,6861 0,0353 0,2379 4,5243 0,0353
Panel B

GIDA 2,9819 0,0000 6,1035 0,0000 0,4280 31,0474 0,0000
KAGT 3,7612 0,0000 0,8482 0,3986 -0,0007 0,7196 0,3985
KMYA 4,6606 0,0059 10,1276 0,0000 0,5811 83,3667 0,0000
MANA 5,5975 0,0000 -0,2113 0,9440 -0,0145 0,0050 0,9440
MESY 8,2027 0,1672 20,2973 0,0254 0,3615 5,0908 0,0254
TAST 9,8069 0,0004 11,5250 0,0014 0,2711 10,5771 0,0014
TEKS 2,5946 0,0000 2,0561 0,0005 0,0728 12,7188 0,0005

*T; toplulagtirilmis drneklemi ifade etmektedir.

** White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleridir. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %! diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir.

*** R2; muhasebe bilgisi hisse bagina karin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giiciidiir.

Tablo 3.11 de iki boliimden olusmaktadir. ilk béliimde (Panel A) toplulastirilmis

orneklemin yillik bazda ayrimi yapilarak yillar itibariyle iliskiler sunulmustur. Diger
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boliimde ise (Panel B) imalat sanayinde yer alan alt sektorler bazinda diizenlenen

orneklemlere iliskin, hisse basina kar - hisse basina piyasa degeri iliskisi 6zetlenmistir.

Sektorel analizde kar-deger iliskisinin en yiiksek gézlendigi sektor, “metal esya, makine
ve gere¢ yapim” sektoriidiir. F- istatistigi modelin anlamli oldugunu isaret ederken, bu
sektorde HBK, hisse basina piyasa degerini yaklasik %36 diizeyinde agiklamaktadir.
Sektorel analizde “kagit ve kagit tirlinleri ve basim ve yayim” ile “metal ana sanayi”
sektorlerinde parametre tahminleri istatistiksel anlamliliktan uzaktir. Diger bes sektorde

HBK parametre tahminleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Yillik analizde krizin reel etkilerinin yasandigr 2009 yili disindaki tiim modellerde
parametre tahminleri istatistiksel olarak anlamlidir. 2009 yili hari¢ tutuldugunda
belirlilik katsayilarinin %8 ile %58 arasinda degistigi ifade edilebilir. 2009 yil1 sonrasi
donemde HBK’1n hisse senedi degerini agiklama giiciindeki diisiis de dikkat ¢ekicidir.

Tablo 3.12. Yillik Ohlson Modeli Bulgular

HBPDlt = Qg + lngBDDlt + BZHBKlt + Eit

aq p® B p B, p® R2P F-ist. p VIF®

2005 -0,2940 10,8626 2,1510 0,0357 -0,8701 10,8641 0,3843 72,2366 0,0000 2,6970
2006 -0,3891 10,7867 2,7923 0,0201 -4,5301 0,3906 0,3775 41,9406 0,0000 4,0310
2007 0,7617 0,5395 10,7748 0,0584 4,4343 0,1122 0,6043 6,7655 0,0016 4,8680
2008 0,8511 0,0441 0,7764 0,0000 05326 04771 0,6892 35,2433 0,0000 2,0090
2009 11,3368 0,5163 2,0660 0,0000 -7,6471 0,0991 0,4645 46,3038 0,0000 1,0020
2010 -0,7140 10,8188 3,0469 0,0209 24767 06154 0,2414 27,6941 0,0000 1,3890
2011 -4,2425 10,4804 4,4595 10,0039 -1,0748 0,7576 0,4371 6,9755 0,0013 2,3900

# White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir.
PR2; hisse bagina kar ve hisse basina defter degerinin birlikte, hisse senedi degerini agiklama giici.

¢ Ohlson Modeline ait varyans sisme faktorii. VIF>10 ise agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti vardir.

Tablo 3.12, muhasebe bilgilerinin hisse senedi deger iliskisini test eden yillik Ohlson
Modeli bulgularini ifade etmektedir. 2005-2011 doneminde yillik 6rneklem ile elde
edilen model bulgular1 muhasebe bilgilerinin énemini desteklemektedir. 2008 yilinda
hisse basina defter degeri ve hisse bagina karin, hisse basina piyasa degerinin yaklasik
%68’sini agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir. F- istatistikleri modellerin bir

biitiin olarak istatistiksel agidan yeterli oldugunu gostermektedir. Hisse basina defter

50



degeri parametre tahminleri 2008, 2009 ve 2011 yillarinda %1, diger yillarda %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hisse basina kar katsayilar1 2007,
2008 ve 2010 yillarinda pozitif iken istatistiksel agidan anlamli degildir. Varyans sisme
faktorli degeri, agiklayict degiskenler olan muhasebe bilgileri arasinda ¢oklu dogrusal

baglant1 problemi yasanmadigini géstermektedir.

Tablo 3.13. Sektorel Ohlson Modeli Bulgulari

HBPDlt = Qg + ﬁlHBDle + ﬁZHBKlt + Eit

a, p* By p B, p R2P F-ist. p VIFS

GIDA 1,3601 0,0010 0,8998 0,0014 3,0014 0,0047 0,4990 19,0715 0,0000 2,4850
KAGT 0,1199 10,8353 1,6132 0,0000 -1,5731 0,1224 0,4590 15,2363 0,0000 1,1840
KMYA 0,8284 0,4815 0,8752 0,0056 5,2742 0,0308 0,6980 42,3211 0,0000 2,1340
MANA -0,6012 0,2458 1,6484 0,0000 -2,8555 0,0146 0,8169 39,9941 0,0000 1,0460
MESY  -7,6380 0,2517 15,2943 0,0016 -1,2499 0,7812 0,5810 8,6071 0,0000 2,8660
TAST  -0,9838 0,7244 2,6300 0,0000 -2,9169 0,1835 0,6385 13,5742 0,0000 2,1770
TEKS 0,4364 0,5279 0,8255 0,0133 11,0969 0,0062 0,3348 8,8062 0,0000 1,0660

# White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir.
PR2; hisse bagina kar ve hisse basina defter degerinin birlikte, hisse senedi degerini agiklama giicii.

¢ Ohlson Modeline ait varyans sisme faktorii. VIF>10 ise agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti vardir.

Tablo 3.13’de ise muhasebe bilgilerinin hisse senedi deger iligkisini test etmek amaciyla
sektorel bazda ¢oziimlenen Ohlson Modeli bulgular1 sunulmustur. Arastirma déoneminde
sektorler itibariyle ile elde edilen model bulgulari da muhasebe bilgilerinin 6nemini
desteklemektedir. Hisse basina defter degeri parametre tahminleri tiim sektorlerde
pozitif elde edilmistir. Katsayilar istatistiksel agidan “dokuma, giyim esyasi ve deri”
sektoriinde %5, digerlerinde %1 diizeyinde anlamlidir. F- istatistikleri de modellerin bir
biitlin olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Sektdrler bazinda muhasebe
bilgilerinin piyasa degerini agiklama giicli %33 ile %81 arasinda degismekle birlikte en
yiiksek agiklama giicli “metal ana sanayi” sektoriinde elde edilmistir. Hisse basina kar
degiskeni “gida, icki ve tiitiin”, “kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinleri” ve “dokuma,
giyim esyast ve deri” sektorlerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, diger
sektorlerde negatiftir. Varyans sisme faktorii degeri, yillik analizde oldugu gibi
muhasebe bilgileri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi yasanmadigii ifade

etmektedir.
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Tablo 3.14. Toplulastirlmis Orneklem Ohlson Modeli Bulgular:

HBPD;; = ay + ByHBDD;; + ,HBK;; + €

Katsay1 p- degeri °
@ 1,5715 0,0291
B 1,5903 0,0000
B 1,4970 0,1831
F-ist 51,8829 0,0000
R2¢ 0,3886
VIF 1,791

#2005-2011 donemi toplulastirilmis Srnekleme ait Ohlson Modeli bulgulari.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %35 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

¢ R?; hisse basina kar ve hisse bagmna defter degerinin birlikte, hisse senedi degerini agiklama giicii.

4 Ohlson Modeline ait varyans sisme faktorii. VIF>10 ise agiklayici degiskenler arasinda goklu dogrusal baglant vardir.

Tablo 3.14’de, muhasebe bilgilerinin hisse senedi deger iliskisini test eden Ohlson
Modeli bulgularint 6zetlenmistir. 2005-2011 déneminde tiim alt sektor firmalarinin yer
aldig1 toplulastirilmis drneklem ile elde edilen model bulgular1 da muhasebe bilgilerinin
onemine isaret etmektedir. Hisse basina kar ve hisse basma defter degeri muhasebe
bilgilerinin, hisse basina piyasa degerinin yaklasik %38’sini agiklama giicline sahip
oldugu sdylenebilir. Model bir biitiin olarak istatistiksel agidan yeterli goriintirken, hisse
basina defter degeri parametre tahmini pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Hisse basina kar katsayisi pozitiftir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Varyans
sisme faktorii degeri, coklu dogrusal baglanti probleminin sorun olmadigini ifade

etmektedir.
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Tablo 3.15. Muhasebe Bilgileri Hisse Basina Kar ve Hisse Basina Defter Degerinin
Marjinal ve Goreceli Aciklama Giigleri

= => D =5 C d e T
Panel A R2,00m R2 R? Malusoo - Maliex©  MaGortak gag®

T 0,3910 0,3917 02030 0,1880 -0,0007  0,2037  0,1887
GIDA 04990 04615 04280 00710 0,0375 0,3905  0,0335
KAGT 0,4590 0,4345 -0,0007 0,4597 0,0245 -0,0252 0,4352
KMYA 06980 0,6255 055811 0,1169 0,0725 0,5086  0,0444
MANA 08169 0,7767 -0,0145 0,8314 0,0402 -0,0547 0,7912
MESY 0,5810 0,5832 0,3615 0,2195 -0,0022 0,3637  0,2217
TAST 0,638 06325 0,2711 03674 0,0060 0,2651  0,3614
TEKS 0,3348 0,3189 00728 0,2620 0,0159  0,0569  0,2461

Panel B

2005 0,3843 0,3883 0,2239 0,1604 -0,0040 0,2279  0,1644
2006 03775 03613 01988 0,1787 0,0162 0,1826  0,1625
2007 0,6043 05623 05841 0,0202 0,0420 0,5421 -0,0218
2008 0,6892 0,6897 03799 0,3093 -0,0005 0,3804  0,3097
2009 0,4645 0,3857 0,0590 0,4055 0,0788 -0,0198 0,3266
2010 0,2414  0,2448 0,0888 0,1526 -0,0033 0,0921  0,1560
2011 04371 04409 0,2379 0,1992 -0,0038 0,2417  0,2030

ortyilhk  0,4569  0,4390 0,2532  0,2037 0,0179 00,2353  0,1858

. hisse basina kar ve hisse bagina defter degerinin birlikte, hisse senedi degerini agiklama giiciidiir.
. hisse basina defter degerinin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giictidiir.

. hisse bagina karn, hisse senedi degerini bireysel agiklama giiciidiir.

. (a-c); hisse basina defter degerinin marjinal agiklama giictidiir.

. (a-b); hisse bagina net karm marjinal agiklama giictidiir.

. [(b+c)-a]; hisse bagina net kar ve hisse basina defter degerinin ortak marjinal agiklama giicleridir
9. (d-e); hisse basina net kar ve hisse bagina defter degerinin goreceli agiklama giigleridir.

*T,; 2005-2011 dénemine ait toplulastirilmis 6rneklemi ifade etmektedir.

Tablo 3.15 wyillik, toplulastirilmis ve sektorel bazda diizenlenmistir. Toplulastiriimig
orneklem ile Ohlson Modeli tahmin edildiginde, bilanco bilgisinin piyasa degerini
marjinal aciklama giiciiniin yaklasik %19 oldugu goriilmektedir. Sektorler agisindan
degerlendirildiginde tiim sektorlerde bilango bilgisinin marjinal agiklama giiciiniin gelir
tablosuna oranla yiiksek oldugu bulgulanmistir. Aym1 durumun 2007 yili harig
tutuldugunda yillik 6rneklem i¢in de gecerli oldugu soylenebilir.
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Toplulastirilmis 6rneklemde goreceli agiklama giicii pozitif olarak hesaplanmistir. Bu
durum bilango bilgisinin piyasa degerini agiklamada gelir tablosu bilgisine oranla goreli
istiinliigiinii ifade etmektedir. Ayn1 durum sektorel ve yillik analizlerde de gecerlidir.
Sadece 2007 yilinda piyasa degerlerinin agiklanmasinda gelir tablosu bilgisinin goreli
olarak daha degerli oldugu ifade edilebilir. 2008 yili ile birlikte bilanco bilgisi defter
degerinin goreli Ustlinligliniin arttig1 Tablo 3.15°den izlenebilir. Yillik bazda defter
degerinin ortalama marjinal agiklama giicliniin yaklasik %20, karin ise %1 diizeyinde
oldugu, buna bagl olarak defter degerinin ortalama goreli iistiinliiglinlin ise yaklasik

%19 seviyesinde oldugu belirtilebilir.

Tablo 3.16. Vuong Testi Bulgular (Yillik)

R%*® RZ° Vuong Z-ist p- degeri
T* 0,2030 0,3917 7,6008 < 0,001
2005 0,2239 0,3883 2,6414 <0,010
2006 0,1988 0,3613 2,6434 <0,010
2007 0,5841 0,5623 -1,1851 0,1190
2008 0,3799 0,6897 4,8323 < 0,001
2009 0,0590 0,3857 3,6144 <0,001
2010 0,0888 0,2448 2,3053 0,0107
2011 0,2379 0,4409 3,0734 <0,010

*T,; 2005-2011 dénemine ait toplulastirilmis 6rneklemi ifade etmektedir.

& hisse bagina karin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giictidiir.

b . hisse basina defter degerinin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giictidiir.

Tablo 3.16°da yillik ve toplulastirilmis orneklem ile ¢oziimlemesi yapilan Ohlson
Modeli regresyon denklemi artiklarindan yararlanilarak hesaplanan Vuong Z-
istatistikleri yer almaktadir. Sinamasi yapilan sifir hipotezi defter degeri ve kar
modellerinin her ikisinden elde edilen istatistiklerin birbirinden fakli olmadigidir.
Alternatif hipotez ise bir modelin daha dogru istatistikler irettigi seklinde ifade
edilebilir. Bu calismada Z- istatistiginin pozitif (negatif) ve anlamli olmasi durumunda
sifir hipotezi reddedilecek ve piyasa degerinin agiklanmasinda defter degeri (kar)

modeli se¢ciminin daha uygun oldugu ifade edilebilecektir.
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Toplulastirilmis 6rneklem de dahil olmak iizere 2007 yili disindaki tiim alt donemlerde
Vuong Z- istatistikleri pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamldir.
Dolayisiyla hisse basina kar regresyon denklemi artiklarinin (residuals), hisse basina
defter degeri regresyon denkleminden elde edilenlere oranla daha biiyiik oldugu ifade
edilebilir. Bu baglamda piyasa degerinin agiklanmasinda bilango bilgisi defter degeri

modelinin daha anlamli ve giivenilir istatistikler iirettigi sdylenebilir.

Tablo 3.17. Vuong Testi Bulgular: (Sektorel)

R%*® RZ° Vuong Z-ist p- degeri
GIDA 0,4280 0,4615 1,1457 0,1271
KAGT -0,0007 0,4345 3,5889 <0,001
KMYA 0,5811 0,6255 1,8274 < 0,050
MANA -0,0145 0,7767 5,8534 < 0,001
MESY 0,3615 0,5832 4,0287 <0,001
TAST 0,2711 0,6325 5,4332 <0,001
TEKS 0,0728 0,3189 2,8748 <0,010

% hisse basina karin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giictidiir.

b . hisse bagina defter degerinin, hisse senedi degerini bireysel agiklama giiciidiir.

Tablo 3.17°de sektorler bazinda diizenlenen 6rneklem ile ¢oziimlemesi yapilan Ohlson
Modeli icin Vuong Z- istatistikleri sunulmustur. “Gida, icki ve tiitiin” sektorii i¢in
¢cOzlimlemesi yapilan defter degeri ve kar modeli regresyon denklemleri artiklar
arasinda istatistiksel acgidan bir farkliblk olmadigi yoniindeki sifir hipotezi
reddedilememistir. Bu sektor disinda kalan diger alt1 sektorde ise Vuong Z- istatistikleri
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir deyisle hisse basina defter degerinin
aciklayici, hisse basina piyasa degerinin ise aciklanan degisken oldugu durumda,
regresyon dogrusu daha gerceke¢i tahminlenebilecektir. Bu agidan sektorel bazda
diizenlenen Orneklemler g6z Onilinde bulunduruldugunda piyasa degerinin
aciklanmasinda defter degeri modeli se¢iminin daha giivenilir ve anlamli bulgular

tiretebilecegi sdylenebilir.
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3.4.3. Firmaya Ozgii Faktorlerin Deger Iliskisine Etkisi

Bu boliimde piyasa degeri biiyiikliigii, maddi duran varlik yogunlugu, nakit akimi
blytikligl ve finansal kaldirag derecesi biiyiikliigii ile faaliyet donemi sonunda pozitif
kar agiklamalarinin deger iliskisine olan etkilerini analiz eden model bulgular1 sunularak

degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

3.4.3.1. Deger lliskisine Piyasa Degeri Biiyiikliigii Etkisi

Deger iliskisini etkileyebilecegi diisiiniilen firmaya ozgli faktorlerden biri firma
biiyiikliigiidiir. Arastirmada hisse basina piyasa degeri ile sermayeyi olusturan toplam
hisse adedi carpimiyla hesaplanan firma piyasa degerleri biiyiikten kiigiige dogru
siralanmig ve medyan degeri baz alinarak iki gruba ayrilmistir. Medyan degerinin
tizerinde kalan, diger bir deyisle firma piyasa degeri biiyiik olan gozlemler i¢in “1”,
altinda kalan gozlemler i¢in ise “0” degerlerini alan kukla degiskenler (D) eklenerek

Ohlson Modeli toplulastirilmis 6rneklem igin tekrar ¢oziimlenmistir.

Tablo 3.18. Deger Iliskisine Piyasa Degeri Biiyiikliigii Etkisi

HBPD;; = ag + a;D + B;HBDD;, + B,HBK;; + B3 DHBDD;, + B,DHBK +

a

Eit
Katsay1 p- degeri’

@ 0824955 0.5628

B, 155217 0,0008

B, -4,80249 0,2250

B, 0,797082 01936

B, 413225 03684
Fist 6,76718 0,0002

R? 0.416230

42005-2011 dénemi toplulagtirilmis 6rneklemde kukla degisken igin medyandan kesilmek tizere biiyiik piyasa degerli firmalarda 1,
kiigiiklerde 0 kullanilmugtir.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

¢ F(3, 921) formunda Chow yapisal kirilma testi bulgusu. p<0,10 ise %10, p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
yapisal kirillma vardir.

Muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisine firma biiytlikliigiiniin etkisi Tablo 3.18’den
izlenebilir. Biiyiik ve kiigiik piyasa degerli firmalardan olusan 6rneklemler i¢in tahmin

edilen hisse basina defter degeri (hisse basina kar) katsayilar1 arasindaki farkin sifira
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esitligini test eden B3 (B,) terimi pozitif olarak bulgulanmistir. Buna gore istatistiksel
anlamlilik saglanamamakla birlikte firma biyiikliigii arttikca, piyasa degerinin
aciklanmasinda defter degeri ve karin Oneminin arttigi soylenebilir. F- istatistigi %1
diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla iki grup arasinda istatistiksel acidan anlamli bir

faklilik oldugu ifade edilebilir.

3.4.3.2. Deger lliskisine Maddi Duran Varlik Yogunlugu Etkisi

Maddi duran varlik yogunlugu, muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisini
etkileyebilmesi diisiiniilen firmaya 6zgii faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.
Toplam aktifler i¢cinde maddi duran varlik oraninin biyiikligi sabit giderlerin,
dolayisiyla faaliyet riskinin yiliksek olmasi olasiligini artiran bir faktor olarak
diistintilebilir. Arastirmada maddi duran varlik toplaminin bilango toplamina
oranlanmasiyla hesaplanan maddi duran varlik yogunlugu oranlari biiyiikten kiigiige
dogru siralanmis ve medyan degeri baz alinarak iki gruba ayrilmistir. Medyan degerinin
tizerinde kalan gozlemler i¢in “1”, altinda kalan gozlemler icin ise “0” degerlerini alan
kukla degiskenler (D) eklenerek toplulastirilmis o©rneklem icin model tekrar

¢Ozlimlenmistir.

Tablo 3.19. Deger iliskisine Maddi Duran Varhk Yogunlugu Etkisi

HBPD;, = ay + a,D + B,HBDD;, + B,HBK;, + BsDHBDD;, + B,DHBK +

a

Eit
Katsay1 p- degeri”

Qg -1,82445 0,4955

B 2,48086 0,0006

B, 2,73821 0,1887

B -0,327492 0,6870

Ba -6,49799 0,0597
F-ist © 2,20257 0,0863

R? 0,425483

#2005-2011 dénemi toplulagtirilmig drneklemde kukla degisken igin, medyandan kesilmek iizere Maddi Duran Varlik Yogunlugu
biiyiik olan firmalarda 1, kiigiiklerde 0 kullanilmistir.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

¢ F(3, 921) formunda Chow yapisal kirilma testi bulgusu. p<0,10 ise %10, p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
yapisal kirilma vardir.
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Deger iliskisine maddi duran varlik yogunlugu etkisini inceleyebilmek amaciyla
¢oziimlenen regresyon denklemine iliskin parametre tahminleri ve Ozet istatistikler
Tablo 3.19’da sunulmustur. Bulgular (3 ve (3, katsayr tahminlerinin negatif oldugunu
isaret etmektedir. Buna ek olarak [, katsayi tahmini istatistiksel olarak %10 diizeyinde
anlamlidir. S6z konusu bulgular maddi duran varlik yogunlugunun hisse senedi
degerlemesinde etkili bir faktor oldugunu destekler niteliktedir. Buna gore hisse senedi
degerlemesinde firmalarin maddi duran varlik yogunlugu, diger bir deyisle is riski
arttikca, bilanco (hisse basma defter degeri) ve gelir tablosunun (hisse basina kar)
oneminin azaldig1 ifade edilebilir. Bu durum Chow F- istatistiinin %10 diizeyinde

anlamli olmasiyla da desteklenmektedir.

3.4.3.3. Deger Iliskisine Finansal Kaldira¢ Derecesi EtKkisi

Bilanco firma aktiflerinin nasil finanse edildigini ozetlerken, finansal kaldira¢ orami
aktiflerin finansmaninda yabanci kaynaklarin pasif toplami igindeki payini, dolayisiyla
finansal risk diizeyini ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi yatirimcilara firmanin
finansal acidan riskli durumda oldugunu ifade edebilecektir. Ote yandan bilindigi {izere
ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktaya kadar yabanci kaynak ile
finansmanin karlilik iizerinde olumlu bir etkisi de mevcuttur. Bu yoniiyle finansal
kaldirag derecesi, deger iliskisini etkileyebilecegi diisliniilen firmaya 6zgii faktorlerden
biri olarak ifade edilebilir. Bu arastirmada deger iliskisine finansal kaldira¢ (FK)
derecesinin etkisini inceleyebilmek amaciyla medyan degerinin lizerinde kalan, yiiksek
FK oranli gozlemler icin “1”, altinda kalan gézlemler icin ise “0” degerlerini alan kukla

degiskenler (D) eklenerek toplulastirilmis 6rneklem i¢in ¢éziimlenmistir.
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Tablo 3.20. Deger iliskisine Finansal Kaldira¢ Derecesi Etkisi

HBPD;; = ay + a;D + ByHBDD; + B,HBK;, + B3 DHBDD;; + B,DHBK +

a

Eit
Katsay1 p- degeri’

Qg 0,935055 0,4939

b1 1,46536 0,0000

B2 2,13819 0,2538

B3 1,52261 0,0431

Ba -3,25762 0,3718
F-ist © 2,46736 0,0608

R? 0,424386

#2005-2011 dénemi toplulastirilmig drneklemde kukla degisken igin, medyandan kesilmek iizere Finansal Kaldirag Derecesi biiyiik
olan firmalarda 1, kiigiiklerde 0 kullanilmistir.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %35 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

¢ F(3, 921) formunda Chow yapisal kirilma testi bulgusu. p<0,10 ise %10, p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

yapisal kirilma vardir.

Muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisine finansal kaldirag derecesinin etkisi Tablo
3.20°den takip edilebilir. Finansal kaldirag derecesi biiyiik-kii¢iik 6rneklemler ile tahmin
edilen Ohlson Modeli hisse bagina defter degeri katsayilari arasindaki farkin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Hisse basina kar katsayilar1 farkinda
ise negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmayan bulgulara ulasilmistir. Bu baglamda
firmalarin finansal riskleri arttiginda yatirimeilarin kararlarinda bilango (gelir tablosu)
bilgisini daha fazla (az) kullandiklar1 sdylenebilir. Finansal kaldira¢ derecesi bilylik ve
kiigiik firmalarda muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisinin farklilagtigi F-

istatistigi ile desteklenmektedir.

3.4.3.4. Deger lliskisine Kar ve Zarar A¢iklamalarinin Etkisi

Hisse basina defter degeri ve hisse basina karin hisse basina piyasa degeri ile
iligskilerinde kar/zarar agiklamalarimin etkili bir faktér olup olmadigini analiz edebilmek
amaciyla toplulastirilmis 6rneklemde yer alan firmalar donem net karinin pozitif veya

negatif olusuna gore iki gruba ayrilmistir. 2005-2011 déneminde imalat sanayinde yer
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alan verilerine saglikl bir sekilde ulagilmis firmalara ait 927 gozlemin 656’sinda pozitif
271’inde ise negatif kar agiklamasmin oldugu belirlenmistir. Kukla degiskenler 656
gozlem icin “17, 271 gozlem i¢in ise “0” seklinde belirlenerek model ¢oziimlemesi

yapilmustir.

Tablo 3.21. Deger iliskisine Kar ve Zarar Ac¢iklamalarmin Etkisi

HBPD,, = ay + a,D + p,HBDD;, + B,HBK,, + BsDHBDD;, + B,DHBK + &;, °

Katsay1 p- degeri’

a -4,59588 0,0227
By 2,70990 0,0000
B, -12,0268 0,0038
Ps -1,36207 0,0562
Ba 17,2965 0,0002

F-ist © 5,31398 0,0012
R? 0,438543

#2005-2011 dénemi toplulagtirilmis 6rneklemde kukla degisken igin, medyandan kesilmek iizere Kar agiklayan firmalarda 1, zarar
aciklayanlarda ise 0 kullanilmustir.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidur.

¢ F(3, 921) formunda Chow yapisal kirilma testi bulgusu. p<0,10 ise %10, p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

yapisal kirilma vardir.

Coziimlenen regresyon denklemine iliskin parametre tahminleri ve Ozet istatistikler
Tablo 3.21°de sunulmustur. Yatirimcilarin finansal riskin ¢ok yiiksek olmamasi
kosuluyla kar agiklamalarina daha yiiksek reaksiyon gosterdikleri kabul edilmektedir.
Dolayisiyla kar agiklamalarinda gelir tablosu bilgilerinin daha énemli konuma geldigi
sdylenebilir. Ote yandan zarar agiklamalar1 durumunda, hisse senedi degerlemesinde

bilango bilgisinin 6n plana ¢iktig1 da ifade edilmektedir.

Pozitif-negatif kar agiklamasinda bulunmus firmalar bazinda olusturulan 6rneklemler ile
tahmin edilen hisse basina defter degeri katsayilar1 arasindaki fark negatif (-1,36207) ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Hisse basina kar katsayilar1 farki ise pozitif (17,2965) ve
istatistiksel acidan %1 diizeyinde anlamlidir. Tablo 3.21 bulgulari teorik beklentileri
destekler niteliktedir. Kar agiklamalarina bagl olarak gelir tablosu (bilanco) bilgisi

Oneminin arttig1 (azaldigi) goriilmektedir. F- istatistigi pozitif-negatif kar agiklamasinda
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bulunmus firmalarda muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisinin farklilastig

gostermektedir.

3.4.3.5. Deger lliskisine Nakit Akimlar Bityiikliigii Etkisi

Calisma kapsaminda son olarak muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisine isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akimlart biyiikliklerinin etkisi incelenmeye
calisilmigtir. Amag¢ dogrultusunda toplulastirilmig 6rneklemde yer alan gozlemler hisse
basina nakit akimi medyan degerinden kesilmek tiizere iki gruba ayrilmistir. Hisse
basina nakit akimlar1 biiyiik olan gozlemlere kukla degisken olarak “1”, kii¢iik olanlara
ise “0” degeri atanmistir. Coziimlemesi yapilan model bulgulart Tablo 3.22’den

izlenebilir.

Tablo 3.22. Deger iliskisine Nakit Akimlar1 Biiyiikliigii Etkisi

HBPD,, = ay + a,D + B,HBDD;, + B,HBK,, + BsDHBDD;, + B,DHBK + &;, °

Katsay1 p- degeri’

a, 0,332279 0,8935
By 2,47531 0,0003
B> -0,508855 0,9220
B3 -0,694595 0,3627
Ba 1,34017 0,8113

F-ist © 0,420648 0,7382
R? 0,396892

#2005-2011 dénemi toplulagtiriimig 6rneklemde kukla degisken igin, medyandan kesilmek iizere hisse bagina nakit akimlari biiyiik
olan firmalarda 1, kii¢iiklerde 0 kullanilmistir.

® White degisen varyans ile uyumlu prob. degerleri. p<0,10 ise %10, p<0,05 ise %5 ve p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

¢ F(3, 921) formunda Chow yapisal kirilma testi bulgusu. p<0,10 ise %10, p<0,01 ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

yapisal kirilma vardir.

Hisse senedi degerleme modellerinin temel girdilerinden biri, gelecekte beklenen nakit
akimlaridir (temettii). Ote yandan hisse basima kar ile birlikte degerlendirildiginde cari
doneme iliskin hisse basina nakit akimi, yatirimeilarin cari donemde elde edebilecekleri
temettli kazancinin biyiikliigii konusunda da fikir verebilecek bir parametredir. Bu

yoniiyle nakit akimi biliyiikliigii arttikca gelir tablosu bilgisi olarak hisse basina karin
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Oneminin artmasi beklenebilecektir. 3, katsayisinin pozitif tahminlenmesine bagh
olarak arastirma bulgularinin matematiksel iligski agisindan teorik beklentiyi karsiladigi
sOylenebilir. Ancak s6z konusu durum istatistiksel acidan gerek parametrelere ait t-

istatistikleri, gerekse modele ait F- istatistikleri bakimindan desteklenememistir.

62



SONUC

Muhasebe bilgileri hisse senedi piyasasinda faaliyette bulunan ya da bulunmasi
muhtemel olan tim yatirimcilarin karar alma probleminde faydalanabilecekleri temel
parametrelerden biridir. Bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, vb. tablolar seklinde
Ozetlenen muhasebe bilgileri tiim bilgi kullanicilarina firmayla ilgili ge¢cmis ve cari
doneme iliskin degerleme imkanlar1 sunarken, gelecege iliskin de planlama ve 6ngorii

olanagi saglar.

Bu arastirmada muhasebe bilgilerinin firma degeri ile iliskilerinin analizinde Ohlson
Modeli kullanilarak, 2005-2011 déneminde IMKB’de siirekli islem gdren ve imalat
sanayinde yer alan firmalarda s6z konusu iliski diizeylerinin sektér ve yil bazinda

Ol¢iimii amaclanmustir.

Arastirma kapsaminda deger iliskisi kavrami, finansal tablolarda sunulan 6zkaynak
(defter degeri) ve karlara ait 6zet bilgiler ile menkul kiymet piyasasinda olusan piyasa
degeri (menkul kiymet fiyat1) gostergeleri arasinda istatistiksel agidan anlamli iligkilerin
bulunmasi seklinde ele alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve ¢oziimlemesi

yapilan modellere ait bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

Ohlson Modeli temel degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde;
piyasa degeri ile defter degeri iligkisinin genel olarak daha giiclii oldugu izlenmistir.

Kriz dénemi disindaki yillarda kar ile defter degerinin de iliskili oldugu ifade edilebilir.

Sektorler bazinda da piyasa degeri - defter degeri iliskisi giiclii bulgulanmistir. Ozellikle
“metal ana sanayi”, “kimya, petrol, kauguk ve plastik {riinleri” ve “tas ve topraga dayali

sanayi” sektorlerinde iligki diizeyinin ¢ok yiiksek oldugu ifade edilebilir.

Yillik bazda imalat sanayi firmalarinin defter degeri-piyasa degeri iliskisi
degerlendirildiginde tiim yillarda katsay1 tahminlerinin %1 diizeyinde anlamli oldugu,
belirlilik katsayisinin = %24 ile %068 arasinda degisim gosterdigi izlenmistir.

Toplulagtirilmis 6rneklem ile yapilan regresyon analizinde defter degerinin, piyasa
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degerinin yaklasik %40’ acikladig1 goriilmiistiir. Ote yandan parametre tahmini de

%1 diizeyinde anlamlidir.

Sektorel bazda ¢oziimlenen regresyonlar da hisse basina defter degeri bilgisinin 6nemini
desteklemektedir. “Tas ve topraga dayali sanayi” ve “dokuma, giyim esyasi ve deri”
sektorlerinde defter degeri katsayisi diger sektorlere oranla daha yiiksek degerlere

ulagsmigtir. Sektorel analizde belirlilik katsayist %31 ile %78 arasinda degismistir.

Hisse basina karlarin ile hisse basina piyasa degerini aciklama diizeyi incelendiginde;
yillik analizde 2009 yil1 hari¢ tutuldugunda belirlilik katsayilarinin %8 ile %58 arasinda
degistigi ifade edilebilir. 2009 yili sonrasi donemde hisse basina karin hisse senedi

degerini agiklama giicii diisme egilimine ge¢mistir.

Sektorel analizde kar-deger iliskisinin en yiiksek gozlendigi sektor, “metal esya, makine
ve gere¢ yapim” sektoriidiir. Bu sektorde HBK, hisse basina piyasa degerini yaklasik
%36 diizeyinde aciklayabilmektedir. Sektorel analizde “kagit ve kagit tiriinleri ve basim
ve yayim” ile “metal ana sanayi” sektOrlerinde parametre tahminleri istatistiksel acidan

anlamli bulunamamustir.

Ohlson Modeli bulgulari incelendiginde; yillik 6rneklem ile elde edilen model bulgulari
muhasebe bilgilerinin 6nemini desteklemektedir. Hisse basina defter degeri parametre
tahminleri tiim yillarda istatistiksel olarak anlamlidir. Belirlilik katsayist yillar itibariyle

%24 ile %68 arasinda degisim gostermistir.

Sektorler itibariyle ile elde edilen Ohlson Modeli bulgulart da muhasebe bilgilerinin
Oonemine isaret etmektedir. Hisse basina defter degeri parametre tahminleri tiim
sektorlerde pozitif ve anlamli elde edilmistir. Sektorler bazinda muhasebe bilgilerinin
piyasa degerini agiklama giicii %33 ile %81 arasinda degisme gdstermistir. Varyans
sisme faktorii degeri, hem yillik hem de sektorel analizde muhasebe bilgileri arasinda

coklu dogrusal baglant1 problemi yasanmadigini ifade etmektedir.

Marjinal aciklama giicii baglaminda, 2005-2011 doénemi toplulastirilmis 6rneklem ile

elde edilen bulgular yillik ve sektorel analiz bulgular ile paralellik gdstermistir. Bilango
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bilgisinin piyasa degerini marjinal agiklama giicii yaklasik %19 diizeyindedir. Goreceli
aciklama giicii de pozitiftir. Dolayisiyla bilanco bilgisinin piyasa degerini agiklamada

gelir tablosu bilgisine oranla goreli olarak daha iistiin oldugu séylenebilir.

Sektorler agisindan degerlendirildiginde tiim sektorlerde bilango bilgisinin marjinal
aciklama giicliniin gelir tablosuna oranla yiiksek oldugu bulgulanmistir. Sektorel
analizde de piyasa degerini agiklamada bilango bilgisinin goreli istiinliigliniin devam

ettigi gorillmiistiir.

Defter degeri ve kar modellerinin her ikisinden elde edilen istatistiklerin birbirinden
fakli olup olmadigim1 analiz eden Vuong Z- testi bulgularina gore toplulastiriimisg
orneklem de dahil olmak tizere 2007 yil1 disindaki tiim alt donemlerde piyasa degerinin
aciklanmasinda bilanco bilgisi defter degeri modelinin daha anlamli ve gilivenilir

istatistikler tirettigi sdylenebilir.

Sektorler bazinda diizenlenen 6rneklemlerde “Gida, icki ve tiitiin” sektorii disinda kalan
diger alt1 sektorde piyasa degerinin agiklanmasinda defter degeri modeli se¢iminin daha

giivenilir ve anlamli bulgular iiretebilecegi ifade edilebilir.

Firmaya Ozgii Faktorlerden piyasa degerinin deger iliskisine etkisi incelendiginde;
analiz  sonuglarina gdre Parametre tahminlerinin istatistiksel  anlamlilig
saglanamamakla birlikte katsayilarin matematiksel isaretleri agisindan firma biliytikligi
arttikca, piyasa degerinin aciklanmasinda defter degeri ve karin Oneminin arttigi
sOylenebilir. F- istatistigi %1 diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla iki grup arasinda

istatistiksel agidan anlamli bir faklilik oldugu ifade edilebilir.

Maddi duran varlik yogunlugunun deger iligkisine etkisi agisindan; bulgular maddi
duran varlik yogunlugunun hisse senedi degerlemesinde etkili bir faktér oldugunu
desteklemektedir. Firmalarim maddi duran varlik yogunlugu, diger bir deyisle is riski

arttik¢a, bilanco ve gelir tablosunun 6neminin azaldig1 ifade edilebilir.

Finansal kaldirag¢ derecesinin, deger Iliskisine etkisi bakimindan; arastirma bulgularina

gore firmalarin finansal riskleri arttiginda, yatirimcilarin kararlarinda bilango (gelir
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tablosu) bilgisini daha fazla (az) kullandiklar1 sdylenebilir. Finansal kaldirag derecesi
biiyiik ve kiigiik firmalarda muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iligkisinin farklilagtig

F- istatistigi ile desteklenmistir.

Kar ve zarar acgiklamalarinin deger iliskisine etkisi baglaminda bulgular teorik
beklentileri destekler niteliktedir. Kar aciklamalaria bagl olarak gelir tablosu bilgisi
Oneminin arttig1 goriilmistir. Buna karsin zarar agiklayan firmalar g6z Oniinde
bulunduruldugunda bilanco bilgisinin daha énemli bir hale geldigi ifade edilebilir. F-
istatistigi pozitif-negatif kar aciklamasinda bulunmus firmalarda muhasebe bilgileri ile

piyasa degeri iliskisinin farklilastig1 gostermektedir.

Nakit akimlar1 biiyiikliiglinlin deger iliskisine etkisi agisinda aragtirma bulgular1 nakit
akimi biiyiikligl arttikga gelir tablosu bilgisi 6neminin artmasi yoniindeki teorik
beklentinin matematiksel iliski a¢isindan karsiladigi soylenebilir. Ancak s6z konusu
durum istatistiksel agidan gerek parametrelere ait t- istatistikleri, gerekse modele ait F-

istatistikleri bakimindan desteklenememistir.

Arastirma kapsaminda yapilan analiz bulgular genel olarak degerlendirildiginde firma
piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgi sisteminin tiretmis oldugu bilgilerin
onemli ve etkili oldugu ifade edilebilir. Bilango ve gelir tablosu bilgilerinin ikisinin
birden piyasa degerini agiklama giiglerinin %70’ler seviyesine kadar c¢ikabildigi
soylenebilir. Isletmeye 0Ozgii faktorlerin deger iliskisi diizeyine olumlu-olumsuz
katkilarinin oldugu da goézlenmistir. Bununla birlikte bilanco bilgisi defter degerinin
piyasa degerini genel olarak daha iyi agikladig1 ve defter degeri modelinin istatistiksel

acidan daha anlamli ve giivenilir bilgiler sagladig: belirtilebilecektir.
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