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OZET

Finansal raporlar yatinmci ve diger ¢ikar gruplarmin firmanin degerini
belirlemelerinde kullandiklart en 6nemli enformasyon kaynaklaridir. Bu nedenle
finansal raporlar ile agiklanan enformasyonun fiyatlara olan etkileri ve bu
enformasyonun yatirimcilarca ne sekilde degerlendirilip, kullanildigi konusu deneysel

muhasebe arastirmalar1 alaninda yillardir incelenen konular arasinda yer almaktadir.

Sirket  faaliyetleri ile ilgili isletme disindaki  ¢ikar  gruplarinin
bilgilendirilmesinde en yaygin ve ucuz iletisim aract olan finansal raporlar,
yatirimcilarin firmay1 degerlendirmede ihtiya¢ duyduklar1 enformasyonu saglayarak
hisse senetlerinin ger¢ek degerinin belirlenmesine 11k tutarlar. Ciinkii firma
yoneticileri i¢in finans politikalarinin belirlenmesinde firmanin ger¢ek degeri hayati
Oonem arz ederken, yatirimcilar i¢inde yatirim zamaninin uygunlugu konusunda karar
verebilmek icin hisse senetlerinin ger¢ek degerlerinin bilinmesi son derece énemlidir.
Her iki tarafinda dogru ve zamanli karar alabilmesi, hisse senetlerinin gercek
degerlerinin bilinmesi veya tahmin edilebilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bu noktada

finansal raporlar belirsizligi azaltan en 6nemli bilgi edinme araglardir.

Bu ¢ercevede calismanin amaci, finansal raporlar ve bu raporlarda aktarilan
enformasyon igeriginin yatirimcilarca firma degerinin belirlenmesinde nasil
kullanildigim1 ve finansal raporlarla piyasaya aktarilan enformasyonun bir 6zeti olan

kar rakamlar1 ve unsurlarinin firma degerinin iizerindeki etkisini incelemektir.

Bu amaci gergeklestirmek icin 1992-2003 déneminde IMKB’de islem géren
imalat ana sanayine dahil firmalar 6rneklem kapsamina alinmistir. Belirlenen se¢im ve
eleme kriterleri uygulandiktan sonra 1447 firma-yil gozleminden olusan analiz verisi
elde edilmistir. Finansal raporlar ile aciklanan kar degerlerinin firma degerindeki
degisimi yansitan getirileri ne sekilde etkilediginin arastirilmasi i¢in hangi kar
rakaminin piyasa degeri iizerinde daha etkili oldugunu belirlemek gayesiyle iki
kademeli regresyon analizi uygulanmistir. Daha sonraki asamada iki kademeli
regresyon analizinden elde edilen bulgular 1s18inda daha etkin oldugu anlasilan dénem
kart degeri esas alinarak getirilerin aciklanmasinda karin etkisi degisim, diizey ve

karma modeller agisindan incelenmistir. Inceleme sonucunda diizey modelinin
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getirilerin agiklanmasinda ekonometrik olarak istikrarli oldugu ve yiiksek diizeyde
aciklayicihk sagladigi gozlenmistir. Ayrica farkli portfdy zamanlarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) gézlenen, muhasebe karlar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkinin nasil etkilendigi de analize konu olmustur. Bulgulara gére
diizey ve degisim modelleri agisindan kar ve getiri arasindaki iliskinin agiklanmasinda
birden daha uzun portfdy donemlerinin esas alinmasi, her iki model agisindan da
onemli bir R? artisi saglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar son mali
tablolardaki karlarm igerdigi enformasyonun, o dénemin hisse fiyatlarina tam olarak

yansimadigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Kar getiri iligkisi agisindan ele aliman diger bir noktada kar/zarar ayrimdir.
Calisma verisi tizerinde bu ayrima gore yapilan analizlerde yatirimcilarin hisse senedi
fiyatlarini belirlenmesi siirecinde raporlanan zararlar (negatif kér) karlara (pozitif kar)
oranla daha disiik bir agirlikla dikkate aldigin1 ve bu yilizden zarar-getiri iligkisinin ¢ok
zayif bir agiklayicilik igerdigi gozlenmistir. Buna karst bulgular kar (pozitif kar)
aciklamalan dikkate alindiginda iliskinin ¢ok daha giiclendigini ve kriz donemlerinde
hisse senedi getirisi-kar iligkisinin karimi artiran firmalarda daha yiliksek diizeyde

aciklayiciliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma kapsaminda diizey modeli agisindan iliskinin firma biiyiikliglinden
nasil etkilendigi de incelenmistir. Firma biiyiikliigii, getirilerin ve arastirma modelinin
degerlendirilmesi i¢in kontrol degiskeni olarak kullanilmig ve getirilerle firma
biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica kar-getiri
iligkisinin firma biiyiikliigline gore modeller acisindan anlamli bir farklilasma

dogurmadigi gozlenmistir.

Son olarak c¢aligmaya konu olan donem igerisinde gergeklesen ekonomik
krizlerin kar-getiri iliskisi lizerindeki etkileri incelenmis ve kriz karsilagtirmalar
yapilmistir. Bu ¢ergevede 1994 krizinin karlarin enformasyon igerigi agisindan 1999,
2000 ve 2001 krizlerinden ayrildig1 ve kar-getiri iligkisi yoniinden etkilerinin ¢ok hizli
atlatildig1 gozlenmistir. 2000-2001 krizleri digerlerine gore kar-getiri iliskisi lizerinde
anlamli ve yiiksek bir etkiye sahiptir. Diger donemlere gore kar-getiri iliskisi bu
donemlerde zayiflamaktadir. 2002 ve oOzellikle 2003 donemleri iliski acisindan

toparlanma donemleri olarak gbzlenmektedir.
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SUMMARY

Accounting reports are the main information sources which used by investors
and other shareholders, in order to assess firm’s value. Hence, researches in
experimental accounting research focus two primary issues: 1- the effect of
information from accounting reports on prices and 2- how investors evaluate and use

this information.

Accounting reports are the most used and the cheapest tool for informing
shareholders. They show the way to determine firm’s true value of the stock price by
providing information for investors, because firm’s value is crucial factor for
establishing financial policy by firm’s managers and for concluding investment time
for investors. Accounting reports decreases uncertainty for both managers and

investors.

In this context, the aim of this study is to examine how investors use information
from accounting reports for evaluating firm’s value and to determine the effect of

earning figures, seen as resume of all information, on firm’s value.

The data in the study covers manufacturing sectors in Istanbul Stock Exchange
(ISE) in 1992-2003. There are 1447 firm/year observation in the data set. In order to
determine which earning variables have more effect on firm’s value, hierarchic

regression models were used.

The results from hierarchic regression models showed that earning before tax
was more effectual. Based on this finding, the effect of earning on stock returns would
be examined for change, level and mixed models. The findings revealed that level
model was econometrically stable in expressing returns and had high explanatory
power. Moreover, the relationship between accounting earnings and stock returns in
ISE was analyzed. According to the analysis results, the models with more than one

year period increased R? in both level and change model.

Also, another point of relationship between earning and return is distinction
between positive and negative earnings. Based on this distinction, we determined that

investors took positive earnings into consideration, hence return-negative earning



Vil
relationship has small R? value. On the contrary, the relationship remains when

positive earnings are taken into consideration.

On the other hand, since it was determined that level model has greater
explanatory power and includes less econometric problem, the relationship was
examined for firm size. Firm size was used as control variable in order to assess
research model and returns. It was observed that there was a negative association

between returns and firm size.

Lastly, the effect of economic crises in 1992-2003 periods on the relationship
between earnings and returns was studied and compared the effect of crises. The crisis
in 1994 is different from crises in 1999, 2000 and 2001. The crises in 2000 and 2001
have significant and powerful effect on earning-return relationship. But the effect of

earning-return reduced in 2000 and 2001 years.
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1. GIRIS

Firma degeri ve bu degeri etkileyen faktorler, isletmeyle ilgili tiim ¢ikar gruplar
acisindan dnemli bir role sahiptir. Ozellikle isletme finansi, birlesmeler, satin alma ve
portfoy yonetimi gibi alanlarda firmanin degerinin belirlenmesi ve bu degerin
belirlenmesinde kullanilan 6nemli unsurlarin bilinmesi 6zel bir 6nem tasir. Bu agidan
firma degerlemesinde ¢ogunlukla kullanilan temel analiz teknikleri, ele alinan bir
isletmenin hisse senetlerinin fiyatini etkileyen unsurlarin ve bu unsurlarin hisse senedi

fiyat1 lizerindeki etkilerinin neler oldugunun incelenmesini igerir.

Firma yoneticileri i¢in basarili finans politikalarinin belirlenmesinde firmanin
gercek degeri hayati 6nem arz ederken (firma degerini maksimum kilmak temel basari
Olglisiidiir ve bunu saglayan finans politikalar1 bagarili olarak degerlendirilir),
yatirimcilarin yatirrm zamaninin uygunlugu konusunda karar verebilmeleri igin de
hisse senetlerinin gergek degerlerinin bilinmesi biiylik 6nem tasir. Cilinkii her iki taraf
acisindan da dogru ve zamanl karar almak, hisse senetlerinin gergek degerleri bilindigi

veya tahmin edilebildigi takdirde miimkiin olabilecektir.

Glinlimiizde karmagik iiriin ve siireglerle arastirma ve gelistirme gibi maddi
olmayan varliklara ve iiretim teknolojilerine yatirim yapan firmalar agisindan yonetim
iletisimi artarak onem kazanmaktadir. Firma disindaki ¢ikar gruplar ve ortaklar i¢in
firmanin degerini belirlemek, bu gruplarin ydnetimle ayni veri kaynaklarina
ulagamamalar1 nedeni ile ciddi olarak zorlasabilir. Bu noktada finansal raporlar,

yatirimcilarla yonetim arasinda diisiik maliyetli iletisim saglayan 6nemli araglardir.

Ancak finansal raporlar her zaman etkin bir iletisim araci degildirler. Buna karar
verebilmek i¢in yOnetimin bir iletisim aracim1 nasil degerlendirdigi ve neleri
hedefledigi dnemlidir. Baz1 yoneticiler iletisim problemlerini endiseye deger bir sorun
olarak gormezler. Bu tiir yoneticiler, hissedar degerini yiikseltecek yatirim ve
operasyon kararlar1 alindig1 siirece, yatirimcilarin sirasi ile onlarin performansini ve
sirketin hisse senetlerini yliksek degerlendireceklerini diisiiniirler. Bu durumun uzun
vadede dogru oldugu sdylenebilir, ¢iinkii orta ve kisa vadede ulasilamayacak olaylarla

ilgili tim bilgi uzun vadede kamuya aciklanmig olur. Ancak kisa vadede olaylarla ilgili



tim enformasyon agiklanmamis veya aciklansa bile tiim yatirimcilara ulagmamig
olacagindan hisse senetlerinin mevcut enformasyona dayali diisiik degerlendirilmesi
sozkonusu olacaktir. Bu ag¢idan finansal raporlar bu enformasyonun dogru

aktarilmasinda Onem arz eder.

Eger yatinmcilar yoneticilerle aymi veri kaynaklarma erisemezse, biiylik
olasilikla yeni ve yaratict yatirimlarin degerini belirlemekte giicliik ¢ekeceklerdir.
Etkin piyasalar kuraminda bu yeni yatirimlar asir1 veya diisiik degerlenmezler, ancak
bunlarin degerlendirilmesi ilgisiz (noisy) unsurlar igerebilir. Bu durum ilgili fiyatlarin
da ilgisiz unsurlar igermesini, bunun sonucunda da yonetimin degisik zamanlarda
firmalarinin degerini, ciddi olarak yiiksek veya diisiik degerlendirildigine karar

vermelerine neden olabilir.

Yoneticilerin ¢ogu, firmalarinin hisse senetlerinin diisiik degerlendirilmesini
tercih etmezler. Ciinkii bu durum yeniden finansmanin daha yiiksek maliyetle
gerceklesmesine neden olarak yonetimin basarisizligina sebep olur. Yoneticiler ayrica
diisiik degerleme halinde sirketin diismanca satin almalarla ele gegirilmesi ihtimalinin
artti@in bilirler. Firma yoneticilerinin hisse senetlerinin piyasa tarafindan yiiksek
degerlendirilmesiyle ilgilenmelerinin nedeni ise, bu durumun uygun maliyet orani

tizerinden yeni sermaye ihraci firsatlar1 saglamasidir.

Bu agidan finansal raporlar sirket disindaki yatirimeilarla yonetimi arasinda
koprii gorevi goren Onemli bir aragtir. Raporlar yatirimcilara paralariyla nasil bir
yatirim yaptiklari, bu yatirimlarin performans 6zetini ve firmanin genel felsefe ve
stratejisi ile mevcut performansin birbirine ne kadar uygun oldugu konularinda
enformasyon saglar. Finansal raporlar sadece ge¢mis hareketlerin kayitlarin1 saglamaz,
yonetimin gelecekle ilgili tahmin ve beklentilerini de yansitir. Ornegin, finansal
raporlar degersiz alacak tahminlerini ve maddi varliklarin kalan omriiyle ilgili

tahminleri de icerir (Palepu ve dig., 1997, s.12-2).

Biitlin reel varliklarin bir degeri oldugu gibi, bir finansal varlik olarak firma
degerini olusturan hisse senetlerinin de bir degeri vardir. Reel varliklara gore
degerlemesi oldukga farkli olan finansal varliklar i¢in ortaya ¢ikan en 6nemli farklilik,

belirsizliktir. Bu nedenle finansal varlik olarak hisse senetlerinin degerlemesinde



varligin niteliginden kaynaklanan belirsizlik olgusu, degisik degerleme modelleri

kullanilarak dikkate alinir.

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit akimina
dayal1 yontemler ve muhasebe temelli fiyat katsayilarinin kullanildigi yontemler olarak
iki ana gruba ayirmak miimkiindiir. Muhasebe temelli fiyat katsayilarin1 esas alan
degerleme yontemleri, uygulamada olduk¢a sik kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli
nedeni bu yontemler sayesinde pek ¢ok faktoriin tahmin edilme gereginin ortadan
kalkmas1 ve bu sayede olusacak tahmin hatalarinin azalmasinin yaninda, ¢ok daha
cabuk ve hizli uygulama imkaninmn olmasidir. indirgenmis nakit akimlarim esas alan
yontemler ise, sirkete iliskin satis hacmi ve biiylimesi, faaliyet giderleri, isletme
sermayesi, yatirim tutar1 gibi pek ¢ok performans 6l¢iitliniin yillar itibari ile tahminini
gerektirir. Dolayistyla tahminlerden kaynaklanan zorluk ve hatalar, firma degerinde

onemli degisikliklere yol acar (Ureten ve Ercan, 2000, s.11).

Finansal raporlar, yatinmci ve diger ¢ikar gruplarmin firmanin degerini
belirlemelerinde kullandiklar1 en 06nemli enformasyon kaynaklaridir. Finansal
raporlarin sagladig1 enformasyon faydasi giderek artan bir 6nem kazanmaktadir.
Mubhasebeciler, analistler, yoneticiler ve diizenleyici kurumlarin i¢inde oldugu bir grup
acisindan  finansal raporlarin  sagladigt  enformasyon menkul degerlerin
fiyatlandirilmasinda ve satin alma soézlesmeleri acisindan c¢ok Onemliyken,
akademisyenlerin i¢inde bulundugu diger bir grup acgisindan bu fayda sik sik
sorgulanmaktadir. Bu nedenle finansal raporlar ile aciklanan enformasyonun fiyatlara
olan etkileri ve bu enformasyonun yatirimcilarca ne sekilde degerlendirilip kullanildigi
konusu, deneysel muhasebe arastirmalari alaninda yillardir incelenen konularin

baginda yer almaktadir.

Son on y1l icerisinde finansal raporlarin enformasyon iceriginin giderek azaldigi,
artan maddi olmayan varliklarin degerini ortaya koyamayarak yatirimcilara yeterli
enformasyon saglamadigi bu nedenle yatirimcilar agisindan Oneminin azaldig
hususunda elestiri ve ¢aligmalara rastlanmaktadir. Bu elestirilere ragmen, yeni dl¢iim
teknikleri belirleninceye ve finansal raporlara yansitilincaya kadar mevcut rakamlar
etkin  olacaktir.  Elestirilerin ~ 6nemli  bir  kesimi  karlarim  fiyatlarin
degerlendirilmesindeki 6nemli roliinii goz ardi etmektedir. Tiim elestirilere ragmen

yapilan ¢aligmalar karlarin fiyatlarin agiklanmasinda en 6nemli degisken olma roliinii



stirdiirdiglinii  gostermektedir. Bu durum yerini baska bir enformasyon kaynagi
almadikca, mevcut finansal raporlar araciligi ile agiklanan enformasyonun, yatirimeilar

icin 6dnemini korumayi siirdiireceginin gostergesidir.

Bu c¢ercevede calismada, finansal raporlar ve bu raporlarda aktarilan
enformasyonun yatirimcilarca firma degerinin  belirlenmesinde ne derece
kullanildiginin  anlagilmasini  saglamak amaciyla, finansal raporlarla aktarilan
enformasyonun 0zeti niteligindeki kar rakamlarinin firma degerinin temel gostergesi

olan fiyatlara yansima diizeyi incelenmektedir.

Bu amagla izleyen boliimlerde Oncelikle finansal raporlarin amaci, igerigi ve
yatirimcilar agisindan etkileri ele alinarak finansal raporlarda isletmeye iliskin hangi
hususlarda bilgi saglamasi gerektigine deginilmektedir. Ugiincii boliimde, 6nce
finansal raporlar sayesinde aciklanan enformasyonla firma degeri arasindaki iligki
incelenmekte ardindan finansal raporlarda yer alan ve kamuya bildirilen
enformasyonun Ozeti niteligi tasiyan kar rakamlariyla firma degeri arasindaki iligki
ortaya konmaktadir. Caligmanin dordiincii boliimiinde firma degeri ve muhasebe
karlar1 arasindaki iligskiyi etkileyen faktorler ayri ayr ele alinmaktadir. Bu boliimii
aragtirma modeli ve degiskenlerin agiklandig1 besinci boliim ve onu da modellerin
analizlerine iliskin bulgularin sunuldugu ve uluslararasi ¢alisma sonuglarina yer verilen
altinct bolim takip etmektedir. Calisma sonu¢ ve Onerilerin yer aldigi son boliimle

tamamlanmaktadir.



2. FINANSAL RAPORLARIN AMACI VE
ETKILERI

Muhasebe, genellikle isletmenin dili olarak bilinir ve gesitli kisi, kurum ya da
cikar gruplarina, bir igletmenin ekonomik faaliyetleri hakkinda temel bilgiyi saglayan
bir bilgi sistemi olarak degerlendirilir. Muhasebe siirecinden saglanan bilgi, 6ncelikle
isletmenin gerceklesmis olan finansal faaliyetleri sonucunda olusan mali durumunu
ortaya koyar. Muhasebenin isletme igerisinde ekonomik verilerin toplanmasi i¢in
kavramsal bir temel olusturdugu ve ¢esitli finansal bilgi kullanicilariin ihtiyaglarini
karsilamak {izere isletme ortaminda meydana gelen, finansal bir sonu¢ doguran olay ya
da iglemlerin sonuglarini kayitlayarak ve raporlayarak ortak bir dil sagladigi kabul

edilmektedir.

Genel tanimla finansal raporlama olarak ifade edilebilen ve muhasebenin
kanitlama ve raporlama islemlerini igeren siirecin iirettigi ¢iktilar, isletme ile ilgilenen
farkli ¢ikar gruplart agisindan degisik amaglarla kullanilir. Bunun dogal sonucu olarak
bu raporlarin hazirlayici ve kullanicilarinin raporlardan degisik amag ve beklentileri

olacaktir.

2.1. Finansal Raporlarin Amaci ve icerigi

Financial Accounting Standards Board (FASB), finansal raporlarin amacini;
“mevcut ve potansiyel yatirimei ve kredi verenlerle rasyonel yatirim, kredi ve benzeri
kararlar almak i¢in kullanacak diger kullanicilar i¢in faydali enformasyon saglamak”™
seklinde tamimlamaktadir. Bu nedenle finansal tablolar araciligi ile saglanan
enformasyonun, yatirime1 ve kredi verenlerin gelecekteki nakit akimlarmin “miktar,
zamanlama ve belirsizligi” hakkinda verecekleri kararlarda yardimci olmasi beklenir

(FASB,1978).

Finansal raporlarin kullanicilara firmalarn karsilastirma ve gecmis donemlerle
kiyaslama imkan1 saglamasi maksadiyla ortak raporlama kural ve esaslar
gelistirilmistir. Bu konuda International Accounting Standards Committee (IASC)
tarafindan 1973-2001 arasinda tasarlanan ve International Accounting Standards Board

(IASB) tarafindan yaymlanan c¢ok sayida uluslararasi muhasebe standardi



(International Accounting Standards-(IAS)) mevcuttur. Bu standartlarin ilki (IAS1-
Presentation of Financial Statements) finansal tablolarin sunulusu ile ilgilidir. IAS1
1974 yilindaki ilk taslak yaymindan giiniimiize ilgili oldugu diger standartlarla birlikte
cesitli degisiklik ve revizyonlar gecgirmistir. 18 Aralik 2003 tarihinde son kapsamli
degisimi yapildiktan sonra, 1 Ocak 2005 tarihinde etkin olarak uygulamaya konmustur.
IASB tarafindan IAS1°de finansal tablolar; “isletme tarafindan yerine getirilen finansal
islemlerin ve finansal pozisyonun sekillendirilmis bir sunumu” olarak
tanimlanmaktadir. Standart, genel amagl finansal tablolarin amacini; “isletmenin
finansal durumu, performansi ve nakit akimiyla ilgili enformasyonu ekonomik kararlar
alirken faydalanacak yaygin bir kullanici kitlesinin faydasina sunmak” olarak ifade

eder (IASB, 2003).

Uluslararas1 muhasebe standartlarin1 yorumlayarak {ilkemizdeki muhasebe
standartlarinin olusumuna yon veren Tiirkiye Muhasebe Ve Denetim Standartlar
Kurulu (TMUDESK) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) IASI1
cergevesinde Tiirkiye Muhasebe Standardi-1 (TMS1) yaymlamistir. Banka ve sigorta
sirketleri dahil her tiirlii isletme tarafindan uygulanmak durumunda olan standardin
banka ve benzeri finansal kurumlarda ne sekilde uygulanacagi TMS16’da
diizenlenmigstir. TMSI’in son hali, IAS1 (rev.2003)’de yapilan son degisikligi de
icerecek sekilde 16.01.2005 tarih ve 25702 sayili resmi gazetede yayinlanarak
31.12.2005 tarihi itibari ile yiiriirlige girmistir. IASB biinyesinde yayinlanmis bulunan
41 standarttan 19’u iilkemiz i¢in benimsenerek uyarlanmistir. Halen ikinci taslak
halinde bulunan 10 yakin ilave standartla ilgili siire¢ devam etmektedir (bkz.

http://www.tmsk.org.tr/). Revize edilen TMS1’de finansal tablolarin amaci;

“Finansal tablolar isletmenin finansal durumunun ve
finansal performansimin bicimlendirilmis sunumudur. Genel
amach finansal tablolarin hedefi, genis bir kullanici
kitlesinin ekonomik kararlar almalarina yardimci olan
isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akiglart hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar,
yoneticilerin kendilerine emanet edilen kaynaklari ne
etkinlikte  kullandiklarimi  da  gosterir.”  seklinde
tamimlanmaktadir. (TMSK,2005)

Gorildigi gibi yapilan son diizenleme ile birlikte uluslararasi yakinsama
calismalarinin da bir sonucu olarak TMS1’in kabul edilen son sekli IAS1’de yer alan

temel tanimi kabul etmektedir.



Standart ayrica bu amaca ulasmak i¢in hazirlanacak finansal tablolarin isletmeye

iliskin asagidaki hususlarla bilgi saglamasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

a) Varliklar,

b) Yabanci Kaynaklar,

¢) Ozkaynaklar,

d) Gelir ve karlar ile gider ve zararlar,
e) Ozkaynaklardaki diger degisimler ve

e) Nakit akiglari.

Bu bilgiler, finansal tablo dipnotlariyla birlikte kullanicilara isletmenin
gelecekteki nakit akiglart ile nakit ve nakit benzeri varliklarmin olusmasiyla ilgili
tahminlerin gerceklesme ve zamanlamasina iligkin hususlari agiklama konusunda
yardimci olur. TMS1’de amaci ve kapsami belirtilen bu finansal tablolar setinin, en
azindan bilango, gelir tablosu gibi temel finansal tablolar1 ve nakit akim tablosu,
0zkaynak degisim tablosu ve muhasebe politikalarini 6zetleyen dipnotlari i¢ermesi

gerektiginin alt1 ¢izilmektedir.

Finansal tablolar olarak isimlendirilen bigimsel veya bigimsel olmayan finansal
raporlar; varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletmenin faaliyet
sonuglart hakkinda bilgi veren, gelecekteki nakit akimlarii degerlendirmede bilgiler
saglayan aracglardir. Bu bilgilerle ilgili olan ydneticiler, ortaklar, kredi verenler,
yatirimcilar ve diger ilgililerin karar almalarinda yardimci olacak bilgiyi igeren bu

tablolar genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenir.

Bu cercevede finansal tablolar, temelde {ic amaca hizmet etmek tizere

diizenlenmektedir.

1. Yatirnmeilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararh bilgiler
saglamak,

2. Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararli bilgiler saglamak ve

3. Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletmenin faaliyet

sonuglar1 hakkinda bilgiler saglamak.



Bu amagclara ulagsmak ve karar vericiler tarafindan finansal bilgi sisteminden
saglanan bu bilgilerin arzu edilen sekilde ve zamaninda kullanilabilmeleri i¢in bu
tablolarin;

1. Anlasilabilir,

2. Thtiyaca uygun,

3. Giivenilir,

4. Karsilastirilabilir ve

5. Zamaninda diizenlenerek sunulmus olmasi gerekir.

Periyodik olarak agiklanan bu raporlar sirket hakkinda enformasyon kaynagi
olarak genis c¢apli kullanima sahip en 6nemli kaynaklarin basinda gelir. Raporlarin
birincil avantaji, tasidiklar sirket enformasyonunun genisligi ve erisilme kolayligidir.
Bunun yaninda raporlardaki tarafsizlik eksikligi ve sirket performansinin tam olmayan
bir mali fotografi olmalar1 bu avantajlar1 golgelemektedir. Finansal raporlarin
tarafsizligi gecmisten giinlimiize tartisilan Onemli konular arasinda yer alir. Bu
durumun ortaya ¢ikaracagi olumsuzluklarin bertaraf edilmesi igin bagimsiz disg denetim
mekanizmalar1 gelistirilmistir. Finansal raporlar parasal olmayan sirket faaliyetlerini
icermemesi, tarihi maliyetlere bagli gegmise doniik sirket bilgisini igererek, gelecekte
meydana gelecek finansal hareketlerle ilgili bilgi vermemesi gibi nedenlerle tam bir

sirket fotografi olarak degerlendirilmez.

Kolay ve ucuz ulasilan bir kaynak olmasina ragmen, “finansal raporlarin
giivenilirligi’nin tiim yatirimc1 kesimlerinin katilabilecegi tartisilir bir diislince
oldugunu savunmak miimkiindiir. Bir enformasyon kaynaginin degerli olarak kabul
edilmesi; (a) icerik uygunlugu (veri ve igerdigi olgular, analiz ve karsilastirmalar, 6neri
ve yardim saglamasi), (b) zamanliligi, (c) erisilebilirligi (maliyet ve olanak acisindan)
ve (d) tarafsizlifi’na baghdir. En Onemli enformasyon kaynagi olarak finansal
raporlarin giivenilirligi ise; raporlarin dogrulugunu, tamligini ve tarafsizligini kapsar.
Yatirimcilar finansal raporlarin genel olarak dogru ve tam, ancak tarafsiz olmadigini

diisiiniirler.

Tarafsizlik eksikliginin arkasindaki en Onemli elestiri; sirket yoneticilerinin
sectikleri muhasebe politikalar1 ve aldiklar1 ihtiyari muhasebe kararlar1 ile raporlara
yanstyan enformasyonu yonlendirmeleriyle birlikte, bu raporlarin yansiz ve giivenilir

olmasin1 saglayacak denetim mekanizmalarin1 da etkilemeleridir. Yakin ge¢miste



ozellikle denetim mekanizmalar ile ilgili Amerika’da yasanan olumsuz gelismeler bu
elestirileri dogrular niteliktedir. Ancak buna ragmen saglanan raporlarin 6zellikle
giivenilirligi konusunda iilkemizde kriz sonras1 donemde yapilan yasal diizenlemelerle
bagimsiz dis denetim fonksiyonunun 6nemi ve denetgilerin sorumluluklarinda ciddi
ilerlemeler saglanmistir. Bu gelismeler denetimden geg¢mis finansal tablolarin
sorumlulugunun denetim sirketince de paylasilmasi olgusunu giindeme getirerek

ortaya cikan finansal raporlarin giivenilirligine olumlu katkilar saglamustir.

Bu noktada sorulmasi gereken en 6nemli soru, “Finansal tablolarin odaginda
bulunan finansal bilgi kullanicilar1 kimlerdir?” sorusudur. Cogu kisi, kurum ya da
kurulus, isletmeyle olan iliskilerine ve isletme hakkindaki bilgilerine dayali olarak,
ekonomik kararlar vermek durumundadir. Bu nedenle de finansal raporlarla saglanan
bilgilere ilgi duyarlar. Finansal bilgi kullanicilar1 ve onlarin ihtiyaclar1 dogal olarak
birbirinden farklihik gosterecektir. Ornegin bir sirketin yatirimeilari, finansal durum ve
gelecekten beklentiler hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Banka ve saticilar, igletmenin
finansal kosullarin1 degerlendirmek ve bor¢ ya da kredi verirken riske deger bigmek
isterler. Cesitli devlet kuruluslari, kanun ve yonetmeliklerin beklendigi bi¢imde
uygulanip uygulanmadigini kontrol etmek icin isletmenin finansal faaliyetleriyle
ilgilenirler. Calisanlar ve tiyesi olduklar1 sendikalar da kendi beklentilerine paralel bir
sekilde sirketin ¢aligma kosullar1 ve kar etme potansiyeliyle ilgilenirler. Sirket islerinin
yonetilmesi sirasinda yoneticiler de, muhasebe bilgi sisteminden saglanan bilgilere

giivenir ve bu bilgileri ¢esitli karar siire¢lerinde kullanirlar.

Finansal raporlar kullanan degisik kullanici gruplarinin raporlama ile elde edilen
bilgiye ihtiya¢ duymasinin iki ana nedeni vardir. Bunlardan ilki, finansal raporlar
sayesinde elde edilen enformasyonun belirsizligi azaltma potansiyelinin olmasidir.
Finansal raporlarin temel amacini olusturan “kararlara faydali enformasyon saglama”,
bu enformasyonun kullanicilarinin finansal raporlara olan talebinin de ana nedenidir.
Firmayla ilgili mevcut ve gelecege iliskin belirsizligin azaltilmasi, olaylara iliskin
zamanli ve giivenilir bilgi sunan raporlarla saglanabilir. Ancak finansal raporlar
isletmeyle ilgili tiim belirsizlikleri azaltacak enformasyonu igcermez. Ornegin; sektoriin
gelecegi, yeni yatirnm alanlar1 gibi Ongoriiler farkli enformasyon kaynaklarini
gerektirir. Finansal bilgi ihtiyacinin diger nedeniyse, rakip bilgi kaynaklarinin

mevcudiyetiyle ilgilidir. Finansal bilgi kullanicilar1 finansal raporlar disinda birgok



kaynaktan bilgi alabilir. (Ornegin, kir payr ve iiretim raporlari, piyasa verileri,
ekonomik ve sektorel raporlar, vb.) Kullanicilar agisindan finansal raporlara olan bu
talep, raporlarin tasidigi enformasyonun diger kaynaklardan elde edilenlere gore
ilgilenilen degiskenler a¢isindan; daha dogrudan, giivenilir, diigiikk maliyetli ve zamanl

kaynaklar olmas1 nedeni ile yiiksektir (Ozer, 1996, s.10-13).

Sirketler finansal enformasyonu degisik kullanicilara farkli sekillerde
yayabilirler. Bunun igin sirket yoneticileri finansal raporlari birden ¢ok amag agisindan
gozden gecirirler. Birden ¢ok alanda basarili olmasi istenen bu raporlarin yoneticiler
acisindan en Onemli amaci, ortaklarin sirketi anlamalarini saglamaktir. Sirketler
yatirimcilara “kim olduklar1 ve ne yaptiklar1” konusunda enformasyon saglamanin bir
gorev olduguna inanmaktadirlar, raporlarin diger amaclart sonra gelir. S6zii gegen
diger amaglar icerisinde hisse senedi fiyatlarinin artirllmasi, bor¢ verenler veya
miisteriler i¢in pazarlama araci gibi kullanilmalari, calisan iligkilerini gelistirme gibi

amagclar sayilabilir.

\ Yasalara Uyma
Ve
Enformasyon
Aciklama
Kamu
Medya,
Basin,
Yayincilik
Galisanlar Enformasyon
Kanallari

Miisteriler Brokerlar

Analizciler

Finansal

Danismanlar

Tedarikgiler Yatirnm
Danismanlik
Hizmetleri
Borg
Verenler
\ A4 \ 4

Bireysel ve Kurumsal Yatirnmcilar

Sekil 2.1. Yatirim enformasyonun akisi.

Kaynak: FERF, 1987, 5.42.
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Sirketler finansal raporlari genel olarak yatirimcilara hizmet eden referans
dokiiman olarak goriirler. Cok sayida isletmede bireysel yatirimeilarin yillik
raporlardaki verileri degerlendirmek icin ¢ok az zaman harcadiklarini ve raporlara
nadiren goz attiklarma inanilir. Sirketler bu raporlarin sirketin durumu hakkinda

bireysel yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu gelismemis bir enformasyon tasidigini diistiniir.

Enformasyon ihtiyact profesyonel ve bireysel yatirimcilar agisindan farkl
diizeylerde gerceklesse de, temel yatirnm karari {izerinde benzer etkilere sahiptir.
Profesyonel yatirimcilar sirket temsilcilerinin nadiren objektif olduguna inanirlar ve bu
nedenle bir sirketten bilgi alirken genellikle ilk elden (tercihen tepe yonetimden) bilgi

almay isterler.

Profesyoneller yatirnm kararlart icin degisik kaynaklardan ¢ok cesitli
enformasyona gereksinim duyarlar. Yapilan arastirmalar satin alma yoniinden; yatirim
portfdy yoneticileri ve banka ya da yatirim sirketleri gibi kurumlarin menkul deger
analizcilerinden, satis yoOniinden; yatirnm bankalart ve araci kurumlardaki
analizcilerden, menkul deger komisyoncular1 olarak; kurumsal satig temsilcileri ve
perakende hisse komisyoncularindan olusan profesyonel yatirimci ve danismanlarin en
onemli enformasyon ihtiyacinin siklikla asagidaki alanlarda olustugunu gostermektedir

(FERF, 1987, s.31.).

a) Sirketin i¢inde oldugu sektore ait son gelismeler ve sektoriin genel durumu,

b) Sirket karlar1 (gelir tablosu),

c¢) Sirketin pazardaki durumu,

d) Firmanin kamuya agiklanmus riski,

e) Sirketi etkileyen son gelismeler (yonetim degisiklikleri, iirin tanitimlari,
satin almalar vs.),

f) Sirketin finansal pozisyonu,

g) Sirketin amag ve stratejik yonelimi ve

h) Is birimi agiklamalari.

Basit enformasyon ihtiyaglarina sahip al-tut yatirimecilarina karsi, farkli
enformasyon kaynaklarmi arastiran, yatirimlarinda enformasyonu sezgisel olarak
kullanan ve finansal olarak kismen daha gelismis firsat yonelimli yatirimecilart ve

finansal olarak gelismis ve akilci hareket eden yar1 profesyonel yatirimcilari iceren
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bireysel yatinmcilar ise, yatirim kararlarinda genel olarak asagidaki konularda

yogunlasan enformasyona ihtiya¢ duyarlar (FERF, 1987, 5.30.).

a) Sirketin iini,

b) Sektdriin durumu ve sektorle ilgili beklentiler,
c) Sirketin durumu ve sirketle ilgili beklentiler,
d) Sirket hisselerinin performansi,

e) Sirketle ilgili son gelismeler,

f) Sirketin finansal performans ve pozisyonu ve

g) Firmanin kamuya agiklanmus riski.

Ihtiyag duyulan ve yatinm Kararlarinda kullanilan enformasyonun elde
edilmesinde her iki tlir yatirimci iginde en ¢ok kullanilan kaynak finansal raporlardir.
Finansal raporlar yatirimcilar i¢in sadece en ¢ok kullanilan kaynak degil ayn1 zamanda
gazete haberleri, borsa yayinlari, aract kurum raporlar ve isletmelere ait yayimlar gibi

enformasyon kaynaklarina gore, en kolay ve ucuz sekilde ulasilan kaynaktir.

2.2. Finansal Raporlarin Ekonomik Etkileri ve Yararlar

Muhasebe teorisi finansal tablolarn iceriginin belirlenmesinde énemli bir role
sahiptir. Bu nedenle muhasebe teorisindeki gelisme ve standartlar1 ayarlayan
kurullarca yapilan diizenlemeler finansal raporlama uygulamalarin1 ve bu raporlarla
aktarilan enformasyona gosterilecek yatirimei tepkisini de etkiler. Muhasebe teorisinin
her zaman enformasyona ilave olarak dogrulama ve egitsel rolleri de vardir. Muhasebe
literatiirlindeki ne normatif nede diger teoriler tiim muhasebe standartlarinin
degerlendirilmesi icin kullanilabilir veya bunlar1 aciklayabilirler (Watts and

Zimmerman, 1979, s.276-292).

Finansal raporlar farkli gruplara bilgi vermek amaciyla ortaya konmasina
ragmen bu raporlardan saglanan yarar, kullanicilarinin bu bilgiyi ne sekilde
degerlendirecekleri ve ne amagla kullanacaklariyla yakindan ilgilidir. ~ Ornegin;
donemsel olarak raporlanan temel finansal tablolar isletmeye borg verecek bir kisi ya
da kurum tarafindan kullanildig1 gibi, sirkete ortak olmayi diisiinen yatirimcilar
tarafindan da kullanilabilir. Ancak iki grup da ellerindeki finansal raporlardan kendi

bakis agilarina uygun ve davranig belirlemelerine yardim edecek, belirsizligi azaltici
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enformasyonu 6n plana alirlar. Dogal olarak ayni raporun farkli ¢ikar gruplar tizerinde

doguracag etkiler de farkli olabilir.

Finansal raporlarla sunulan enformasyonun temel ekonomik etkileri agagidaki

basliklar altinda toplanabilir (Ozer, 1996, s.13).

e Varliklarin yatirimeilar arasindaki dagilimini etkiler.

e Maruz kalinan toplam risk ve riskin segimler arasindaki dagiliminm
etkiler.

e Toplumun sahip oldugu toplam varligin tiikketim ve yatirim arasindaki
dagilimimi, dolayisiyla ekonomi genelinde sermaye birikim oranim
etkiler.

e Finansal bilgi aciklamalarinin ortaya ¢ikmasi, belgelendirilmesi,
yayilmasi, igleme tabi tutulmasi, analizi ve yorumlanmasi cabalarina
ayrilan kaynaklarin miktarimi etkiler.

e Aciklanmamis bilgiyi elde etmek i¢in yatirimcilar ve yatirimeilara destek

veren gruplar tarafindan kullanilan kaynaklarin miktarini etkiler.

Etkilerinden de anlasilacagi gibi isletmelerin agiklamis oldugu finansal raporlarla
aktarilan bilgi ekonomi i¢inde bulunan toplum kesimlerinin ilgili olay veya olgularla
iligkili diistincelerini etkileyerek, davraniglarinda degisime neden olur. Bu agidan

finansal enformasyonun kullanicilar1 agisindan yararli olup olmadigi konusu 6nemlidir.

Bu ¢ercevede calisgma kapsaminda muhasebe bilgi sisteminden elde edilen ve
finansal tablolarla iletilen enformasyonun yararlarindan s6z ederken, firmanin hisse
senetlerini elinde bulunduran, almay1 veya satmayi diisiinen hisse senedi sahiplerinin
olusturdugu yatirimer grubu dikkate alinmaktadir. Siiphesiz diger kullanict gruplar
icinde degisik yararlar1 olan finansal bilgi, yatirimeilar i¢in hisse senetlerine yaptiklar
yatirimlardan beklentilerini degerlendirme ve yeni davranig sekilleri belirlemede
faydali olur. Hisse senedine yatirim yapan yada yapacak kisi veya kurumlar agisindan
iki temel kazangtan s6z edilebilir. Bunlar sirasi ile hisse senedi fiyat kazanci ve
dagitilacak kar pay1 geliridir. Her iki kazang tiirii de sirketin mevcut ve gelecekteki
durumu ile yakindan ilgili oldugundan, yatinnmcilar sirketle ilgili agiklanan raporlar
1s1¢inda  durumlarmi gézden gecirerek beklentileri yoniinde pozisyon olustururlar.

Ornegin; gelecek beklentisi olumsuz olan hisse sahipleri portfdylerini kiigiiltmeyi, yani
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hisse senedini elden ¢ikarmayi, iyi olan yatirimcilar ise, portféylerini biiyilitmeyi ya da

korumay tercih edebilirler.

Yatirimcilar bu tiir kararlarda beklentilerini belirlerken vade, kullanilacak veri ve
analiz sekli gibi degiskenleri de dikkate alarak degisik bilgileri talep ederler.
Dolayistyla bu degisik bilgileri karsilamada farkli bilgi kaynaklari kullamirlar. Onceki
bagliklarda ele alinan bireysel, yar1 profesyonel ve profesyonel yatirimer gruplariin
kendileri i¢in ihtiya¢ duydugu bilgi icerigi farkli oldugundan, bu igerigi saglayan
kaynaklarda bu gruplar agisindan farklilik gosterir. Amerika’da yapilan arastirmada
elde edilen bulgular, bireysel ve profesyonel yatirimcilarin ihtiya¢ duyduklarn bilgi
kaynaklar1 arasinda en 6nemli 10 kaynak ve bunlarim kullanilma dereceleri agsagidaki

tabloda goriildiigl sekilde siraladiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 2.1. Bireysel ve Profesyonel Yatirimcilarin ihtiyag Duydugu Bilgi
Kaynaklari.

Bireysel Yatirnmcilar Profesyonel Yatirnmel
Sira Kaynak Kullanilma Kaynak Kullanilma
No Derecesi Derecesi
1 Firmanin Yillik Raporlari %59,3 Firmanin Yillik Raporlari %84,6
2 Genel Gazeteler %49,3 SEC Bildirimi (10 K) %62.2
3 Wall Street Journal %41,5 Firmanm Ug Aylik Raporlari %57.4
4 Araci Kurum Agiklamalari %28,2 Diger Analist ve %54,8
Profesyoneller
5 Genel Is Yaymlari %274 Sirket Yonetimi %53,8
6 Kisisel Anlagmalar %26,1 Yatirim Bilgi Servisleri %47,1
7 Firmanim Ug¢ Aylik Raporlari %20,8 SEC Bildirimi (10 Q) %44.,2
8 SEC dosya ve ilanlart %149 Sirketin Basin A¢iklamalari %42,6
9 Yatirim Bilgi Servisleri %14,7 Genel Is Yaymlari %37,2
10 | Araci Kurum Analiz Raporlari %13 Genel Gazeteler %34

Kaynak: SRI International, Investor Information Needs and the Annual Report, 1987, s.34.

Tablodan da goriildiigii gibi her iki yatirimer grubunun da ilk sirada dnemsedigi
bilgi kaynagi firmanin agiklamis oldugu yillik raporlardir. Dikkate alinan bilgi

kaynaklari icerisinde esas alinan ilk on rapor tiirii ise, asagida goriildiigii gibidir.
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Tablo 2.2. Bireysel ve Profesyonel Yatirimeilarin Ilgilendikleri Rapor Tiirleri.

Bireysel Yatirnmcilar Profesyonel Yatirimel

Sira Rapor Tiirii Kullanilma Kaynak Kullanilma

No Derecesi Derecesi
1 Gelir Tablosu %78,6 Gelir Tablosu %94,2
2 Bilango %75,0 Bilango %90.1
3 Fon Akim Tablosu %72,7 Finansal Tablo Dipnotlart %380.,4
4 Onemli Finansal Olaylar %57,2 Fon Akim Tablosu %76,3
5 Is Birimi Hakkindaki Gériisler %355,3 Tarihi Faaliyet Sonuglart %69,6
6 Yonetimin Goriigii %51,1 Uc Aylik Raporlar %68,3
7 Tarihi Faaliyet Sonuglart %46,2 Onemli Finansal Olaylar %65,7
8 Finansal Tablo Dipnotlart %429 Is Birimi Hakkindaki Gériisler %63,1
9 | Ug Aylik Raporlar %39,7 Yonetimin Goriisii %56,7
10 | Denetg¢inin Goriisii %34.,9 Yonetim Bagkaninin Goriisii %45.,8

Kaynak: SRI International, Investor Information Needs and the Annual Report,1987, s.54.

Gerek bireysel ve gerekse kurumsal yatirimcilarin en ¢ok 6nem verdikleri rapor
tiri sirketlerin acikladiklar1 gelir tablosu ve bilango verisidir (Tablo 2-2). Benzer
bulgular Amerika disinda Ingiltere, Yeni Zelanda, Avustralya gibi iilkeler iginde elde
edilmistir (Chang and Most, 1985; Lee and Tweedie, 1990).

(Cagdas muhasebe arastirmalarinda finansal raporlarla iletilen enformasyonun
faydali olarak algilanip algilanmadiginin belirlenmesi, finansal enformasyonun

yatirimeilarin kararlarini nasil etkilediginin ortaya konmasiyla gergeklestirilir.

Ball ve Brown (1968) calismalarinda “agiklanan finansal rakamlarla (kar) ilgili
olarak hisse fiyatlarinda bir diizeltme goézlendiginde, aciklanan rakamlarin faydal
oldugunu” belirtmektedir. Finansal raporlarla verilen mesaj, alicisinin davranigini
etkileyen ilgili rassal degiskenlerin olasilik dagilimimi degistiren bir bilgi tasidigindan,
davranig bu bilgiye bagh olarak sekillendirilir. Bu yiizden ilgili bilgi faydali bilgi
olarak yorumlanir. Bu acidan finansal raporlar ile agiklanan enformasyonun faydali
bilgi olarak degerlendirilmesi, fiyatlar (firma degeri) lizerinde bir diizeltici etki

dogurmasi ile gézlenebilir.

Aciklanan finansal rapor rakamlar1 ve bu rakamlardan yatirimcilar tarafindan
ozellikle biiylik onem verildigi goriilen kar rakamlarinin firma degerini iliskili
yatirimc1 beklentilerini ne sekilde etkiledigine doniik yapilmis caligmalar izleyen

bolumlerde ele alinmaktadir.
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3. FINANSAL RAPORLAR VE FiRMA DEGERI
ILISKISI

Menkul degerlerin borsalarda alinip satilmasi arz ve talep giiclerinin bir araya
gelerek olusturduklar1 bir denge fiyat tizerinden bu degerlerin transferini igerir. Dogal
olarak arz ve talebin esitlendigi bu fiyat, arz ve talebi etkileyen ve mevcut
enformasyonu iceren faktorlerin temel gostergesidir. Fiyattaki degisimler bu iliskiler
arasindaki dengesizligin sonucudur. Rasyonel yatirnmcilar igin fiyat degisimleri
servetin degismesi demek oldugundan, fiyatlarin ne zaman, ne yonde ve nasil
degisecegiyle yakindan ilgilenirler. Kamuya ac¢ik finansal enformasyon, olasi kullanim
sekilleriyle ulagtig1 genis yatirimer kitlelerinin farkli tepkiler vermesine neden olarak
fiyatlarda degisim yaratir. Bunun i¢in finansal tablo hazirlayicilart bu enformasyonun
saglayicist olarak, aciklanmasi durumunda ortaya cikacak fiyat degisim tepkisinin
siddet, yon ve zamani1 konusunda bir anlayis gelistirerek degisimi yonlendirebilmeyi

isterler (Griffin, 1982, s.44).

Fiyatlarla yatirimciya ulasan finansal enformasyon arasindaki bu iliski piyasa
etkinligi kavramiyla agiklanir. Fama (1970) etkin piyasay1 “menkul kiymet fiyatlarinin
tim erisilebilir enformasyonu tamamen yansittig1” piyasa olarak tanimlamaktadir.
Menkul deger fiyatlar1 gecmise iligkin fiyat enformasyonunu yansitiyorsa “zayif”,
kamuya aciklanan enformasyonu yansitiyorsa “yart giiglii” ve maliyeti ne olursa olsun
tim enformasyon fiyatlara yansiyorsa “gii¢lii” sekilde etkin piyasalardan s6z edilir

(Fama, 1970, s.44).

Piyasa etkinligi; yatirimcilar, sirket yoneticileri, piyasa diizenleyicileri ve
katilimcilar1 gibi pek ¢ok c¢evreyi ilgilendirdiginden, sermaye piyasalart ve bu
piyasalarin etkinligi ile ilgili akademik ve wuygulamali caligmalar muhasebe
profesyonellerince ge¢misten giliniimiize biiyiik ilgi gormektedir. Bu nedenle de

konuyla ilgili ¢ok sayida ¢aligma gergeklestirilmistir.

Muhasebe teorisi 1960°l1 yillarin ortalarina degin genel olarak normatif bir

gelisme stireci gostermistir. Ancak 1960’1larin sonlarina dogru muhasebe teorisyenleri
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geemise doniik muhasebe rakamlarinin sirketlerin finansal durumlarin1 dogru sekilde

yansitip yansitmadigi konusunda belirsiz bir bakisa sahiptir (Kothari, 2001, s.113).

Bu donemde yasanan gelismeler ve yapilan ¢alismalarin neticesinde muhasebe,
finans ve ekonomi alaninda onemli gelismeler olmustur. Etkin Piyasalar Kurami,
Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM*), Olay
Calismas1 (Event Study) ve Pozitif Muhasebe Teorisi’nin (Positive Accounting
Theory) aralarinda oldugu bu gelismelerden muhasebe payini almis ve normatif

teoriden pozitif muhasebe teorisine ge¢is yasanmistir.

Sermaye piyasasina dayali deneysel muhasebe arastirmasi olarak bilinen ilk
caligmalar Ball and Brown (1968) ve Beaver’m (1968) muhasebe rakamlarinin
firmanin finansal performansi hakkinda enformasyon tasiyip tasimadigiyla ilgili

degerlendirme yapmay1 saglayan ¢alismalardir.

Etkin Piyasalar Kurami ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli de muhasebe
arastirmalar1 alaninda 6nemli rol oynamistir. Ozellikle belirsizliklerin hakim oldugu
sermaye piyasalarinda firma degerini ifade eden hisse senedi fiyatlarinin olusumu,
gelecekle ilgili beklentilerin olasilik dagilimi ve denge degerlerinin belirlenmesi gibi
konularda muhasebe rakamlarinin kullanilmasi da bu teorilerdeki gelismelerle

miimkiin olmustur (Ozer, 1996, 5.38).

1960’lardaki ¢alismalardan sonra Beaver, Clarke ve Wright (1979) ve Chambers
ve Penman’in (1984) gercgeklestirdikleri deneysel muhasebe arastirmalar; giintimiizde
muhasebe enformasyonunun etkileri ve finansal varliklarin degeriyle olan iliskilerin

kurulmasinda 6nemli asamalarin kaydedilmesine 6nayak olmustur.

Konu ile ilgili ¢aligmalarin gelisimi iki ana bashk altinda incelenmektedir.
Bunlardan ilki muhasebe enformasyonu ve deger iliskisi ikincisi ise, tlim muhasebe
enformasyonunu Ozetledigi diislinlilen kar ve unsurlari ile hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligkilerdir.

* CAPM, Sharpe, W. F. 1964. “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,”
Journal of Finance, September, pp.425-442. ve Lintner, J. 1965. “Security Prices, Risk, and Maximal Gains from
Diversification,” Journal of Finance, December, pp.587-616. tarafindan gelistirilmistir.
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3.1. Muhasebe Enformasyonu ve Deger iliskisi

Finansal raporlarla oncelikli olarak ilgilenen grup yatirimcilar ve onlara yol
gosteren kullanicilardir. Raporlar yatirnmcilarin firma degeriyle ilgili beklentilerini
sekillendirmesine imkan saglar. Bu nedenle muhasebe alaninda yapilan ¢alismalarda;
aciklanan muhasebe rakamlarinin  firma degerinin  belirlenmesindeki  rolii
incelenmektedir. Calismalar sonucunda elde edilen bulgularin ortak odagi, muhasebe

rakamlar1 ve firmanin piyasa degeri arasindaki iliskinin varhigidir.

Finansal tablo kullanicilar1 olarak ozellikle bireysel yatirimcilar ¢ok Onemli
tiketim-yatinm  kararlari1  karsilagtirirken  ellerindeki  firsatlar  varliklart  ile
simirlanmigtir.  Bu  karar siireci  geleneksel beklenen faydaya uyarlandiginda,
yatirimcilarin gelecekteki dogal durumla ilgili lizerinde uzlastiklar olasilik dagilimini
degerlendirdikleri goriiliir. Bu ortam yatirimeilarin ilgilendikleri bir enformasyon
tiretildiginde fikir birliginde veya ittifak i¢inde olmamalarmin temel nedenidir. Borsa
kosullarinda enformasyon kendisini en az iki sekilde belli eder; (a) yatirimcilar
arasindaki menkul kiymet degisimi ve (b) bu menkul deger ticaretindeki fiyatlar
(fiyatlar ayn1 zamanda her bir yatirimcinin servetini tanimlar). Bu nedenle finansal
tablo enformasyonu; islem maliyeti, enformasyon, varlik ve alternatif enformasyon
kaynaklarini igeren sermaye piyasasi yapisal fonksiyonu olan iglem hacmi ve fiyatlarda

gozlenir (Beaver and Demski, 1974, s.171-175).

Aciklanan muhasebe enformasyonuyla bu enformasyonun ana kullanicilar1 olan
sermaye yatirimcilar: tarafindan kullanim sonuglar1 arasindaki iliski ve bu nedenle
olusan hisse senedi islem sonuglarinin Ozelliklerini agiklamaya doniik ¢aligmalar,
Piyasaya Dayali Muhasebe Arastirmalar1 olarak bilinir (Market Based Accounting
Research). Muhasebe enformasyonu ile yatirimeilar i¢in serveti, igletmeler i¢in firma
degerini ifade eden hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler, deneysel ¢alismalarda dort

ana boyutta ele alinmaktadir (Lev and Ohlson, 1982, 5.250).

a) Enformasyon Igerigiyle ilgili Calismalar: Muhasebe isaretlerinin menkul
deger fiyat/getiri davranigina olan marjinal enformasyon katkisi.
b) Ihtiyari Muhasebe Tekniklerindeki Farkliliklar: ihtiyari tekniklerin dogurdugu

farkliliklar ve bunlarin yatirimcilar, yoneticiler ve firmalara etkisi.
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¢) Muhasebe Ilke ve Kurallarmin (Yasal Diizenlemelerin) Sonuglari: Muhasebe
ilke ve kurallarinin piyasaya etkileri.
d) llgili Disiplinlerin Etkisi: Muhasebe disindaki diger alanlarin ve ozellikle

finansin muhasebe arastirmalarina olan katkisi.

Sermaye piyasasi arastirmalariin ana amaci, kamuya agiklanmis diger tiim
enformasyon kaynaklarina ilave olarak muhasebe verilerinin yatirimcilar i¢in degerle
ilgili bir enformasyon saglayip saglamadiginin belirlenmesidir. Muhasebe rakamlarinin
enformasyon igerigi, hisse senedi fiyatinin diizey ve degiskenliginde meydana gelen
farklilagma veya islem hacmindeki bu verinin kamuya aciklanmasi kadar, kisa siireli
degisimlerle gozlenir. Eger bir sermaye piyasasi, piyasa i¢in yeni olan enformasyonu

hisse fiyatlarina tamamen ve hizli sekilde yansitiyor ise, etkindir.

Deneysel bulgular, etkin piyasa kosullarinda piyasanin rassal yiiriiylis teorisinde
kabul edildigi iizere yeni bir enformasyona karsi kendini hizli sekilde ayarladigini ve
bunun fiyatlarda ardi ardina meydana gelen degisimlerle de tutarli oldugunu
gostermektedir (Mandelbrot, 1966; Samuelson, 1965; Cootner, 1964; Fama, 1965;
Godfrey, Granger and Morgenstern, 1964).

Bu agidan deneysel c¢alismalarda piyasa etkinliginin belirlenmesindeki yaygin
uygulama ardi ardina meydana gelen fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugunun gozlenmesidir. Ozel bir tiir yeni enformasyona fiyatlarm ayarlanma hizimin
gercekten test edilmesi ¢ok zordur. Fama, Fisher, Jensen ve Rool’un (1969) hisse
boliinmeleri ile boliinmelerden sonraki ¢ok biiyiik kar pay1 artiglar arasindaki iligkileri
inceledikleri calisma, piyasa etkinligiyle ilgili deneysel kanitlar saglamaktadir.
Calismada hisse boliinmeleri ile boliinmelerden sonraki ¢ok biiylik kar payi artislari
arasinda bir iliski oldugu, bu nedenle piyasanin hisse senedinden beklenen nakit
akimmi bolinme ilanina gore yeniden degerlendirdigini ve beklentilerini realize
ettigini gosteren kanitlar elde edilmistir. Bu c¢ercevede sonuglar, hisse senedi
fiyatlarinin yeni enformasyona ¢ok hizli ayarlanma hassasiyetinin, piyasanin “etkin”

oldugunun bir gostergesidir (Fama, et.al., 1969, s.7-11).

Bu diistinceden hareketle genel anlamda, bir mesaj ilgili oldugu degisken
acisindan, alicisinin  onceden sahip oldugu olasilik dagilimint  (beklentileri)
degistirebiliyorsa enformasyon tasidigi sdylenir. Sermaye piyasalarinda enformasyon

yatirimcilarin hisse senedi fiyati veya islem hacminde degisim olarak reaksiyon
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vermesine neden oldugunda faydali olarak degerlendirilir. Muhasebe enformasyonu ve
hisse senedi fiyati iliskisi altinda yatan diislince, sermaye piyasalarinin halka agik
enformasyonun bu piyasalarda yayilmasi halinde etkin olabilecegi hipotezidir. Bir
piyasanin enformasyon olarak etkin olabilmesi, katilimcilarin ortalama olarak halka
aciklanan ilgili tim enformasyonu kendi yararlarina kullanarak ekonomik kar elde
edemeyecegi bir piyasa olmasini gerektirir. Ekonomik kar yatirilan sermaye icin piyasa

getiri oran1 diisiildiikten sonra elde edilen kazan¢ miktardir (Fama, 1970;1976).

Muhasebe literatiirii bunu birikimli anormal ya da artik getiri olarak tanimlar.
Yar1 gligli formda etkin bir piyasada katilimcilar ortalama olarak sadece riskle
diizeltilmis piyasa getirisi oraninda (birikimli anormal getiri=0) kazang elde edebilirler.
Etkin piyasa kurami arastirmacilara muhasebe rakamlarinin hisse senedi fiyatlariyla
ilgili olup olmadiginin, yatirnmcilar i¢in faydali enformasyon igerip igermediginin

belirlenmesi agisindan yarar saglar.

Bu tiir iliskiler Sharpe’in (1964) Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline
(SVFM) dayanir. SVFM riskli varliklar iizerinden elde edilen getiri oram ile riski
olmayan getiri ve beta olarak bilinen varliklarin piyasa portfoyii ile olan iliski
arasindaki lineer bir modeldir (ayrint1 i¢cin bkz. Hawawini and Viallet, 2002, s.317-
328).
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E(R)=Rr+ B[E(Ru)—(R/)] Esitlik 3-1

E(Ry): t menkul degerinin beklenen getirisi

E(Ry): Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

(Rg): Riski olmayan getiri

Bi: Sistematik risk

Bu model, muhasebe rakamlarinin piyasa i¢in enformasyon igerdiginin ve Ball

ve Brown gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda getiri-kar iligkisinin neden
kullanildiginin anlagilmasia yardim eder. Hisse senedi degerlemesinde esas alinan
diistince, gelecekteki nakit akimlarmmin bugiline indirgenmis degeridir. Finans
literatiirtinde siklikla yer verilen bu yaklasimdan hareketle hisse senedi degeri ve
beklenen getiri iligkisi birden ¢cok donemli degerleme modelinde asagidaki gibi ifade

edilir (Watt ve Zimmerman, 1986, s.27).

L E(C)

P

Esitlik 3-2
= [1+ER)]



Vi« 1 menkul degerinin t donemindeki piyasa degeri
E(Ciy): 1 menkul degerinin t donemindeki beklenen net nakit akisi
E(Ry): t donemindeki beklenen getiri
Esitlikte de goriildiigii lizere hisse senedi gibi bir finansal varligin degeri,
gelecekte meydana gelmesi beklenen nakit akimlarinin beklenen getiri orani {izerinden

bugiine indirgenmis degerinden olusur.

Esitlik 3-1 dikkate alindiginda muhasebe rakamlar1 beklenen getiri oram
lizerinde de enformasyon saglayabilir. Beklenen getiri orani varligin riski, riski
olmayan getiri ve piyasa riskinin bir fonksiyonudur. Piyasa riski ve riski olmayan getiri
sermaye piyasalar1 ve firmaya 6zel olaylar tarafindan belirlenen unsurlaridir. Ancak
beta olarak bilinen varlik riski muhasebe enformasyonuyla bir dereceye kadar
belirlenebilir. Kaldirag, likidite ve muhasebe betasi (firmanin kazanci ile endiistri
kazanci arasindaki oran) gibi oranlar, bu risk i¢in vekil olarak kullanilabilir (Beaver,

Ketler and Scholes, 1970, s.658-662).

Esitlik 3-1 ve 3-2 arasindaki beklenen getiri iligkisi, varliklarin degeri ile

getirileri arasinda bir iligki oldugunu ortaya koyar.

Piyasa katilimcilarinin agiklanan rakamlarin tagidigi enformasyonun zamanliligi
ve gelecekteki nakit akimi beklentilerinin belirsizligine bagli olarak, hisse fiyatlariin
diizeyi veya degisimi ya da hisselerin islem hacminde bir degisim yaratmalar1 beklenir.
Sermaye piyasalart ile ilgili yapilan c¢aligmalarda ele alinan enformasyon igerikli
muhasebe rakamlarinin temelinde ise, karlarin geldigi goriilmektedir. Diger bircok
rakamin da Ozetleyicisi olan kar rakamlari; iyi haber icerdiklerinde hisse fiyatlarinin
yiikselmesine, kotii haber icerdiklerinde ise, hisse fiyatlarinin diismesine neden

olmaktadir (Dumontier and Raffournier, 2002, s.120).

Karlarin nakit akimlar1 i¢in bir vekil olarak kullanilmasi, yukaridaki esitlige ve
muhasebe karlarina baghdir. Karlarin nakit akimlarmin yerini almasi muhasebe
tahakkuklari olarak bilenen, nakit akimlar1 ve karlar arasindaki farkla ilgilidir. Yapilan
degisik caligmalarla karlarin nakit ve tahakkuk unsurlari degerlendirilmis ve farkli
gortsler ileri siiriilmistiir. Ancak yapilmis ¢alismalar topluca goz oniine alindiginda
tahakkuk (gerceklesme) temeline dayali muhasebe verisinin finansal raporlarla
sagladig1 enformasyonun, yalnizca nakit akimlarinda mevcut olan enformasyondan
daha fazla ilave agiklayicilik giiciine sahip oldugu sdylenebilir (Ozer, 1996, 5.95).

Nakit hareketi yaratmayan kar unsurlarinin net nakit girislerinde yakalanamamasi uzun
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zaman donemlerinde getiri ve karlarin, tahakkuklarin dogas1 geregi bir vekil olarak

daha iyi performans gostermesini miimkiin kilar.

Muhasebe verisinin enformasyon igerigi konusundaki ¢ok sayida calismanin
raporlarin agiklanma sekli ve bunun hisse senedi fiyat dagilimini ne sekilde etkiledigi
konusunda yogunlastig1 goriilmektedir. Ayrica finansal raporlarda dikkate alinan en
onemli rakam kar degeridir. Kar rakamlarinin bu kadar 6nemsenmesinin ardinda iki
onemli neden yatar; (a) kar rakamlarn agiklanan finansal raporlarda yer alan bir¢cok
degigskeni Ozetleyen ve sirket faaliyetleri sonucundaki etkinligi aciklayan bir
degiskendir, (b) aciklanan kar rakamlar1 hatalida olsa firma degerini belirleyen

beklenen kar paylarini temsil eder (Beaver, 1981).

Kar rakamlarinin firma degeri lizerindeki etkisi gegmisten glinlimiize deneysel
muhasebe alaninda farkli boyutlariyla incelenmektedir. Muhasebe (kér) verisiyle
tasinan faydali enformasyonel icerik karlarin deneysel etkilerinin agiklanmasiyla

anlasilabilir.

3.2. Muhasebe Karlar: ve Hisse Senedi Degeri iliskisi

Modern raporlama teorisi; muhasebe, finans ve ekonomi alanindaki teorik
gelismelerle ilerlemektedir. Finans teorisyenleri ve uygulayicilar1 hisse senedi
fiyatlarin1 gelecekteki net nakit akimi beklentilerinin olusturdugunu savunurlar (bkz.
Esitlik 3-2). Raporlanan rakamlarin ve Ozellikle bunlarin 6zeti niteligindeki kar
rakamlarmin beklenen nakit akimlarmin hatali da olsa bir temsilcisi olduguna inanilir.
Beaver (1981) bunu “finansal tablolardaki hi¢bir deger yatirimer kesimlerince hisse
bas1 karlar kadar dikkate alinmamistir. Menkul deger fiyatlar1 ile muhasebe karlar
arasindaki bu iliski muhtemelen hisse senedi analizindeki en 6nemli iliskidir” seklinde

ifade etmektedir.

Ozellikle baz1 ihtiyari muhasebe tercihlerinin nakit akimlar1 iizerinde bir etki
yaratmazken, raporlanan kar rakamlarinda bunlarin bazi etkilerinin gozlenebilmesi
sebebiyle karlarin nakit akimlarinin iyi bir tahmin edicisi oldugu diisiincesi hakimdir.
Bu nedenle muhasebe arastirmacilar1 kar rakamlar1 ve agiklanan karlarin hisse senedi

fiyat veya getirileri arasindaki bu iligkinin incelenmesiyle ilgilenmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile karlar arasindaki iliski, Ball ve Brown’un (1968)

muhasebe bilgi sisteminden saglanan verinin bilgisel perspektifi hakkinda giiglii
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kanitlar sunan ¢aligmasindan bu yana, deneysel muhasebe arastirmalar1 alaninda ¢ok
onemli bir ilginin odag1 olmustur. Calismada 1957-1965 yillar1 arasinda NYSE’de yer
alan 261 firma gozleminde hisse senedi piyasalarindaki yillik kar rakamlarinin
enformasyon igeriginin faydasi arastirilmistir. Arastirmada raporlanan  kar
rakamlarinin, hisse fiyatlarinda bu raporlarla ilgili bir revizyon yasanmasi halinde
faydali olacag: belirtilmistir. incelenen yillar1 igeren dokuz yillik déneme ait bulgular
yillik kar rakamlarinin hisse fiyati hareketlerine yansiyan enformasyon tasidigi
sonucunu gostermektedir . Yatirimeilar agiklanan kér rakamlaria aym yénlii bir fiyat
tepkisi ile cevap vermektedir. Bununda oOtesinde yazarlar; 1) raporlanan kar
rakamlariin firmayla ilgili bir yillik mevcut enformasyonun yaklasik yarisini (%50)
yakaladigini, 2) yillik raporlardaki enformasyonun ¢ogunun (%85-90) yaymlanmadan

once fiyatlara dahil edildigini iddia etmislerdir.

Bu calismadan 6nce Benston (1967) muhasebe verilerinin yatirimcilarca
kullanim1 ve hisse senedi fiyatlarina olan yansimalarini arastirmugstir. Ball ve
Brown’dan farkli bir yontem uygulanarak firma portfoyleri yerine bireysel hisseler
tizerinde durulmus, satis ve net kar rakamlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kiiclikte

olsa bir iliskinin (sirastyla %18,%2) oldugu savunulmustur.

Sermaye teorisindeki gelismeler, menkul deger fiyat davranislarinin “fayda”nin
operasyonel bir testi olarak secilmesi i¢in bir karsilastirma imkani saglamistir. Teorinin
onemli bir kismi enformasyonun sermaye varliklarinin fiyatlarinin sekillenmesinde
faydali olmas1 halinde, piyasanin hem etkin hem de yansiz olacagini ileri siiren fikirleri
desteklemektedir. Buna gdre piyasa enformasyona hizli ve daha sonra bir anormal
kazang firsatina imkan birakmayacak sekilde varlik fiyatlarini diizenler. Bu durum
menkul deger fiyatlarinin yeni enformasyona erisildigi an hizli sekilde diizenlendigini
gosterir. O zaman menkul deger fiyatlarindaki degisim piyasaya akan enformasyonu
yansitir. Bu nedenle hisse fiyatlarinda gozlenen bir diizeltme muhasebe karlarinin
faydali enformasyon yansittigini gdsteren deneysel kanitlar saglayan aciklamalarla

ilgilidir (Ball and Brown, 1968, s.160).

* Beaver (1968) benzer bir calisma ile kar agiklamalarinin enformasyon igerigini 6lgmek icin hisse senedi
getirilerinin varyansinit kullanmustir. Haftalik getirilerden yararlanarak, 1961-1965 yillari arasinda NYSE’deki 143
firma gozlemi lizerinde kar agiklamalarinin oldugu haftalarda hisse senetlerinin islem hacmi ve getiri varyanslarini
incelemistir. Beaver’in hipotezi kar agiklamalarinin enformasyon igerigi mevcut ise agiklamanin yapildigi
haftadaki getiri varyansinin, kar agiklamasi olmayan haftadaki getiri varyansindan anlaml sekilde farkl olacagi
iizerine kuruludur. Beaver’in elde ettigi sonuglar da yillik kar agiklamalarinin firma degeriyle ilgili enformasyon
icerigini gostermektedir.
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Aciklanan enformasyonun menkul deger piyasalarindaki yayillma ve
yorumlanma siireci ¢ok karmasik ve cogu kez gozlenemeyen bir siirectir. Fiyatlar ve
islem miktarindaki degisimler enformasyonun fiyatlara yansima siireci konusunda
deneysel kanitlar saglar. Verrecchia (1981) enformasyonun yayilmasini ve yatirimcilar
tarafindan yorumlanmasini1 tam olarak tanimlamanin miimkiin olmadigim ifade eder.
Fiyat degisimleri ve islem hacmiyle ilgili tanimlayict calismalar yatirimcilarin
enformasyona nasil tepki verdiklerini kavramamizi saglayan calismalardir. Eger
aciklamaya anlamli bir iglem hacmi veya fiyat degisimi ile tepki varsa, enformasyon
iceriginin oldugu varsayilir. Bu anlamda Kiger (1972) ti¢ aylik kar ilanlar1 etrafindaki

ii¢ glin zarfinda anlamli tepkiler gézlemlemistir.

Menkul deger piyasalarindaki fiyat ve islem hacmi degisimleri belli menkul
degerlerde enformasyona bagli olmadan da gergeklesebilir. Varlik ve risk
tercihlerindeki degisimler tiiketim tercihlerini degistirerek kaynaklarin yeniden
tahsisine (dagitilmasina) neden olur. Bu olaylar firmaya 06zel enformasyonun
aciklanmasindan ne kadar bagimsiz ise de biiyiikk 6rneklerde bu tiir enformasyonel
olmayan faktorlerin etkileri de degisiklik gosterir. Fiyat ve islem hacmini etkileyen
hem enformasyonel hem de enformasyonel olmayan piyasa faktorleri regresyon

araciligiyla ayristirilabilir (Morse, 1981, s.375).

Oyle ki, firmaya 6zel enformasyon nedeniyle ortaya cikan islem ve fiyat
degisimleri tam olarak izole edilmemis olsa da, diger faktorlerin etkilerini azaltan
deneysel yontemler mevcuttur. Ilanlar etrafindaki fiyat degisimleri ve islem hacmi
faaliyetleri Morse (1978) tarafindan da incelenmistir. Agiklama 6ncesinde kamuya
yapilacak ac¢iklamalarla ilgili yatirnmcilara ulasacak farkli isaretlerin, yayilma
olasiligryla ilgili diisiince farkliliklar1 nedeni ile islem gerceklesebilir. Her yatirimci
kendi olasilik algisina uygun pozisyon alir. [lam izleyen islem hacmi yayilan isaretin
farkli yorumlanmasi ve/veya yatirimeilarin ilan 6ncesinde spekiilatif pozisyon aldiktan

sonra ¢esitlenmis (farklilasan) pozisyonlara geri donmesi nedeniyle olusabilir.

flan etrafindaki anlaml fiyat degisimleri en az bir yatirrme1 grubunun meveut
diisiincelerini degistiren bir enformasyon almalar1 halinde meydana gelebilir. Bu
nedenle ilan Oncesi fiyat degisimleri yatirimci toplulugunun bir grubu tarafindan
alinmig olan bir enformasyona isaret eder. Bir ilanin hemen pesinden gelen fiyat

degisimleri, iizerinde uzlastya varilmis diisiincelerin yayilan enformasyon nedeniyle
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degistigini gosterir. Yayilan enformasyon bazi menkul degerlerin fiyatinda artis,

bazilarinda da azalislarla sonuglanabilir.

Morse’un (1981) 1973-1976 yillarini igeren NYSE’de 767 gozlemden elde ettigi
sonuglarda Morse (1980) oldugu gibi ilani izleyen gilinlerde sasirtict ve anlamli bir
islem hacmi ve fiyat degisimi gézlenmistir. Sermaye piyasasi ortalama olarak bireysel
diizeyde hizli sekilde yansiz (unbiased) hareket etmesine ragmen bazi fiyat ve portfoy
diizeltme giinlerinde yanl oldugu goriilmektedir (Morse, 1981, s.379-383).

Bu konuda Ohlson (1979) enformasyon igeriginin hisse senedi getirilerinin
aciklanmasiyla ilgili teorik bir zayifligin lizerinde durmaktadir. Ohlson’a goére kar
aciklamalar1 hisse senedi fiyatlarindaki degisimi artirir ancak hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler, diger aciklamalarmn sikligiyla ters iliskili olan benzer

aciklamalarla da ilgilidir.

Giliniimiizde bu konuya olan ilginin artarak devam ettigini sOylemek
miimkiindiir. Bu arastirma alaninda ilk ¢aligmalar1 izleyen ¢ok sayidaki arastirmaci,
muhasebe karlar1 ve hisse senedi fiyat davranisi arasindaki iligkiyi, konunun degisik
yonlerini dikkate alarak incelemiglerdir. Bu arastirmacilarin hemen hepsinin lizerinde
uzlastiklar1 genel sonu¢, muhasebe karlarmin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde kendi

tutarlariyla ve igaretleriyle dogru orantili ve es zamanl bir degismeye yol agtigidir.

Son yillarda ¢alismalar iki ana konu bagliginda toplanmustir; a) 6zellikle yeni
muhasebe enformasyonunun piyasa fiyatlarinda, islem hacminde, analist
beklentilerinde ve diger sermaye piyasasi fenomenleri tizerindeki etkisi, b) mevcut
erigilebilir muhasebe enformasyonunun hisse fiyatlarina olan etkisi. Bu iki tip ¢alisma
alan1 tamamen farkli olmasa da sirasiyla piyasa tepkisi ve degerleme ¢alismalar1 olarak
isimlendirilir. Degerleme caligmalar1 goriinlirde hisse fiyatlar1 diizeyi ile muhasebe
rakamlar1 ve Ozellikle karlar arasindaki iligkiyle ilgilidir. Ancak bu iki ¢aligmada
genellikle hisse senedi getirilerinin daha ¢ok kisa donemli analizlerle piyasa tepkisini

gozleyerek stirdiiriilmektedir.

Temelinde Esitlik 3-1 ve 3-2’de aciklanan firma degeri ve beklenen getiri
etkilesimi olan aragtirma modellerinde, muhasebe karlarinin gelecekteki nakit

akimlarmin bir temsilcisi olarak, fiyatlardaki degisimin bir agiklayicisi oldugu kabul
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edilir. Ball ve Brown (1968) ve Beaver’la (1968) baslayan ve ozellikle Easton ve
Harris (1991), Easton, Harris ve Ohlson (1992) ile degerlendirilip, elestirilen yonleri
diizeltilen temel deneysel modeller kar ve getiriler arasindaki lineer iliskiyi esas alir.
Bu ¢ercevede yapilan ¢aligmalari; (1) getiri ve karlarla (2) anormal getiri ve karlarla (3)

diger calismalar, olarak siiflandirmak miimkiindiir.

3.2.1. Getiri ve Karlarla Ilgili Cahismalar

Firmalarin yaymladiklari muhasebe verilerinin hisse fiyatlarina yansimasiyla
ilgili gilincel caligmalar karlar ve getiriler arasindaki iligskinin incelenmesi {izerinde
yogunlagsmaktadir. Bu tiir caligmalar; muhasebe rakamlarinin iyi bir 6zeti olan karlarin
yatirimcilarin hisse senediyle ilgili risk ve getiri beklentilerini degerlendirmelerine
yardim ederek, beklentilerinin olusmalarinda etkili oldugu i¢in raporlanma déneminde
hisse senedi fiyatlarinda bu enformasyona bagli fiyat degisimlerinin gozlenecegi

lizerinde durmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler de getirilerle ifade edilir.

Ozellikle Beaver (1980), Collins ve Kothari (1989), Easton ve Haris (1991)
Amerika i¢in ve Strong’un (1993) Ingiltere’de yapmis olduklar1 ve kir ve getiri
arasindaki iligkiyi ortaya koyan calismalar bu kapsamda yapilan calismalara 1s1k
tutmaktadir. Kar ve getiriler arasindaki lineer iliski" tizerinde gelisen calismalarda; (1)
karlar ve getiriler arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi, (2) gergeklesen diisiik
iligkileri etkileyen unsurlar, (3) karlarin fiyatlara yansima zamanlamasini gosteren kar
tepki katsayilari, (4) kar tepki katsayilarinin zaman i¢indeki degisimi, ve (5) karlarin

kisa ve uzun vadeli enformasyon igerigi gibi noktalar dncelikli olarak ele alinmaktadir.

Karlar ve getiriler arasindaki iligki, menkul deger fiyatlarinin gelecekteki net
nakit akimlarinin bugiinkii degerinden olustugunu ifade eden degerleme modelinden
kaynaklanir. Bu degerleme modeli mevcut karlarin gelecekte beklenen net nakit
akimlar1 hakkinda enformasyon tasidigi hipotezini esas alir. Piyasanin gelecekle ilgili
nakit akim beklentileri gézlenemediginden deneysel uygulamalarda piyasanin {izerinde
uzlastigi nakit akim beklentilerinin yerine mevcut karlar kullanilir (Watts ve
Zimmerman, 1986; Kormendi ve Lipe, 1987; Ohlson, 1991; Kothari ve Zimmerman,

1995).

" HSG=o+BHBK;+¢
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Karlarin hisse senedi fiyatina yansiyan enformasyon igerigi tasiyip tasimadiginin
anlasilmasi icin yapilan ¢ok sayidaki ¢alisma; agiklanan kar rakamlarinin iyi haber
olarak yorumlanacak bir enformasyon icermesi durumunda hisse senedi fiyatlarinda
pozitif bir diizeltmenin, kotii haber olarak yorumlanacak bir enformasyon igermesi

halinde ise negatif bir diizeltmenin yagsandigina isaret eder.

Konuyla ilgili yapilan énemli ¢alismalardan biriside Kallunki ve Martikainen’e
(1997) aittir. Helsinki borsasini iceren caligmada karlarin fiyatlara yansiyan
enformasyon iceriginin Finlandiya’daki gegerliligi getiriler yardimiyla aragtirilmistir.
1988-1994 doneminde listelenen toplam 39 firmay1 igeren ¢aligma kapsamina farkl
muhasebe uygulamalarina tabi olduklar icin finansal sirketler alinmamustir. Yillik mali
tablolar esas alinarak 196 firma-y1l gézlemi iizerinde yapilan analizler sonucunda

ortalama %33’liik R* degerine sahip pozitif bir kar-getiri iliskisi tespit edilmistir.

Dumontier ve Labelle’nin (1998) Paris borsasi verilerini ve 1981-1990 dénemini
iceren 117 firma gozlemini kullanarak gergeklestirdikleri calismada 6nceki ¢aligmalari
dogrulayacak sekilde, kir ve getiriler arasinda %18.47 ortalama yillik R* degerine
sahip dogrusal pozitif bir iligkinin varlig1 belirlenmistir. Caligmada ayrica karlarin kisa
vadeli gegici unsurlarina 151k tutan kar degisimi ile getiriler arasinda da anlamli pozitif

iliskinin oldugunun alt1 ¢izilmektedir.

Ayuso (1998) Amerika dahil toplam 13 {ilkeyi kar getiri iligkisi agisindan
karsilastirdigir ¢alismada hem kar getiri iliskisinin ele alinan {ilkeler agisindan
gecerliligini hem de farkli iilkelerde uygulanmakta olan muhasebe standartlar ve ilgili
mevzuatlardan kaynaklanan {lkesel farkliliklar1 ortaya koymaya ¢aligmaktadir.
Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, ispanya, Isveg, Ingiltere ve Amerika’da 1991-1996 yillar arasinda islem
goren toplam 23,643 firma-y1l gozlem degerinden olusan 6rneklemden elde edilen
bulgular, arastirmaya konu olan tiim iilkeler i¢in karlarin fiyata yansiyan enformasyon
igerigi oldugunu dogrulamaktadir. Orneklemde hisse senedi getirileri ile karlardaki
degisimi igeren arastirma modeline gore en yiiksek aciklayicilik %8.6 ile italya’da elde
edilirken kar degisimlerine verilen tepki agisindan en etkin iilkenin Japonya (kar tepki

katsayis1 1.668) oldugu gozlenmistir.
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Vafeas ve dig. (1998) Giiney Kibris, Jermakowicz ve Tomaszewski (1998)
Varsova, Kousenidis ve dig. (2000) Atina borsalarinda kar ve getiri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Caligmalardan elde edilen ortak bulgular karlarin getirilere yansiyan

enformasyon igerigini dogrulayacak anlamli iligkilerin varlig1 yoniindedir.

Jindrichovska (2001) o6zellestirmelerin yogunlukla yasandigi Cek Cumhuriyeti
uygulamasinda zayif formda etkin bir borsa oldugu bilinen Prag borsasinda kar-getiri
iligkisini incelemistir. Calisma uzun bir aradan sonra 1993 yilinda tekrar islemlerine
baslayan Prag borsasinda, 1993-1998 yillar1 arasinda kamuya ag¢ik islem goéren 63
imalat sirketi ve 257 firma-y1l gozlemini igermektedir. Yapilan analizlerde getiri ve

karlar arasinda anlamli pozitif iliskinin varligi raporlanmistir (R>=%5.8).

Pritchard (2002) gelismekte olan borsalarda yaptig1 calismada Letonya, Litvanya
ve Estonya borsalarini incelemistir. Toplam 99 hisse senedi igeren ¢alisma 1995-2000
yillart arasindaki 5 yillik donemi kapsamaktadir. Calismada her ¢ iilke i¢inde anlaml
bir pozitif kar-getiri iliskisinin oldugu (R*=%13.38) gozlenmekle birlikte iliski
diizeyinin biiylikten kiiclige dogru siras1 ile Estonya, Litvanya ve Letonya seklinde
oldugu raporlanmaktadir. Calismada ayrica karlarin uzun dénem etkileri (kalict kar
unsurlart) lizerinde durularak iki yillik 6l¢iim doneminde iligskinin giiglendigi ortaya

konulmustur.
3.2.2. Anormal Getiri ve Karlarla Tlgili Cahsmalar

Mubhasebe karlarinin nakit akimlarmin bir vekili olarak kullanilmasi, belirlenen
getiri oran1 ve anormal getiri orani ile ilgili muhasebe karlarmin beklenmeyen bir
bilesenine de isaret eder. Ortalama anormal getiri metodolojisi kérlarin iyi (kotii) haber
olarak yorumlanacak enformasyon tagimasi halinde hisse senedi fiyatlarinin
yiikselecegi (diisecegi) kabulii {izerine kurulmusgtur. Bunun i¢in karlar hakkinda bir
piyasa beklentisinin yapilmis olmasini gerekli kilar. Beklenen karlar genel olarak iki
farkli sekilde tahmin edilir. Bu yontemlerden ilki mevcut donemin karini takip eden
donemin beklenen kar1 kabul eder. Diger yontem ise analist beklentilerini beklenen kar
icin en 1iyi Ol¢ii kabul eder. Karlarin enformasyon igerigi hipotezi ¢ercevesinde pozitif

beklenmeyen karlar* pozitif anormal getirilere, negatif beklenmeyen karlar da negatif

* Beklenmeyen kérlar; beklenen kérlardan meydana gelen olumlu ve olumsuz sapmalari ifade eder. Beklenmeyen
kar kavram artik kar veya anormal kar seklinde de kullanilmaktadir.
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anormal getirilere neden olur. Eger anormal hisse getirileri** negatif beklenmeyen
karlarla istatistiksel olarak negatif, pozitif beklenmeyen karlarla istatistiksel olarak
pozitif iligkili olursa karlarm ilgili enformasyon tasidigi hipotezi desteklenmis olur

(Dumontier ve Raffournier, 2002, s.121).

Ball ve Brown (1968), Brown ve Kennelly (1972), Foster (1977a,1977b), Lev ve
Ohlson (1982), Ohlson (1989), Kothari (1992), Ali ve Zarowin (1992) NYSE’de elde
ettikleri sonuglara Amerika digindaki sermaye piyasalarinda da ulagilmistir. Brown
(1970) Avustralya borsasinda, Foster (1975) NYSE disindaki OTC (Over the Counter)
sigorta sirketlerinde, Forsgardh ve Hertzen (1975) Isve¢ borsasinda, Firth (1976)
Ingiltere borsasinda, Knight (1983) Yohannesburg borsasinda, Emanuel (1984) Yeni
Zelanda borsasinda ve Deakin, Norwood ve Smith (1974) Tokyo borsasinda
metodolojinin gegerliligini test etmistir. Tiim bu ¢alismalar beklenmeyen kazanglarla
anormal hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu

raporlamaktadir.

Lev ve Ohlson’un (1982) calismalarindan elde edilen sonuglar beklenmeyen
karlar ile artik hisse senedi getirileri arasindaki anlamli istatistiksel iliskinin varligini
gostermektedir. Lev (1989) getiri ve kar paradigmalarini ele alan deneysel ¢alismalari
Ozetlemis ve getiri ve karlar arasinda diisiik diizeyde de olsa korelasyon oldugunu
belirtmistir. Bunun olast nedenlerini a) metodolojik sorunlar, b) piyasanin etkin

olmayis1 ve ¢) karlarin diisiik enformasyon igerigi olarak belirtmektedir.

Hew ve dig. (1996) Ingiltere’de yaptiklar1 ¢alismalarinda yillik kar rakamlarinimn
yatirimcilar i¢in anlamli enformasyon igerigi oldugunu belirlemislerdir. Calismada
pozitif (negatif) beklenmeyen yillik karlar anlamli pozitif (negatif) anormal hisse
senedi getirilerine neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Ozer (1996) tarafindan
Tiirkiye, Kallunki (1996) tarafindan Finlandiya, Pellieer ve Rees (1999) tarafindan

Ispanya ve Gajewski ve Quéré (2001) tarafindan Fransa i¢inde dogrulanmustir.

Chan, Faff ve Ramsay (2002) Avustralya i¢in 1994-2001 dénemini igeren 1725
firma-y1l gozlemin yer aldig1 calisma ile bir yillik birikimli anormal getirilerle hisse

basmma kar ve kar degisimi degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemis ve karlarla

** Anormal hisse getirisi; Esitlik 3-1°de agiklanan piyasa modeli ile elde edilen beklenen getiri ile gergeklesen getiri
arasindaki farki ifade eder. Anormal hisse getirileri, artik hisse getirisi seklinde de kullanilmaktadir.
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birikimli anormal getiriler arasinda da diisiik diizeyde ancak anlamli bir iligkinin

varligini ortaya koymustur.

Diger bir calismada da Al-Qenae, Li ve Wearing (2002) tarafindan Kuveyt
borsasinda gerceklestirilmistir. 1981-1997 donemine ait toplam 577 gozlemi igeren
calismanin sonuglar1 beklenmeyen karlar ve anormal getiriler arasindaki iliskiyi
dogrulayarak, Ol¢lim donemlerinin artirilmast halinde karlarin uzun donemli

enformasyon igeriginin daha 1yi yakalanacagina da dikkat ¢cekmektedir.
3.2.3. Konuyla ilgili Diger Calismalar

Karlarin enformasyon igerigini aciklamada kullanilan diger bir yontem
degiskenliktir. Kar ilanlan etrafinda hisse fiyatlarinda veya getirilerde meydana gelen
ve diger zamanlardan anlaml sekilde farklilik gosteren degiskenlik Ol¢iisii, agiklanan
karlara bagli enformasyona isaret eder. Bu nedenle istatistiksel olarak anlamli olan

degiskenlik de karlarin enformasyon iceriginin gostergesidir.

Pope ve Inyangete (1992) 1985-1987 yillar1 arasindaki 3541 kar ilani etrafinda
gerceklesen giiclii hisse senedi getiri artisim1 Ingiltere verisinde gozlemlemistir.
Eilifsen, Knivsfla ve Sattern (2001) Oslo borsasinda yaptiklari ¢alismada kar
aciklamalar1 oncesi ve sonrasindaki 10 giinlik déonemde anormal getiri varyansinda
anlaml degisiklikler gézlemlemislerdir. 1990-1995 déneminde 35 sirkete ait 203 kar
aciklamasi igeren analizde ayrica degiskenligin firma biiyiikliiklerine bagli olarak
farklilastig1 da belirlenmistir. Bulgular biiytlik firmalarda degiskenligin ilan sonrasinda
oncesine gore azaldigmni, kiigiik firmalarda ise arttigimi gostermektedir. Su (2003)
Cin’de karlarin etrafindaki getiri degisimlerini inceledigi ¢alismada, kar agiklamalari

etrafindaki +21 giinliik ddnemde anlaml1 birikimli anormal getirilere isaret etmektedir.

1980°li ve 1990’lh yillarda sermaye piyasalarinda yapilan arastirmalarda ise
finansal raporlarin ve bunlart olusturan finansal tablo rakamlarmin igerdigi
enformasyonun, menkul deger fiyatlarini etkiledigi bulunmustur (Kothari, 2001, s.121-
123).

King ve Langli (1998) hisse fiyati, hisse basi defter ve hisse bast kar
rakamlarinin Almanya, Norveg ve Ingiltere agisindan karsilastirmali analizini iceren

calismalarinda her ¢ iilke agisindan da degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugunu
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raporlamistir. Calismada ayrica tiim yillar dikkate alindiginda her iki bagimsiz
degiskeni de igeren modelin en yiiksek agiklama giiciiniin %66.2 ile Ingiltere, en diisiik

aciklama giiciiniin de %40.2 ile Almanya’da ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

Bao ve Chow (1999) hisse fiyatlariyla kar ve defter degeri degiskenleri
arasindaki iliskiyi ele aldiklar1 ve fiyatin hesaplanmasinda uluslararasi muhasebe
standartlar1 ve Cin muhasebe standartlarinin fiyat degiskenligini agiklayan model
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, kar ve defter degeri ile hisse fiyatlar
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bunun yani sira fiyat ve diger
degiskenlerin uluslararast muhasebe standartlarina gore hesaplanmasi halinde modelin
aciklama  giiciiniin  yaklasgik %2.5 artarak R’=%23.6 degerine ulastigini
raporlamiglardir. Calismada ilave olarak 6lgekten kaynaklanan farkliliklart gidermek
amaciyla degiskenlerin onceki donem defter degerlerine oranlanmasi ile elde edilen

yeni modelde agiklayiciligin yillar bazinda %68’lere kadar yiikseldigi belirtilmistir.

Graham ve King (2000) Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve
Tayland’dan olusan alt1 Asya iilkesini iceren ¢aligmalarinda hisse fiyatlar ile artik
karlar ve defter degeri arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Arastirma bulgulari tiim yillar
esas almdiginda artik hisse basi kar ve hisse bas1 defter degeri bagimsiz
degiskenlerinin bu alt1 lilke i¢in fiyat degiskeni lizerinde pozitif etkili bir iliskiye sahip
olduklarmi gostermektedir. Ayrica tiim yillar esas alindiginda modelin agiklayiciliginin
en yiiksek oldugu iilkenin %68.3’le Kore, en diisiik oldugu iilkenin de %16.9’1a
Tayvan oldugu belirtilmektedir.
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4. FIRMA DEGERI-KAR ILISKiSiNi ETKILEYEN
FAKTORLER

Temel finansal tablolar yoluyla sermaye piyasalarina sunulan firmalarla ilgili
enformasyonun hisse senedi fiyatlariyla ilgililigi ve bu enformasyon i¢inde muhasebe
karlarinin yatirimeilar ve onlara destek veren gruplar agisindan yatirim kararlarinda
kullanilmasina verilen 6nem, gerek uygulamacilar gerekse akademisyenler tarafindan
siklikla vurgulanmaktadir. Esasen muhasebe teorisinde de yatirimeilarla ilgili olarak
finansal enformasyonun “gelecekte beklenen nakit akimlarmin miktari, zamanlamasi
ve belirsizligini degerlendirmede yararli olan bilgiyi sagladigi” (Ozer, 1996) ifade
edilmektedir.

Yapilan aragtirmalar yatirimcilarin ve onlara destek veren gruplarin muhasebe
rakamlar i¢inde finansal durumu 6zetleyen ve ¢ogu zaman bir performans Ol¢iisii
olarak kullanilan, bir anlamda bileske rakam olan karlarin ¢ok yiiksek oranda 6nem
tasidigini, firmalarla ilgili olarak yapilan finansal analizlerde kullanilan en yaygin 6l¢ii
olma ozelligini gegmisten bugiine 1srarla siirdiirdiigiinii ortaya koymaktadir. Beaver
tarafindan da ifade edildigi gibi, finansal tablolardaki diger hicbir rakam, yatirimeilar
arasinda hisse basma kardan daha biiyiik bir ilgi saglamamistir. Muhasebe ve finans
aragtirmalarinda da hisse senedi fiyatlar1 ve muhasebe karlar1 arasindaki iligkiye
gosterilen ilgiyi saglayabilen ¢ok az alan bulunmaktadir (Beaver, 1981). Muhasebe
karlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bu iliski, muhtemelen hisse senedi

analizlerinde arastirilan ve kullanilan en 6nemli iliskidir.

Bu acidan muhasebe karlari ve hisse senedi fiyatlar1 veya fiyatlardaki
degisimlere bagli getiriler arasindaki iliskileri etkileyen faktorlerin incelenmesi de
teorinin gelisimi igerisinde dnemli bir yer tutar. Calisma kapsaminda teoride ele alinan
ve firma degerini ifade eden hisse senedi fiyatlar1 ve karlar arasindaki iligkiyi etkileyen
faktorleri (a) 6lglim donemi, (b) kar/zarar ayrimi, (c) firma biiyiikligi (d) ekonomik

krizlerin etkileri ve (e) iliskiyi etkileyen diger faktorler olarak ele almak miimkiindiir.
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4.1. Olciim Donemi Etkisi

Hisse senedi getirileri ile karlar arasindaki iligkiyi arastiran deneysel
aragtirmalarda degiskenler yogunlukla, bir yil veya daha kisa zaman araliklar1 dikkate
almarak Olciiliirler. Bu arastirma alaninda ¢ogu getiri-kar analizleri, yillik finansal
tablolarin ilan edilme ve fiyatlarin bu bilgiye tepki verme zaman dilimini igerdigi i¢in
bir yillik bir zaman araligini kullanir. Bununla birlikte bir yillik zaman ufku se¢imi, bu
iliskinin testi i¢in optimal olmayabilir. Clinkii bu araliktaki hisse senedi fiyatlari1 yalniz

konu olan donemin degil sonraki donemin de karlaryla ilgili bilgiyi icerebilir.

Cesitli araliklarla yapilan degerlendirme caligmalarinda hisse senedi fiyatlariyla
muhasebe karlar1 arasindaki iliskinin beklenenden ¢ok daha diisiik oldugu ifade
edilmektedir. Literatiir iizerinde genel bir inceleme yapildiginda, konuyla ilgili en ¢ok
aragtirmanin  yapildigi Amerika dahil tiim sermaye piyasasindaki arastirma
bulgularinda muhasebe rakamlari ve piyasa degeri arasindaki iliskinin (R*) % 10’nu
nadiren astigin1 gérmek miimkiindiir (Bernard, 1989; Lev, 1989; Cho and Jung, 1991;
Luberrink, 2000; Kothari, 2001; Dumontier and Raffournier, 2002;).

Dogrusu bu durum piyasa katilimcilart tarafindan “gelecekte beklenen nakit
akimlarimin miktari, zamanlamasi1 ve belirsizligini degerlemek” amaciyla yliksek
oranda bir kullanima sahip olan muhasebe karlarinin, piyasa degerlerini ni¢in bu
kullanima paralel bir oranda aciklayamadigi hususunda ¢6ziimlenmesi gereken bir
celiski ~yaratmaktadir. Bu ¢eliskinin  kullanilan modellerden  kaynaklanip
kaynaklanmadig1 ve hangi modelin daha yiiksek iliski dogurdugunu ortaya koymaya
calisan arastirmalar (Easton ve Haris 1991, Kothari 1992, Dumontier 1998 ve Ozer

2002), modellerin birisi lehine bir tercih yapilmasinin gii¢ oldugunu gostermektedir.

Karlar ve getiriler arasindaki bu zayif iligki i¢in temel agiklamalardan biri, karla
hisse senedi fiyatlarim1 degistiren olaylarin etkisinin yansitilmasinda bir zamanlilik
sorununun yaganmasidir. Bu kismen tarihi maliyet dl¢iimlerini dnemseyen geleneksel
muhasebe modelinin bir sonucu olarak goriiliir. Sonug olarak muhasebeci nesnellik,
onaylama ve/veya muhafazakarligin lehine net varlik degerlerindeki degisimleri
tanirken, zamanlilikta bir degis tokus yasamaktadir. Bu durum yatirimcilarin
gelecekteki nakit akimlarmi etkileyen tiim olaylar lizerine odaklandig1 halde, karlarin

yalnizca muhasebenin tanima kosullarini karsilayan olaylarin sonuglarini yansitmasi
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yiiziinden, hisse senedi fiyatlarinda icerilen enformasyonun karlarda yansitilana oranla
daha zengin bir veri setini icerdigi seklinde tartisilmaktadir. Es zamanli kar rakaminda
elde edilemeyen ve gelecekteki nakit akimlarinin miktari, zamanlamas: ve riskini
etkileyen olaylarmn finansal sonuglari, sonraki donemlerde karlara yansiyacagi i¢in bir
tanima gecikmesi (recognition lag) yasanacak ve bu yiizden hisse senedi fiyatlar1 yeni
bilgiyi yansitmada karlardan daha hizli davranacaktir. Bu tanima gecikmesi hem
degiskende hata hem de ihmal edilmis degisken problemine neden olur. Ciinkii karlar
getirileri dogrudan etkiledigi varsayilan 6l¢lim doneminde 6nceki donemin fiyatlarinda
bir degisime sebep olan bilgileri yansitmakta, buna karsin cari fiyatlarda bir degisime
sebep olmus olaylarin sonuglarini heniiz tam olarak yansitmamaktadir. Zayif iligki i¢in
alternatif bir aciklama, karlarin cesitli nedenlerle mevcut ya da gelecekteki getirilerle

korelasyon gostermeyen ilgisiz unsurlari icermesidir.

Muhasebe rakamlar1 ve piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesinde
analizler sonucunda elde edilen R? degeri iligkinin diizeyini gosterirken, regresyon
sonuglarindan elde edilen bir diger Onemli bilgi de finansal muhasebe
enformasyonunun zamanliligidir. Bu konudaki temel diisiince; zamanli finansal
muhasebe enformasyonunun degerle ilgili olaylar1 piyasaya miimkiin oldugu kadar
cabuk yansitacagidir. Bu nedenle muhasebe rakamlar1 ve piyasa degeri arasindaki
regresyon modellinin egim katsayisi, agiklanan finansal muhasebe enformasyonunun
zamanlihigimin gostergesi olarak ele alinmaktadir (Alford, 1992; Kothari and Sloan,

1992; Lev and Thiagarajan, 1993; Collins et al., 1994; Lev, 1989)

Hisse senedi fiyatinda bir degisme yaratan olaylarin ortaya ¢iktigi donemle bu
olaylarin karlara yansiyip finansal tablolar yoluyla raporlandigi donem arasindaki
gecikmeler yliziinden ortaya cikan ve getiri-kar arasindaki iligskiyi onemli derecede
etkileyen bu sapmalar1 azaltmak icin Lev (1989), Warfield ve Wild (1992) Easton ve
dig. (1991); Dechow (1994) ve Dumontier (1998) daha uzun bir zaman ufkunun
(degisken Sl¢iim yonteminin) getiri-kar iliskisinde bir iyilesme saglayip saglamadigimi

aragtirmiglardir.

Sorunu ortadan kaldirmak i¢in Lev (1989) geleneksel bir yillik dl¢iim araliklar
yerine daha uzun Ol¢iim araliklar1 kullanilmasinin agiklama giiciinii ve kar tepki
katsayilarin1 arttiracagini ifade etmektedir. Gergekten de bu diisiinceyi izleyen

arastirmacilarin elde ettigi bulgular, 6l¢lim zaman araligi uzadikca karlarin getirileri
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aciklama giiciiniin yiikseldigini ve regresyonun parametrelerinde biiyiik bir iyilesme

oldugunu ortaya koymaktadir.

Kisa ol¢iim donemi araliklarinda karlarin getirileri agiklamada smirli kalmasi
diger muhasebe verisi ile ilgili degiskenlerin olas1 deger iliskilerini belirlemeye yol
acar. Bu konudaki bir yaklagim getiri hesaplama doneminde firmanin fiyatlarim
etkileyen her olayin karlar tarafindan yakalanamadig1 bu nedenle kérlarin kusursuz bir
Olgek olarak goriilemeyecegidir. Alternatif bir yaklasim ise diger muhasebe
rakamlarinin gelecekteki getiri oranlar1 hakkinda enformasyon sagladigidir. Karlarla
ilgili olmayan muhasebe degiskenlerinin etkisi 6l¢lim araligi uzadik¢a azalmaktadir.
Kar dis1 degiskenlerin igerigi ticari (marka) degerindeki degisimlerle izlenerek
degerlendirilir. Ancak t—oo oldugunda kér diizeyi degiskeni getiri degiskeni ile
miikemmel korelasyona sahip olacaktir. Bu nedenle kar dis1 degiskenler dl¢iim araligi

uzadikga getirilerin agiklanmasinda daha az anlamli olacaktir.

Muhasebe rakamlarmin deger iligkisi ve zamanlihigimin bu sekilde diisiik
gerceklesmesi muhasebe muhafazakarhigi kavramiyla da agiklanmaya calisiimustir.
Muhasebe muhafazakarligi sermayenin defter degerinin piyasa degerinden diisiik
olmasi boyutu olarak ifade edilebilir. Artan zamanlilik ve deger iliskisi diisiik

muhasebe muhafazakarligi anlamina gelir.

Lev (1989) karlarin kisa vadeli enformasyon igeriginin diisiik oldugunu bu
nedenle kisa vadede karlarla getiriler arasindaki iliskinin diisiik oldugunu ileri
stirmektedir. Bu sonuca kisa vadeli kar-getiri korelasyonlari ile uzun donemli
korelasyonlar karsilastirilarak ulagilmigtir. Uzun donemlerde kar manipiilasyonu ve
farkli muhasebe prosediir ve tekniklerinin etkilerinin azalacagi kabul edilir. Bu durum
bes yillik birikimli artik getirilerle ayn1 donemdeki hisse basina karlardaki degisim
oran1 regresyonla test edildiginde de gdzlenmistir. Bu iliskinin R* degeri yaklasik
%35’1e kisa donem Ol¢iim araligi i¢in raporlanan degerlerin ¢ok iistiindedir. Buradan
yola ¢ikarak bu zayif iligkinin olasi agiklamasinin, arastirma metodolojisinin karlarin

faydasini yakalayamamasi oldugu ileri siiriilebilir.

Ikinci olas1 agiklamanin, piyasanmn etkinligi olabilecegini belirten Lev (1989)
yatirimceilarin rasyonel olmamalarinin diisiik getiri kar iligkisinin sebebi olacagina

inanmamaktadir. Ugiincii bir agiklamada, mevcut karlarin diisiik enformasyon
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icerdigidir. Lev (1989) bunun muhasebe politikas1 ve degerleme tekniklerinin keyfi
olmayisi, Kkarlarin raporlanmasindaki  gecikmeler, yoneticilerce yapilan kar
manipiilasyonlar1 gibi ¢ok cesitli nedenleri oldugunu belirtmistir. Lev muhasebe
arastirmalarinin  enformasyonun piyasa katilimcilarinca yayilma siireci {izerinde
odaklanmas1 gerektigini savunmaktadir. Lev (1989) ayrica karlarin ve muhasebe
degiskenlerinin faydasini artiracak sekilde muhasebe Ol¢limii ve degerleme teknikleri
konularinin arastirilmasin1  6nermektedir. Getiri-kar ¢alismalar1 ayrica kar tepki
katsayis1 olarak bilinen beklenmeyen karlarin kisa donemli regresyon katsayisini da

incelemektedir.

Caligmalar kar tepki katsayisinin siirekli kar unsuru, firma riski, karlarin kalitesi,
firma blyiikligli, bliyiime ve endiistri gibi bir dizi faktoriin fonksiyonu oldugu
iizerinde durmaktadir (Kormendi ve Lipe, 1987; Easton ve Zmijewski, 1989; Collins
ve Kothari, 1989; Lipe 1990; Biddle ve Seow, 1991; Ali ve Zarowin, 1992; Ramesh ve
Thiagarajan, 1993, Dhaliwal ve Reynolds, 1994).

Beaver, Clarke ve Wright (1979) 1956-1975 doneminde NYSE’de islem goren
276 firma gozlemini iceren caligmalarinda sermaye piyasalar1 arastirmalarma kar
tahmin hatalarmin biiylikliigiinii dahil eden bir yaklagim sunmuglardir. Beaver, Clarke
ve Wright (1979) Oncesindeki ¢ok sayida calismada kar tahmin katsayilarinin
bliytikliigii tizerinde degil isareti iizerinde durulmustur. Beaver, Clarke ve Wright
(1979) sonrasi calismalarda kar tahmin hatalarinin biiyiikliigii ¢cok sayida calismaya
dahil edilmistir (Kros ve Schroeder, 1984, s.155)

Easton, Harris ve Ohlson (1992) uzun doénemli getiri-kar iligkilerinin
degerlendirilmesi icin gerekli degisken ve kar degiskenlerini igeren teorik bir gerceve
geligtirmistir. Bu calismanin deneysel arastirmasinin temelinde muhasebe siirecinin iki
Ozelligi yatar. Bunlardan ilki karlarin zaman i¢inde elde edilmesidir (toplanmasi).
Bunun en yaygin 6rnegi tiger aylik karlarin yillik kar olusturmasidir. Diger 6zellik ise
toplanma donemi uzadik¢a karlardaki 6lglim hatalarimin azalmasidir. Bu nedenle

donem uzadikga biriktirilen karlar gercek degerine esitlenecektir.

Bu iki 6zellik dikkate alindiginda daha uzun 6l¢iim araliklar i¢in kar diizeyinin
getirileri agiklayan dogru degisken oldugu goriilmektedir. Easton, Harris and Ohlson

(1992) bunu Hick’in (1939) kazang konsepti ile teorik olarak da ispatlamigtir. Easton,
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Harris and Ohlson (1992) getiri degiskeninin uzun dénemli zaman araliklar1 boyunca
hesaplanmasinda bu aralik i¢cinde ddenen kar paylan ile ilgili bir varsayimin gerekli

oldugunu belirtmislerdir.

Ohlson ve Penman (1992) Easton, Harris and Ohlson (1992) calismasinda
ortaya konan cerceve dahilinde bir, iki, bes ve 10 yillik araliklar1 kullanarak birikimli
kazang uyusmazliklarim iki farkli uyusmazlik modeli ile test etmektedir. Ilk model ii¢
bagimsiz degiskenden (ii¢ y1l 6nceki amortisman degeri, mevcut amortisman degeri ve
aciklanan kar pay1) olusurken ikinci ve daha karmagik modelde Ohlson ve Penman “t”
yil onceki kar marji, faaliyet giderleri, deger kayb1 ve amortisman giderleri, vergi,
olaganiisti kalemler, diger gelir kalemleri ve ilan edilen kar paymdan

yararlanmaktadir.

Ohlson ve Penman (1992) Easton, Harris and Ohlson (1992) ile karsilagtirmali
elde ettikleri bulgularda inceleme dénemi bir yildan 10 yila ¢iktiginda R* degeri
%I11°den %43’e yiikselmistir. Ug degiskenli modelde aciklayicihk tim 6lgiim
araliklar i¢in yaklasik %3 artmugtir. Alt1 degiskenli modelde R? %S5 ile %12 arasinda

artmistir.

Dechow (1994) nakit akimi ve getiri arasindaki iligkinin daha uzun zaman
araliklarinda getiri ve karlar arasindaki iliskiyle ilgili korelasyonu ilerlettigini
belirtmektedir. Gergekte t—oo yaklastiginda kar ve nakit akimlarmin agiklama giicii
Easton, Harris and Ohlson’a (1992) gore teorik olarak birbirine yakinsaktir. Dechow
(1994) ii¢ ay, bir yil ve dort yillik 6l¢lim araliklarinda karlar ve getiriler arasindaki
korelasyonun agiklama giicliniin, ayn1 dénemdeki net nakit akimi ve faaliyetlerden
elde edilen nakit akimlarinin getirileri agiklama giiciinden daha yiiksek oldugunu
belirlemistir. Dort yillik aralikta karlardan elde edilen R* %40, faaliyetlerden saglanan
nakit akimi yardimiyla elde edilen R* %11 ve net nakit akimuyla saglanan R* %6

olmustur.

Dechow’un (1994) kullandig1 yontem Lev (1989), Easton, Harris and Ohlson
(1992) ve Hayn’dan (1995) iki acidan farklidur. ilki getiri degiskenini agirlikli piyasa
endeksi kullanarak hesaplamaktadir. Ancak bagimsiz degiskenlerde herhangi bir
diizeltme yapilmamustir. Ikinci olarak tiim degisim degerleri bir yillik degisim

degerlerinin toplanmudir.
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Lev’in (1989) calismasinda bir yillik 6l¢iim arahiginda R? %3, bes yillik Slgiim
araliginda ise R* %35°dir. Warfield ve Wild, ii¢ aylik Slgiim aralig icin %2.1, yillik
%9 ve dort yillik veri ile %39.8’lik R¥e elde etmistir. Ayni zaman dénemi icin
Dechow’un iligki katsayilar1 sirasiyla %3.24, %16.2 ve %40.26’dir. Easton ve
digerlerinin ortalama R*'leri ise, bir yillik aralikta %35, iki y1llik aralikta %15, bes yillik
aralikta %33 ve on yillik aralikta %63 tiir. Dumontier ise bir yilik aralikta %18, iki
yillik aralikta %30.4 ve bes yillik aralikta ise, %43.6’lik R degerlerine ulagmustir.

Cotter (1996) Easton, Harris and Ohlson’nun (1992) ortaya koydugu cergevede
kér ve nakit akimi1 modellerini Avustralya verilerini kullanarak test etmistir. Cotter 1,
2, 5 ve 10 yillik araliklarda sirasi ile %17, %20, %52 ve %85’lik diizeltilmis R*
degerine ulasmistir. Sonuglarda ayrica bu Olglim araliklarinda birikimsiz kéar
modelinin, birikimsiz nakit akimi modelinden daha iyi performans gosterdigi

goriilmektedir.

Charitou ve Clubb (1999) Ingiltere icin dért yillik aralikta ¢ok degiskenli nakit
akimi analizi sonuclarinin tek degiskenli nakit akimi sonuglarma goére getirinin
aciklanmasinda daha yiiksek aciklayicilik sagladigi bulgusunu elde etmistir. Dort yillik
aralikta R* degerleri %27.4 ile %31.6 arasindadir. Nakit akimiyla birlikte karlarm da

kullanilmasi durumunda bu degerler %40.7 ile %47.1 arasinda yer almaktadir.

Karlar ve getiriler arasindaki iligskinin getiri ve kar hesaplamada dikkate alinan
Olglim zamanindaki artisga bagli olarak giiclenecegi varsayimi (kérlarm getiriyi
aciklama giiclinlin artacagi), gelismekte olan borsalar agisindan Jindrichovska (2000)
ve Jindrichovska (2001) ile Prag borsasinda, Pritchard (2002) ile Letonya, Litvanya ve
Estonya borsalarinda da raporlanmustir.

Bu aragtirmalarin sonuglari, dl¢iim zaman araligi uzadik¢a, karlarin getirileri
aciklama giicliniin ylikseldigi bi¢iminde yorumlanabilir. Bu durum cari dénemde
ortaya ¢ikmig ve yatirnmeinin gelecekteki nakit akim beklentileri tizerinde etki yaratmig
olaylarin sonuglarinin, finansal tablolara daha sonraki donemlerde yansimasindan ya
da Kkarlarin ¢esitli nedenlerle mevcut ya da gelecekteki getirilerle korelasyon

gostermeyen ilgisiz unsurlari igermesinden kaynaklanmaktadir.
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4.2. Kar/Zarar Ayrimi

Fiyat ve karlar arasindaki iligski, muhasebe karlar1 ve kar agiklamalar ile iletilen
enformasyonun yatirimeilar tarafindan davranigi etkileme acisindan faydali olarak
algilanip algilanmadiginin agiklanmasinda biliylik 6nem tagimaktadir. Aciklanan
enformasyonun yatirimci tarafindan gelecekteki beklentiler agisindan farkli sekillerde
yorumlanmasina bagli olarak ilan edilen karlarin “iyi haber” veya “kotii haber” olarak
kabul edildiginden bahsedilebilir. Piyasanin aciklanan kar1 iyi haber olarak
degerlendirmesi durumunda kar agiklamasina olumlu tepki vermesi beklenirken, kotii

haber olarak degerlendirilecek agiklamaya negatif tepki vermesi beklenir.

Karlarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri yansitip yansitmadiginin
incelenmesinde kar (zarar) ilan1 yapan firmalarin yillar bazinda karlarla ayni isarette
getiri oranina sahip olup olmadiklarmi ve yillik kar ilanlarinin piyasa i¢in yeni bir
enformasyon tastyip tasimadigi test edilmistir. Kar ilanlarinin enformasyon tagimasi
halinde kar (zarar) ilan eden firmalarin hisse senetlerinde ilan donemi i¢inde pozitif

(negatif) fiyat hareketlerine neden olmas1 beklenir.

Firmanin piyasa degerinin belirleyicisi olan hisse fiyatlar1 ile finansal tablo
verilerinin 1iligkili oldugu goriisii, firma degeri ve gelecekteki kar beklentileri
arasindaki iliskiyi esas alir (bkz. Esitlik 3.2). Beaver (1989) finansal tablo verisi ve
firma degeri arasindaki iliskiyi li¢ temel baglantiyla aciklamaktadir; (1) mevcut
finansal veri, gelecekteki finansal veriyle baglantilidir, (2) gelecekteki finansal veri

gelecekteki karlar belirler ve (3) gelecekteki karlar bugiinkii degerle baglantilidir.

Glinlimiize kadar yapilan caligmalarda daha cok tiglincii baglanti {izerinde
durulmus olmasina ragmen, gelecekteki karlarin belirlenmesinde ortaya ¢ikan
belirsizlikler ve giicliikler, cagdas muhasebe arastirmalarinda gelecekteki karlarin
belirleyicisi durumundaki mevcut verinin (mevcut karlarin) kullanilmasin1 zorunlu
kilmis ve konuyla ilgili yapilan c¢ok sayida c¢alisma ile iliski deneysel olarak da

gozlenmistir.

Foster (1977a) ti¢ aylik kar ilanlarini, giinliik getiri oranlarini ve beklenmeyen
kar degiskeninin tahmininde zaman serisi modellerini kullanarak gerceklestirdigi

calismada bu sorunlara yonelmistir. Sonuclar li¢ aylik karlarin yillik karlar gibi hisse
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fiyatlarim1 etkileyen faktorleri yansittigini ve beklenmeyen kéarlarin piyasa igin
enformasyon tasidigin1 gostermektedir. Elde edilen bulgu karlarin beklenen ve
beklenmeyen unsurlarmin fiyata yansima davraniginin anlasilmast agisindan 6nemli
olmast kadar daha sonra literatiire kazandirilan negatif/pozitif kar (zarar/kar)

aciklamalarinin enformasyon iceriginin anlagilmasi acisindan da 6nemlidir.

Zira benzer ¢aligmalarla beklenmeyen karlarin siddeti ile anormal getiri oraninin
siddeti arasindaki iliskinin beklenmeyen karlarin biiyiikliigiine dayali olarak degistigi
gozlenmistir. Ele alinan ¢aligmalar anormal getiri oraninin biiyiikligii ile beklenmeyen
kazanclarin biiyiikliigli arasinda anlamli bir korelasyon bulundugunu gostermektedir

(Beaver, Clarke ve Wright, 1979; Beaver, Lambert ve Morse, 1980).

Givoly ve Palmon (1982) kotii haber olarak degerlendirilen zarar agiklamalarinin
piyasalara aciklanmasinda ertelenme egilimi oldugunu belirtmislerdir. Zamanlama
konusunda Patell ve Wolfson’da (1982) iyi haberin daha ¢ok piyasalar agikken ilan
edildigini ancak kotii haberin piyasalar kapali iken agiklanma egiliminde oldugunu

belirtmistir. "

Aciklanan kar rakamlarina verilen tepkilerdeki bu farklilasmanin tam bir iyi/kotii
haber seklinde yorumlanamayacag1 goriilmektedir. Lev (1989) ve Easton, Harris and
Ohlson (1992) c¢aligmalarinda ele aldiklar1 6rneklemi firma karakteristiklerine gore
farklilagtirmamuslar ve karin bir biitiin olarak enformasyon igerigini dikkate almisladir.
Ancak Hayn (1995) agiklanan karlarin negatif (zarar) ve pozitif kér olarak ayrildiginda
farkli enformasyon igeriklerine sahip olduklarini ortaya koymustur. Zararlarin karlara
gore gelecek nakit akimlartyla ilgili daha az enformasyon igerdigini kabul etmis ve
birikimli zarar ve kérlar agisindan firmalar1 aywrmustir. 1 ile 10 y1l arasindaki zaman
araliklarinin kullanildigi ¢calismada hem kisa hemde uzun zaman araliklarinda hipotezi

destekleyen sonuglar elde etmistir.

* Chambers ve Penman (1984) raporlama zamanlamasi ve kar agiklamalarina verilen hisse senedi tepkisini
inceledikleri ¢aligmada 1970-1976 yillart arasinda NYSE’deki toplam 2756 ilan1 esas almistir. Kendilerinden 6nce
yapilan ¢alismalardaki gibi kér raporlarinin zamanlamasi ile kar raporlarinin igerigi arasinda bir iligki oldugunu
vurgulamigtir.

Kross ve Schroeder (1984) bu konuya dikkat cekerek zamanlama sorunu iizerinde durmustur. Kross ve Schroeder
(1984), Givoly ve Palmon (1982) ve Chambers ve Penman (1984) erken raporlama yapan firmalara ait anormal
getirilerin ge¢ raporlama yapanlara gére anlamli sekilde yiiksek oldugunu tespit etmistir.
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Hayn’in kar diizeyi ile ilgili sonuglar1 Easton, Harris and Ohlson’nun (1992)
sonuglarina benzemektedir. 10,5 ve 2 yillik donemler i¢in sirast ile %63.4, %44,5 ve
%21.2°lik aciklama giicii elde edilmistir. Orneklem kar ve zarar alt gruplar1 olarak
ayirdiginda pozitif kazanglardan olusan alt grubun tiim orneklemden daha yiiksek
R*’ye sahip oldugu gozlenirken, zarar alt grubunun %0 ile %4.2 arasinda R*’ye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu agidan zarar aciklayan firmalarda karlar getirilerin
aciklanmasinda anlamli bir faktor degildir. Yani yatirimcilarin zarar agiklamalarini tam

bir kotii haber olarak degerlendirip negatif fiyat tepkisi verdikleri sylenemez.

Hayn’in modelinde kar pay1 dagitimlarimi getiri degiskeninin hesaplanmasinda
disarida biraktigi ve kar paylarinin yeniden yatirima doniisme etkisi konusunda
herhangi bir degerlendirme yapmadigi goriilmektedir. Karlardaki degisimin Lev’in
(1989) kullandig1 yontemle hesaplandigir gozlenmektedir. Ancak Hayn (1995) kar
degisimi ve diizeyi degiskenlerini ayr1 ayri regresyonlarda ele alirken Lev (1989) ve
Easton, Harris and Ohlson’nun (1992) her iki degiskeni de aynmi regresyonda
kullandiklar1 goriilmektedir.

Karlarin firma degerini agiklama giiciinde gozlenen bu farklilagma zarar
aciklamalarinin gegici kar unsuru gibi degerlendirilmesiyle agiklanmaktadir. Karlarin
aciklama giictinii ve kar tepki katsayisini azaltan 6nemli bir etken olarak goriilen gegici
kar unsuru, siirekli olmayan kar degisimi beklentisini ve bu nedenle rassal yiirliylis
varsayiminin saglanamadigini kabul eder. Bu konuda yapilmis ¢ok sayidaki ¢alisma
finansal tablolarda agiklanan muhasebe karlarinin, siirekli kar unsuru yaninda gegici
kar unsuru da icerdigi i¢in agiklama giicli ve tepki katsayilariin beklenenden daha

diisiik oldugunu ortaya koymaktadir (Easton 1998; Easton, Shroff ve Taylor 2000).

Bu nedenle son yillarda muhasebe karlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastiran ¢aligmalarda 6zellikle ele alinan konulardan birisi de iliskinin kar ve
zarar aciklamalarina gore farklilagip farklilasmadigidir. Konu ile ilgili olarak Amerika
icin yapilan ¢alismalarda negatif kar agiklamalarina verilen fiyat tepkisinin pozitif
kérlara gore cok daha diisiik oldugu tespit edilmistir (Hayn, 1995). Bu noktadan
hareketle yapilmis diger ¢aligmalarla da bu sonuclar dogrulanmistir (Jan ve Ou 1995;

Collins ve dig. 1996). Yatirimcilarin zarar agiklamalarma diisiik tepki vermesi, negatif

i Negatif-Pozitif kar kavramu iilkemiz agisindan “Zarar” ve “Kar” anlaminda kullanilmustr.
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karlar1 gecici kar unsurlar1 olarak degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir. Aksi
s6zkonusu oldugunda, yani agiklanan negatif karlarin (zarar) siireklilik kazanmasi
halinde sirket yoneticileri piyasadaki hisse fiyatlarinin sirketin likidasyon fiyatlariin
altina inmesine izin vermeyecek, sirketin likidasyonu giindeme gelecek ve sirketin
varlig1 ortadan kalkacaktir. Hayn (1995), Subramanyam ve Wild (1996), Barth, Bevear
ve Landsman (1998) zarar ve hisse senedi getirileri arasindaki diisiik iligkinin
aciklanmasinda, likidasyon seceneginin 6nemli bir etmen oldugunu ifade etmislerdir.
Bu temel diislinceden hareketle yatirimcilar, zarar agiklamalarmi gegici bir unsur
olarak  degerlendirmekte ve bu agiklamalart fiyatla yiiksek derecede

iliskilendirmemektedirler.

Negatif ve pozitif karlar1 igeren tiim muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlarinin
aciklanmasinda birlikte degerlendirilmesi, veri homojenligini bozan ve dagilimi
etkileyen 6nemli bir durumdur. Héalbuki zarar agiklamalarinin yatirimcilar tarafindan
gecici kar unsuru olarak degerlendirilmesi, kar agiklamalarmin (siirekli kar unsuru

olarak) fiyatlar1 agiklamada daha etkin olmalar1 sonucunu doguracaktir.

Freeman ve Tse’ye (1992) gore kar rakamlarinin igaretine gore fiyata yansiyan
yatirimel tepkisinin farklilagip farklilasmadigini anlamaya doniik ¢alismalar, karlarda
meydana gelen beklenmeyen pozitif ve negatif degisimlerin her ikisinin de,
yatirimeilar agisindan gecici unsur olarak degerlendirildigine isaret eder. Bunun nedeni
de, aciklanan asir1 karlarin da bu yeni kéar diizeyinde siirekli kalamamasi ve alt

donemlerde bu durumun yatirimcilarca gozlenerek diizeltilmesidir.

Collins, Maydew ve Weiss (1997) bir kere gerceklesen bazi kar bilesenleri
(olaganiistii kalemler, faiz gelirleri, vb.) ve zararlar1 karlarin deger iliskisini azaltan

unsurlar olarak ifade eder.

Skinner (1994), Hayn (1995), Jan ve Ou (1995), Collins ve dig. (1996) Amerika
icin elde ettikleri gibi Martikainen (1997), Kallunki ve Martikainen (1997), Kallunki,
Martikainen ve Perttunen (1997) de negatif karlarin gegiciliginin Finlandiya borsasi
acisindan gecerli oldugunu ve negatif karlarin hisse senedi getirisi-kar iligkisini
zayiflatan (hem iliski katsayilar1 hem de agiklama giicii acisindan) bir etkiye sahip
oldugunu belirlemiglerdir. Bu nedenle veri agiklanan karlarin isaretine gore

gruplandiginda karlar ile beklenmeyen hisse senedi getirileri arasindaki iligkide
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anlamli agiklama giicli artislar1 saglanir. (Easton, Shroff ve Taylor, 2000; Collins,

Maydew ve Weiss, 1997)

Avustralya borsasinda yaptiklari ¢alismada Sin ve Watts (2000) 1983-1993
yillar1 arasinda 1016 firma i¢in kar ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin negatif
karlarin ters etkisi nedeniyle daha diisiik diizeyde agiklayiciliga ve negatif iligki
katsayisina sahip oldugunu belirtmektedir. Bu tiir firmalarda hisse sahipleri agiklanan
negatif karlar1 gecici olarak degerlendirmektedirler. Chan, Faff ve Ramsay’de (2002)
Avustralya firmalar1 acisindan beklenmeyen karlar ve anormal hisse senedi getirileri
arasindaki iliskide kar/zarar ayriminin arastirma modelinin agiklama giiciinii artirdigin

ifade etmislerdir.

Jindrichovska ve Long’un (2000) Cek Cumhuriyeti i¢in 1993-1999 dénemini
esas alarak yaptiklar1 incelemede, kar ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin
pozitif karlar dikkate alindiginda daha yiiksek diizeyde aciklayicilik ve pozitif ve
yiiksek kar tepki katsayilarma sahip oldugu, bu durumun negatif karlarda diisiik
diizeyde acgiklama giici ve diisilkk zarar tepki katsayilarma neden oldugu

gozlenmektedir.

Yukarida belirtilen calismalar dikkate alindiginda hisse senedi getirisi ve kar
arasindaki iligkinin agiklanmasinda raporlanan karlarin diizeyi ile hisse senedi getirisi
arasinda tespit edilen iliskinin aciklama giicti, raporlanmis karin negatif ya da pozitif
olmast durumuna gore hisse senedi getirisi-kar iligkisinin yon ve diizeyini
farklilagtirmas1 beklenir. Negatif ve pozitif karlara gosterilen yatirimer tepkisinin
birbirinden farkli olmasi, her iki grubu dikkate alan bir analizde agiklayiciligin diisiik

¢ikmasi sonucunu dogurabilecektir.

4.3. Firma Buyiukliugi Etkisi

Amerikan menkul kiymet piyasalarinda ilk olarak Banz (1981) ve Reinganum
(1981) tarafindan ortaya atilan firma biiyiikliigii etkisi, literatiirde kiigiik firmalarin
hisse senetlerinin biiylik firmalarin hisse senetlerine oranla, normalin ilizerinde getiri
saglamas1 durumunu ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu etki, yalniz Amerikan
sermaye piyasalarinda degil aynm1 zamanda diinyanin birgcok menkul kiymet
piyasalarinda goriilen bir anormallik davranisi niteligindedir. Fama ve French

(1992,1996,1998) ¢ok sayidaki menkul kiymet piyasasinda; Chan, Hamao ve

43



Lakonishkok (1992), Japon; Berges, McConnell, ve Schlarbaum (1982) ile Elfakani,
Lockwood ve Zaher (1998) Kanada; Herrera ve Lockwood (1994) Meksika; Wong
(1989) Singapur; Ozer (1996), Ozer ve Ozcan (2000) ve Ozcan ve Yiicel (2003) ise
IMKB’de, ortalama ve anormal getiriler igin biiyiiklik etkisinin gecerli oldugunu
ortaya koyan ¢aligmalar yapmislardir. Bu ¢alismalar, firmalarin piyasa degeri arttikca
getirilerinin azaldigini, tam tersine piyasa degeri azaldikca, getirilerin arttigini; yani,
firma bilytikliigli (firm size) ile hisse senetlerinin ortalama getirileri arasinda zit yonlii

bir iligki bulundugunu ortaya koymaktadirlar.

Bununla birlikte son on yil i¢inde yapilmis olan bazi arastirmalarda, biiyiikliik
etkisinin tiim donemlerde ortaya ¢ikmadigi ve degiskenlik gosterdigi yoniinde bulgular
sunulmaktadir. Reinganum (1992), kiiciik piyasa degerli firma portfdylerinin biiyiik
piyasa degerli firma portfoylerinden daha ytiksek bir performans gosterdigini, ancak bu
getiri davranisinin degisken ve zaman zaman da etkiye zit sonuglar ortaya koyma
egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926-1988 tarihleri
arasinda boga ve ay1 piyasalarinda biiyiikliikk etkisini incelemis ve kii¢iik firmalarin
hisse senetlerinin biiylik firmalarin hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladig
yoniinde literatlirde bir¢ok arastirma ile desteklenen etkiye zit bulgulara ulagmustir.
Ibbotson ve Sinquefeld (1995), kiigiik firma getirilerinin, 1981-1990 dénemine oranla
1971-1980 doneminde daha yiiksek oldugunu gostermistir. Kim ve Burnie (2002) ise,
ekonomik kosullardaki birbirine zit degigmeler karsisinda firma biiyiikliik etkisinin
varligimi arastirdigi calismasinda, genisleme donemlerinde giiclii bir biiyiikliik etkisinin
bulundugunu, ancak ekonominin daraldigi doénemlerde biiyiikliik etkisinin ortadan

kalktigin1 raporlamaktadirlar.

Firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirileri iizerindeki bu etkisi, getirilerle karlar
arasindaki iliskinin incelenmesinde de dikkate alinmasi gereken onemli bir konudur.
Hisse senedi getirileri ve muhasebe karlar1 arasindaki iliskinin incelenmesinde,
firmalarin piyasa degeri gibi biiyiikliik Olgiilerinin iliski {izerinde etkili olup
olmadiginin belirlenmesi, karlarin getirileri agiklama giiciinde kar dis1 faktorlerin

belirlenmesi ve kontrol edilmesi agisindan 6nem tasir.

Biiylik firmalarin kiiciiklere gore ¢ok daha fazla sayida kar raporu disinda
enformasyon kaynagina sahip oldugu i¢in biiyiik firmalarin kar raporlar aleyhine bir

yanlilik yarattig1 kabul edilir. Buna gore kiiciik firmalarin kar raporlarinin hisse senedi
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fiyatlarina yansiyan enformasyon igerigi, biiyliklere gore daha fazladir (Brennan, 1991,

5.69-72).

Nitekim Atiase (1985) kar ilanlarma verilen fiyat tepkilerinin firma biyiikligi
(kapitalizasyonu) gibi firmaya 6zgii karakteristiklere gore anlaml1 bir sistematik yatay
kesit degiskenlik olusturup olusturmadigini incelemistir. Biiyiikliikle ilgili farkl
enformasyon hipotezi veya biiyiikliik etkisi; firmaya 6zel kar ilan1 6ncesi enformasyon
iretiminin ve yayillmasinin firma biiylikliigliniin artan bir fonksiyonu oldugunu kabul
eder (Atiase, 1980). Bu nedenle gercek kar raporlarmin piyasaya sagladig
beklenmeyen enformasyon miktar1 diger sartlar aym1 kalmak kosuluyla firma

biyiikligi ile ters iliskilidir.

Foster, Ohlson ve Shevlin (1984) ii¢c aylik karlar i¢in getiri ve beklenmeyen kar
buytikliiklerini firma biiyiikliigli etkisini igerecek sekilde test etmislerdir. Calismada
beklenmeyen karlarla ilan giinii ve bir giin oncesi i¢in kiimiilatif anormal getirilerin
biiyiiklik ve isaretinin pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica
kiimiilatif anormal getirilerin agiklanmasinda firma biiyiikliiglintin 6nemli bir degisken
oldugu da bulunmustur. Kiiciik firmalar kotii habere daha biiyiik asagi yonlii fiyat
tepkisi verirken iyi habere de daha biiyiik yukar1 yonlii fiyat tepkisi gostermektedir.

Atiase (1985) tarafindan 1969-1972 donemini ve NYSE/AMEX firmalarini
iceren calisma 200 firmanin haftalik getirileri dikkate alinarak gerceklestirilmistir.
Calisma sonucunda kar raporlarma verilen beklenmedik fiyat degisim tepki derecesinin
firma biyiikligi ile giicli sekilde ters iliskili oldugu belirlenmistir. Calismanin
bulgular1 Freeman (1983), Richardson (1984) ve Ro’nun (1984) bulgulart ile

desteklenmistir.

Firma biiylikligiiniin meydana getirdigi bu ters iligkinin agiklanmasinda ¢alisma

sonuglar1 iki baslik altinda 6zetlenebilir;

a) Yatirnmcilar kiigiik firma karlarini biiyiik firma karlarma gore daha zor
tahmin ederler.
b) Kiigiik firmalar biiyiiklere gore nispeten siirpriz kar ilanlari ile daha genis

kapsaml1 ve uzun siireli piyasa tepkileri yaratirlar.
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Kiiciik firmalarin yaptiklar1 kar agiklamalar1 yatirimcilar agisindan o6zel bir
oneme sahiptir. Cilinkii bu tiir firmalarin enformasyon aktarimi i¢in kullanabilecekleri
alternatif kaynaklar smirhidir (Atiase, 1980; Atiase, 1985; Atiase, Bamber and
Freeman, 1988).

Son yillarda yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular genel olarak bu etkinin
varligin1 ortaya ¢ikarsa da etkinin yonii agisindan farkli neticelerin varligi da sz
konusudur. Lo ve Lys (2000) tiiger aylik donemlerde yapilan kar ilanlarinin
enformasyon igeriginin kii¢iik firmalarda daha yiiksek oldugunu belirtmesine karsi
Hodgson va Stevenson (2000) 121 firmadan olusan Avustralya 6rneginde getiri ve
karlar arasindaki iliskinin lineer modelde biiyiik firmalarda daha yiiksek oldugunu

ortaya koymustur. Bu bulgular Chan, Faff ve Ramsay (2002) ile de dogrulanmastir.

Chen, Chen ve Su (2001) Shanghai ve Shenzhen borsalarinda toplam 2976 firma
gozleminden olusan 1991-1998 donemine ait incelemelerinde, gerek kar diizeyi ve
gerekse kar degisiminin dikkate alindig1 kar-getiri iliskisi agisindan, kiigiik firmalarin
kar aciklamalarinin enformasyon igeriginin, biiyiik firmalardan anlamh sekilde daha

yiiksek oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Yapilan arastirmalar ve dzellikle son yillarda IMKB’ye kote olmus ¢ok sayida
firma olmasina ragmen bu firmalarla ilgili enformasyon kaynaklarmin bu denli
artmadig1 dikkate alindiginda, iilkemiz agisindan da biiyiik firmalara ait alternatif
enformasyon kaynaklariin kii¢iik firmalara oranla daha fazla oldugu sdylenebilir. Bu
durum genel olarak biiylik firmalara iliskin analizleri, yorumlar1 ve uzman goriistinii
iceren ¢ok sayida yazili ve gorsel basin aracinda da gozlenmektedir. Bu nedenle firma
biiyiikliigii etkisinin IMKB’de de kar-getiri iliskisini etkileyecek bir degisken olmasi
beklenir.

4.4. Ekonomik Krizlerin Etkileri

Ulkemiz ekonomisi hassas yapisi ve son 15 yil igerisinde yasanan gelismelerin
de etkisi ile sik kriz yasayan ekonomiler arasinda yerini almigtir. Ekonomik krizler,
piyasalardaki sistematik riskin artarak fon maliyetinin ylikselmesine ve bu sebeple
basta finans ve bankacilik sektorii olmak iizere tiim sektorlerin ciddi sorunlar

yasamasina neden olmaktadir.
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Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktéri veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme simirmin Stesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Belli bagli makroekonomik
kriz tiirlerini reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak tizere iki ana baslik altinda

toplamak miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001, s.175).

1980°1i ve 1990’11 yillarda diinya ekonomisine de damgasini vuran finansal
krizler Tiirk bankacilik sektoriinii de diinya ekonomik konjonktiiriine bagli olarak
etkilemistir. Bankacilik sektoriindeki kriz, mali piyasalarda bir yada birka¢ bankanin
iflas1 tehlikesine yol agmasi, buradan tiim sektore yayilarak &demeler sistemini
olumsuz etkilemesi ve piyasalarin isleyisinde sorunlar meydana gelmesi durumu
seklinde agiklanabilir. 1980’11 yillardan giintimiize kadar gegen siirede, bir dizi dnemli

bankacilik odakli finansal kriz yasanmustir (Yildirim, 2002, s.9-12).

Reel kriz kendisini mal ve hizmet piyasalarinda gézlenen “miktar”a bagh ciddi
daralmalar olarak gosterebilir. Bunun ekonomide sonucu durgunluk ve igsizliktir. Reel
krizin bir diger gostergesi ise mal ve hizmet piyasalarinda yasanan genel fiyat diizeyi

artiglaridir ki bu durum enflasyon olarak bilinir.

Finansal krizler ise doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen
(batik) kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar
olarak kabul edilebilir. Bu a¢idan finansal krizin; doviz krizi, bankacilik krizi ve borsa

krizi seklinde ifade edilmesi miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001, s.175).

Yasanan krizlerin kar ve getiriler arasindaki iliski {izerindeki etkilerine
gecmeden Once lilkemizde yasanan krizler ve bu krizlerin genel sekillerine deginmek

faydali olacaktir.

Krizlerin belirlenmesinde ele alinacak gostergeler krizin tiirii ve etkilerinin
belirlenebilmesi agisindan da 6nemlidir. Kibrit¢ioglu’na (2001) gore reel {iretim artisi,
enflasyon ve doviz piyasasi baski endeksi olarak agiklanan ii¢ 6nemli gosterge krizin
ic 6nemli ayaginin belirlenmesinde dikkate alinmalidir. Bu {i¢ géstergenin 1969-2001

arasindaki degisimi incelendiginde c¢alismamiza konu olan 1992-2001 arasindaki
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krizler agisindan 1994 krizinin hem reel hem de enflasyon ve doviz baskisi ayaginin

oldugu Sekil 4-1°de yer alan piyasa baski endeksi grafiklerinde gozlenmektedir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye Ekonomisi I¢in Reel Uretim Artisi, Enflasyon ve Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi.

Kaynak: Kibrit¢ioglu, Aykut (2001). "Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001" Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayist, Cilt 1, Y1l 7, Say1 27 (Eyliil-Ekim): 5.187.

Sanayi tiretim endeksinde 12’ser aylik donemlerde gerceklesen iiretim artis
degerleri serinin ortalama ve standart sapmasi ile standardize edilmistir. Enflasyon
endeksi, aylik enflasyon oranlarmmin standardize edilmis degerlerini icerir. Doviz
piyasa baski endeksinde ise aylik dolar kuru artisi ile TCMB briit doviz rezervleri
azalig oraninin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmistir. Grafiklerdeki yatay cizgiler

ise ilgili kriz donemlerinin belirlenmesinde kullanilan esik degerlerini gostermektedir.
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Esik degerler dagilimin ilk %10’luk kismina kars1 gelen deger olarak kabul edilmistir.
Buna gore standartlastirilmis yillik reel sanayi iiretimi artislart esik degerin altina
diistiiglinde reel krizleri, standartlastirilmig aylik enflasyon oranlari esik degerin
tizerine ¢iktiginda enflasyon krizini, doviz piyasasi baski endeksi esigi astiginda ise

doviz krizini isaret eder.

Bu acidan bakildiginda 1994 yilinda yasanan kriz hem bir reel kriz hem de
finansal krizdir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinde ise lilkemiz ekonomisi agisindan
reel bir kriz gozlenmezken oOzellikle 1998 yili acisindan kiigiik caplida olsa bir
enflasyon krizi yasandigi sOylenebilir. 1999 yilinda finansal agidan bir kriz
gozlenmezken, reel kriz gostergesi bir kriz oldugunu ifade etmektedir. 1999
baslangicindaki ilk kriz sokunun ardindan hizli bir toparlanma yasanmis ancak gelen

ikinci kriz soku ile gostergeler tekrar bir reel krizi isaret etmektedir.

Krizlerin ardindan yiiksek faizlere ve ekonomideki daralmaya bagli olarak,
donuk ya da problemli kredilerin arttigt gozlenmemektedir. 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ekonomi de, kiiciilme siirecine girmistir. Yasanan krizin {ilke
icindeki siyasi istikrarsizlikla birlesmesi, finansal piyasalardaki dengeyi bozmus, bu
durum ise, faiz oranlarinin hizla yiikselmesine yol agmistir. Disariya sermaye ¢ikist,
ancak faiz oranlarnin Onemli oranda yilikselmesi sonucunda Onlenebilmistir.
Uluslararas1 ekonomik alanda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle, yurtdisindan
saglanan kaynaklarin smirlanmasi ve ekonomik faaliyetlerin, Ozellikle sanayi
sektorlinde daralmaya bagli olarak yavaslamaya baslamasi, bankalarin aktif kalitesini

bozmustur (Yildirim, 2002, s.8).

Bunun sonucu olarak piyasalarda reel sektorde yasanan gelismeler ve alinan
onlemlerle, ozellikle Haziran 1999 yapilan IMF gériismeleri ve Yakin Izleme
Anlagmast’nin programa bagli mali finans destekli bir anlasmaya doniistiiriilmesinin
benimsenmesi ile iyilesme belirtileri gosterirken 17 Agustos 1999 Marmara depremi
ile ikinci bir sok yasanmistir. Ancak deprem sonrasinda yasanan gelismeler ve gerek
gelen mali finans destekleri ve gerekse diger sicak para hareketleri krizin enflasyon ve

doviz krizine doniismesini engellemistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ise kisa siire icerisinde iki 6nemli krizin

yasanmasi nedeni ile ¢ok daha derin etkiler yaratmstir. Sekil 4-1’deki gostergelerde
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dikkate alindiginda 2000 sonu itibari ile bir doviz krizi gozlenirken 2001 yil1 basi

itibari ile doviz, enflasyon ve beraberinde gelisen bir reel kriz gozlenmektedir.

TCMB, 2000 Kasim ayinda dovizi de hedef alan yogun spekiilatif saldiry1 (a)
cok yiiksek faiz ile, (b) onemli doviz rezervi kayiplariyla ve, belki daha énemlisi, (c)
7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmistir. IMF
kredisi, ek rezerv olanagi (SRF; Supplemental Reserve Facility) biciminde verilmistir
ve vadesi oldukca kisa, maliyeti de yiiksektir. TCMB, ilan edilen doéviz kuru
cizelgesini ¢ok yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak sunu da vurgulamak
gerekir ki, daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya kars1 savunma giicii biiyiik dlciide
azalmistir (Uygur, 2001, s.8-9). Bu durum Subat 2001°de yasanan ikinci bir krizde
TCMB miidahale imkanlarini kisitlamis ve krizin etkisinin daha da derinlesmesine

neden olmustur.

Sachs ve dig. (1995) tarafindan krizlere karsi kirilganlik Olgiitii olarak
tanimlanmis kriz endeksi mali piyasalardaki baskiy1r dlgme amaciyla finansal baski
endeksi (FBE) olarak yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bu agidan Uygur (2001)
krizlerin tahmin edilmesinde finansal baskinin énemli oldugunu belirterek, FBE’yi
doviz rezervlerindeki, doviz kurundaki ve gecelik faizdeki haftalik ylizde degisimler
aracihigiyla, Kasim 2000 krizinde mali piyasalarda olusan baskiyr Slgmek igin

kullanmustir.

Uygur FBE’yi asagidaki sekilde hesaplamistir. Hesaplamada her degisken
standartlastirildiktan sonra esit agirlik verilerek FBE degeri elde edilmistir. FBE i¢in
belirlenen ve Sekil 4-2’de gosterilen kritik deger FBE>u+1.5¢’dir. FBE degeri

ortalamanin 1,5 standart sapma iistiinii gectiginde kriz oldugu anlamina gelir.

FBE = Faiz % Degisme + Doviz Kuru % Degisme — Doviz Rezervi % Degisme

Bu cercevede Sekil 4-1’de gozlenen durum FBE ile de dogrulanmaktadir.
Haziran 1999 sonrasinda finansal piyasalardaki baski kritik degerin altindayken Kasim
2000 doneminde kritik degerin ¢ok iistiine ¢iktig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgu
2000 Kasim ayinda finansal piyasalarda krize neden olacak bir baskinin oldugunu

dogrulamaktadir.
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Sekil 4.2. 1999 Haziran — 2000 Aralik Doneminde Haftalik Verilere Gore FBE (u=0,
c=1.94).

Kaynak: Uygur, Ercan (2001). "Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri" Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, Tartigma Metni 2001/1, http://www.tek.org.tr, s.9.

Finansal ac¢idan 6zellikle bankacilik ve doviz krizleri arasinda degerlendirilen en
onemli krizler; 1982 Bankerler Krizi, 1990 Korfez Krizi, 1994 5 Nisan Krizi, 1997
Asya ve 1998 Rusya Krizleri ve 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleridir (Yildirim,
2002, s.2). Sanayi iretim endeksi verilerine dayali yogun ekonomik durgunlugun
yasandig1 kriz donemleri ise, Subat 1994, Ocak-Ekim 1999 ve Mart-Mayis 2001 olarak
gozlenmektedir. Bu sonuglarda 1991 yilinda yasanan Korfez krizi ve 1999
depremlerinin pay1 biiyiiktiir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 180).

Subat 2001 krizini digerlerinden ayiran en O6nemli unsur Kasim 2000°de
yagsanmis finansal krizin iizerinden ii¢ ay gibi kisa bir siire bile gegmeden yasanan
ikinci biiyiik finansal ve reel kriz olmasidir. Ekonomi ilk krizin etkilerini {izerinden
atamadan yasanan bu ikinci krizin etkileri dogal olarak derin olmustur ve kriz sonrasi
toparlanma siireci diger krizlere gore daha uzun sitirmiistiir. Bu durum Sekil 4-3°de

gosterilen GSMH biiyiime degerleri ile hazine bonosu faiz oranlarindan da gériilebilir.

Krizlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin belirlenmesinde temel
yontemlerden birisi “isaret yaklasimi” olarak bilinir. Yaklagimin temelinde déviz
krizlerinin yarattig1 para hareketi yatmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1996) ve
Kaminsky ve dig. (1998) gelistirilen model aracilig1 ile krizler ve sermaye piyasalari
arasindaki iligski kurularak hisse senedi fiyatlarinin ele alinan diger faktorler icerisinde

kriz gostergesi olarak ilk sirada yer aldig1 belirlenmistir.
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Orani Degisimleri.

Kaynak: Finansbank Haftalik Ekonomi/Strateji Raporu, 28 Subat 2005, s.2.

Bahmani-Oskooee ve Sohrobian (1992) ve Granger ve dig. (2000) hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki bu iliskiyi analiz etmek i¢in portfoy yaklasimini
kullanmustir. Bu yaklasima gore hisse senedi fiyatlarindaki yiikselmeler yatirimcilarin
i¢ piyasadaki varliginin artigin1 gdsterir ki buda para talebini artirir. Bunun sonucunda
da faiz orani artar ve sermaye i¢ piyasada yerli paraya yonelir. Hisse senedi ve doviz
kurlar1 arasindaki negatif iligki yatirimcilarin yabanci piyasalara yoneldigine isaret

eder. Bu durum déviz krizleri ile ¢cok yakin iligki i¢indedir.

Hisse senedi fiyatlari ile krizler arasinda oldugu bilinen bu tiir iligskiler kriz
donemlerinde fiyatlara dayali diger iligkilerinde etkilenmesine neden olur. Kar ve getiri
iliskisinin de kriz donemlerinde normal donemlerden farkli davranislar géstermesi bu

acidan beklenen bir durumdur.

Hisse senedi fiyatlar1 ekonomik krizler gibi olaylar oldugunda bu durumdan
hemen etkilenirler ve deger kaybederler. Ciinkii yatirnmcilarin gelecekteki nakit akim

beklentileri olaya bagli olarak degisir ve yeniden belirlenir. Mevcut donem igerisindeki
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ekonomik krizlerin etkileri siklikla olayin gergeklestigi donemin finansal tablolarindaki
karlarda gozlenemez. Bunlarin bir kismi ancak gelecek donemlerin karlarinda
yakalanir. Bunun sonucunda da degerle ilgili ekonomik olaylarin oldugu dénemle kar-
getiri iligkisinin agiklama giiclinde diisiis yasanan donem arasinda bir gecikme olur.
Bunun nedeni muhasebenin finansal tablolarda gdzlenen rakamlarin belirlenmesinde

esas aldig1 “tanima” ilkesidir (Dumontier ve Labelle, 1998, s.173-174).

Kallunki ve Martakinen (1997) 1988-1993 yillar1 arasindaki kar-getiri iliskisi
analizinde ekonominin kii¢iilme déneminde oldugu 1991-1993 dénemini incelemistir.
Bu dénemde kar-getiri iliskisinde kér aciklayan firmalar agisindan normal dénemlere
gore farklilik gozlenmezken oOzellikle zarar agiklayan firmalarda iliskinin anlaml

sekilde negatif oldugunu raporlanmustir.

Yapilmis ¢aligmalar ve iilkemizdeki kriz degerlendirmeleri dikkate alindiginda
analizlerde esas alman zaman aralif1 acisindan ele alindiginda Tiirkiye ekonomisini
etkileyen 6nemli krizleri (a) 1994 Krizi, (b) 1999 Krizi ve (c) Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri seklinde ele almak miimkiindiir. Bu ¢ercevede bu donemlerde yasanan
finansal krizler nedeni ile IMKB’de yasanan hizli degisimlerin diger dénemlerle
kiyaslandiginda, sistematik riskteki degisim nedeni ile sirketlerin agiklamis olduklari
bilgileri golgeleyecegi, yatirnmcilarin uzun vadeli beklentiler yerine kisa vadeli
beklentileri 6n planda tutacagi, bundan dolay1 agiklanan kar rakamlar1 ile getiriler
arasindaki iliskinin diger donemlere gore farklilasmanin olmasi beklenen bir

durumdur.

4.5. Diger Faktorler

Eger yatirnmcilar firmanin degerini belirlerken gelecekte beklenen nakit
akimlariin indirgenmis degerini esas aliyorsa, fiyattaki degisimler nakit akimlarimi
etkileyecek bu tiir muhasebe agiklama veya degisikliklerine bagl olacaktir. Bu agidan
karlar ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilerin ele alindig1 Kaplan ve Roll (1972)
ve Ricks (1982) ¢alismalarinda istege bagli muhasebe degisiklikleri ile hisse senedi

fiyatlar1 arasindaki iligki tizerinde durmaktadir.

Kaplan ve Rool (1972) iki ihtiyari muhasebe degisikliginin hisse senedi
fiyatlarini etkileyip etkilemedigini incelemistir. Bu degisiklikler yatirim indirimleri ve

hizlandirilmig amortismandir. Bu degiskenlerin se¢ilme nedenleri; (1) bunlarin vergiyi,
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nakit akimini veya diger firmaya oOzel bor¢ veya ekonomik wvarliklarin degerini
etkilememesidir, (2) bu degisiklikler gerceklestikleri yillara ait raporlanan kar rakamin
etkilerler (artirirlar). Bu nedenle Kaplan ve Rool 1962-1968 yillar1 arasindaki 338
haftalik zaman diliminde 374 hisseyi igeren NYSE verisinde ilan 6ncesi ve sonrast 30
haftalik donemi incelemistir. Calisma sonucunda normal ve hizlandirilmis amortisman
arasinda gecis yapan firmalarmn; (a) ilan etrafinda pozitif hisse fiyat hareketlerinin
anormal sekilde biiyiik ve gecici oldugu, (b) negatif fiyat hareketlerinin hem degisim
oncesinde hem de sonrasinda goriildiigii tespit edilmistir. Kaplan ve Rool (1972) bunu
kar manipiilasyonlarinin tercih edilmesine ragmen bu manipiilasyonlarin karliliginin

tartismaya agik oldugu seklinde yorumlamaktadir.

Ricks (1982) firmalarin LIFO’yu tercih etmelerinin hisse senedi fiyatlarina olan
etkisini incelemistir. Bu amagla mevcut ve LIFO’yu tercih etmeden elde edilecek kar
rakamlarini kullanarak ve kontrol ve degisim gruplarini karsilastirarak LIFO gecisinin

etkilerini ortaya koymustur.

Raporlanan karlarin zaman igerisinde degisim gostermesinin diger bir nedeni de
diizenleyici kurumlardir. Bu tiir kurumlar gegerli ilke ve kurallarda yaptiklar
diizenlemelerle firmalarin uymasi gereken muhasebe ilkeleri veya yerine getirmesi
gereken aciklamalar1 degistirebilirler. Konunun bu boyutu da Collins, Rozeff ve
Dhaliwal (1981) ve Beaver, Griffin ve Landsman (BGL, 1982) tarafindan ele

almmustir.

Jensen ve Meckling (1976) ortak ve yoneticiler agisindan sermaye piyasalarinin
enformasyona dayali etkinliini ajan teorisiyle aciklamislar daha sonra Watts ve
Zimmerman (1978,1979) firmalarin ekonomik faaliyetlerinde ve dolayisiyla agiklanan
raporlarla aktarilan enformasyonun muhasebe standartlarindan kaynaklanan etkilerini

dikkate alarak sermaye piyasalari etkinligi a¢isindan degerlendirmislerdir.

Kar ve getiriler arasindaki iliskinin aciklanmasinda yukarida agiklanan
degiskenlerin disinda etkisi arastirilan baska degiskenlerin de oldugu bilinmektedir. Bu
degiskenler arasinda ele alinan nakit kar pay1 dagitimi, endiistri i¢i bilgi transferi, kar
ve getirilerin zaman serisi davraniglart sayilabilir. Farkli arastirmalara konu olan bu

calismalarin gegmise dontik olarak iilkemizde yeteri kadar yapilmadig1 goriilmektedir.
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Bunun temel nedeni, ilan tarihi ve etrafindaki veri hareketlerini esas alan bu tiir olay

calismalari igin saglikli veri iiretiminin son yillarda saglanmasidir.

Ayrica diinya genelinde yapilan ¢alismalarda son yillarda {izerinde durulan ve
birikimli yatay kesit regresyon modellerinde bazi kabullerden kaynaklanan
simirlamalar vardir. Bunlardan birisi regresyon katsayilarinin firma ve zamanlar
acisindan sabit oldugu varsayimidir. Bu varsayim (kabul) bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkilerin degiskenligini zaman ve firmalar acisindan sinirlar.
Ancak birikimli yatay kesit regresyon modelleri kisa zaman serileriyle ¢alisildiginda
ortaya ¢ikabilecek kararsiz katsay1 tahminlerinden dolay1 olusacak potansiyel degisken
hatas1 problemlerini azaltir. Ayrica son 20 yilda muhasebe yontemlerinde meydana
gelen degisimler ve enflasyon, egilimler, donemsellik gibi makroekonomiyle ilgili
sorunlar nedeni ile zaman serisi modellerinde zamana dayali sabit katsay1 kullanim
varsayimini bozmaktadir. Bu nedenle zaman serisi modelleri i¢in gerekli veri olmasina
ragmen zaman serisi siire¢lerinin net olmamasi nedeni ile birikimli yatay kesit siirecler

tercih edilir (Wilson, 1987).
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5. ARASTIRMA METODOLOJISI VE OLCUM
MODELLERI

Calisma kapsaminda arastirilan temel konu; hisse senedi getirisi ile finansal
raporlar ile aciklanan kar rakamlar1 arasindaki iliski ve bu iliskiyi etkileyen temel
faktorlerdir. Bu noktadan hareketle, hisse senedi getirileri ile agiklanan karlarin diizey
ve degisimleri arasinda anlamli bir lineer iligkinin varliginin ortaya konmasi temel
hipotezinin ve bu iliskinin incelenen bazi faktorlere gore farklilasip farklilagmadiginin

test edilmesi amaglanmaktadir.

Gliniimiize kadar devam eden c¢ok sayida ¢alisma muhasebe rakamlar ile piyasa
degeri arasindaki iliskinin modellenmesi ve 6zelliklerinin  belirlenmesini
amaclamaktadir. Bu niyetle gelistirilen modellerin &zellikleri, ele alinan veya
kullanilan muhasebe ve piyasa enformasyonunun igerigindeki farkliliga gore degisim
gosterir. Ele alinan modellerde iliskinin derecesinin degerlendirilmesinde regresyon
analizi kullanilmaktadir. Ideal iliskinin varlig1, az sayida muhasebe rakami kullanarak

elde edilecek yiiksek diizeyde agiklama giicii ve degisken katsayilari ile ifade edilir.

Belirlenen amaca ulasabilmek i¢in tasarlanan bu deneysel calismanin arastirma
modelleri ve test edilen hipotezler izleyen basliklarda ayri ayri ele alinmaktadir. Bolim
icerisinde ayrica modellerin test edilmesi icin kullanilan veri, test yontemi ve ilgili

degiskenlerin nasil elde edildigi ile ilgili ayrintili agiklamalara yer verilmistir.

5.1. Arastirma Modelleri ve Hipotezler

Muhasebe rakamlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 icin temel sezgi, gelecekteki net
nakit akimlarinin 1skonto edilmis bugiinkii degerini ifade eden standart degerleme
modelidir. Bu degerleme modeli, bugiinkii karlarin gelecekte beklenen net nakit
akimlart hakkinda bilgi igerdigi hipotezine dayanir (Ornegin bkz. Watts ve
Zimmerman, 1986; Kormendi ve Lipe, 1987 ve Ohlson, 1991). Piyasa katilimcilarinin
gelecekteki nakit akimlariyla ilgili beklentisi gézlemlenemedigi icin, fiyat ile karlar
arasindaki iligki i¢in deneysel belirlenme, genellikle piyasanin beklentileri i¢in bir

vekil olarak cari karlarin kullanimi seklindedir (Kothari ve Zimmerman, 1995).

56



Bu kullanim hisse senedi getirileri ile muhasebe karlarinin es zamanl olarak ve
bir yillik 6l¢iim aralig1 dikkate alinarak modellenmesini gerektirir. Beklenti, bu dl¢iim

prosediiriiyle belirlenen getirileri kar degiskeninin 6nemli oranda agiklamasidir.

Genel model, muhasebe rakamlar1 (MRi) ile piyasa degeri (PDi) arasindaki
iliskiyi, muhasebe rakamlar1 disindaki enformasyonun (¢) da etkili oldugu diisiiniilerek

asagidaki gibi ifade edilebilir.
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PD; = IMR,, ¢) Esitlik 5-1

PD;, firmanin piyasadaki degerini gosterir ve hisse senetlerinin cari degeri ya da
dikkate alinan bir donem igerisindeki getirilerce temsil edilebilir. MR;, hisse basina kar
(HBK) gibi herhangi bir muhasebe degiskeni ve €, muhasebe rakamlar1 disinda piyasa
degeriyle iliskili herhangi bir enformasyon kalemi olabilir. Bu kosullar altinda
muhasebe dis1 enformasyon g6z ardi edildiginde esitlik asagidaki gibi yeniden ifade

edilebilir.

F, = f(HBK, )= HSF, = p HBK,, + ¢,

HSFj, t doneminin sonundaki i hisse senedinin fiyat1 ve HBKj; t donemi i¢in
hisse basina kardir. Kérlarin fiyat iizerinde aciklayici etkisini yani agiklanan kar
rakamlarmin fiyata yansiyan enformasyon igerigine sahip oldugu diislincesi ifade eden
bu genel yaklasim defter degerine dayali degerlemeden kaynaklanmakla birlikte farkli
zamanlarda eksiklikleri giderilmistir (Landsman, 1986; Barth, 1991; Ohlson, 1995;
Feltham and Ohlson, 1995; Eccher et al., 1996; Burgstahler and Dichev, 1997; Collins
et al., 1997; King and Langli, 1998; Barth ve Clinch, 1998; Brown et al., 1999; Bao
and Chow, 1999; Graham and King, 2000).

Bu yaklagimda bir firmanin piyasa degeri, defter degeriyle iliskilendirilir. Buna
gore muhasebe agisindan defter degeri firmanin degerinin belirlenmesinde ideal bir
Ol¢iidiir (Ohlson, 1989; Easton and Haris, 1991). Bu durumda bir sirketin her hangi bir
zamandaki piyasa degeri, defter degerinin piyasa degeri/defter degeri oraniyla garpimi
sonucu elde edilir. Ohlson (1995) ve Feltham ve Ohlson (1995) tarafindan da

diizenlenen bu iligki net artik muhasebesi temelinde firmanin degerinin defter degeri

(Fiyat Modeli)  Esitlik 5-2



tarafindan temsili ve bu degerdeki degisimlerin fiyat degisimlerini yansitmasi

gereginden hareket eder.
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PDit = ¢iDDi; +é&, E$1tllk 5-3

PD;; =t doneminde 1 sirketinin piyasa degeri.
@, =1 sirketinin piyasa degeri/defter degeri oran.
DDj; = i sirketinin t zamanindaki defter degeri.

Modelde firmanin piyasa degerinin gosteren fiyat degerindeki degisimler defter
degerinde meydana gelecek degisimlerle agiklanir. Defter degerindeki degisimlerin
temel belirleyicisi ise donem igerisinde faaliyetlerden elde edilecek kar rakamlaridir
(defter degerini yapisal olarak etkileyecek herhangi bir sermaye artirimi veya sozlesme

degisikligi gibi 6zel durumlarin olmadigi kabul edilir).

Modelde fiyatin direkt bagimli degisken olarak alinmasi ilgili bagimsiz
degiskenler ve iligki agisindan Esitlik 5-6’da bir 6l¢ek sorununu giindeme getirir. Bu
nedenle Easton” (1998) getirdigi elestiri ve modelde bir 6lgek diizeltmesi geregi kabulii
altinda esitligin her iki tarafinin birincil farklar alindiginda, asagidaki esitlige ulasilir
(Easton ve Haris, 1991; Amir et al., 1993; Strong, 1993; Harris et al., 1994; Haw et al.,
1998a, 1998Db).

PDir - PDir—l =@, (DDit - DDir—l) + g;t Eslthk 5-4

Net artik muhasebesinden yola ¢ikildiginda defter degerindeki bu degisimin
sirketin faaliyetleri sonucunda elde edecegi karlardan kaynaklandig1 kabul edildiginde
dagitilan kar paylar1 da dikkate alindiginda DD;-DDj; 1=K;-KPj; olacagindan, esitlikte
yerine koyarsak asagidaki sekilde ifade edebiliriz.

* Modellerin deneysel sekli Easton (1998) tarafindan elestirel olarak incelenmistir. Easton’a (1998) gore firma
ozellikleri acisindan bir regresyondaki hisse senedi fiyatlart tim degiskenlerin ayni 6lgege sahip oldugu
gerceginden fazlasim igermeyen katsayilara gotiiriir. Bunun sonucunda da diizeltilmis R? yiiksek ¢ikabilir. Brown,
Lo ve Lys (1999) 6lgek etkisini bigimsel olarak modellemis ve fiyat regresyonunda olgek etkisinin Rz’yi ve Olgek
faktoriiniin degisim katsayisini artirdigini analitik olarak gostermistir.
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PD,-PD, , =¢,(K,-KP,)+¢, Esitlik 5-5

Tiim esitligi oran tarzinda ifade ederek 6l¢ek diizeltmesi saglamak icin PDj.; ile

bolerek kar ve getiriler arasindaki agiklama modeli elde edilir.

PD, +KP,=PD,, _ K,

Esitlik 5-6

it-1

K =1 sirketinin t ddneminde raporlanmis karlar.

KP;; =i sirketinin t doneminde dagitilan kar paylari.

Esitlik birim hisse senedi cinsinden ifade edilecek olursa asagidaki sonug elde

edilir.

HSF,, + HBKP, — HSF', HBK;
HSG[: = it it it—1 — a+ﬁit it

HSF HSF, +w, (Diizey Modeli) Esitlik 5-7

HSG;i; =t doneminde 1 hisse senedinin getirisi.
HSF;; = t doneminde 1 hisse senedinin fiyat.
HBKj; = t donemi i¢in i hisse senedinin hisse basina kar1.

HBKP;; =t doneminde i hisse senedi sahiplerine 6denen hisse basina kar pay1.

Esitlikten goriildiigii tizere mali donem sonucunda elde edilen ve agiklanan
muhasebe karlart uzun donemli nakit akimlarinin temsilcisi olarak hisse senedi

getirilerinin agiklanmasinda anlaml1 bir degiskendir.
Hipotez 1

IMKB’de dénem sonu mali tablolar yolu ile yatiimcilara ulastirilan kar
rakamlar: gelecekteki nakit akimlarila ilgili 6nemli enformasyon icerigine sahip

oldugundan anlamli piyasa tepkisi dogurur ve getirilerdeki degisimi agiklar.

Defter degerine dayal1 bu yaklasimin aksine deneysel muhasebe arastirmalarinin
onemli bir boliimii karlara dayali degerleme modeli iizerinde odaklandig1 i¢in piyasa
degerini karlarin bir carpan1 olarak ifade eder. Hisse fiyatin1 belirleyen beklenen kar

pay1 6demeleri, gelecekteki karlara baglidir. Buglinkii karlar da gelecekte elde edilecek



karlar hakkinda bilgi verdiginden hisse fiyatlariin bugiinkii karlarla ilgili olmasi
beklenen bir durumdur. O halde, fiyatlarda meydana gelen degisim, karlarda meydana
gelen degisikligin bir fonksiyonudur. Karlara dayali degerlemeyi esas alan degisim
modeline gore, fiyat degisimlerini yansitan hisse senedi getirisi, karlardaki degisimle

ilgilidir.

Bu nedenle Esitlik 5-6’daki degerlemede piyasa degeri/defter degeri orani (¢,)

yerine karlara dayali degerlemeyi esas alir. Bu yaklagimla ele alindiginda kér ve deger

arasindaki iligkinin temelinde fiyat/kazang orani vardir.
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PD, +KP, = ¢,K, + gljl Esitlik 5-8

PDj; = t doneminde i sirketinin piyasa degeri.
@, =1 sirketinin fiyat/kazang oran1 veya kar carpani.

K =1 sirketinin t ddneminde raporlanmis karlar.
KP;; =i sirketinin t doneminde dagitilan kar paylari.

Esitlik yatinmcilarin sirketin hisse senedini satin almak i¢in karlara ¢, kez

O6deme yapmaya hazir oldugu goriisiinii ortaya koymaktadir. Eger esitlikte her iki
tarafin da farkim1 alip her iki tarafi da piyasa degerine bolerek gerekli Olcek

diizenlemesi yapilir ve birim hisse senedi cinsinden ifade edilirse agsagidaki esitlikler
elde edilir.

PD, + KP, - PD, K,-K, . -
it it i—1 _ o, i Tl + &, ESlﬂlk 5-9
PD it-1 PDif—l
psg, =155 KR P
it-1 (Degisim Modeli) Esitlik 5-10
HBK, — HBK,, |
HSG, =a+f; + 0y
HSF;_y

Diizey ve degisim modellerinde bagimli degiskendeki hisse senedi getirisinin

hesabinda hisse basina dagitilan kar payr dikkate alinmadiginda kér tepki katsayilar



(1/r**)’ye dikkate alindiginda ise, (1+(1/r))’ye esit olacagi bilinmektedir (Kothari,
1992; Kothari and Zimmerman, 1995).

Kothari ve Zimmerman (1995) fiyat ve getiriye dayali diizey modelini test
ettikleri ve karsilastirdiklar1 ¢aligmalarinda, fiyat modelinin istatistiksel olarak daha az
yanli buna kargin getiriye bagl diizey modelinin ekonometrik olarak daha az sorunlu
oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Christie (1987), fiyat ve diizey modellerinin
ekonomik olarak ayni, ancak ekonometrik acidan getiriyi esas alan diizey modelinin

daha az problemli oldugunu bildirmistir.

Kothari (1992) ile Kothari ve Sloan (1992), rassal yiirliyilis varsayimi altinda
esitligin her iki tarafinin donemin baglangi¢ fiyatiyla (HSF;.;) boliinmesi halinde elde
edilen diizey modelinin, 6lgek normalizasyonu saglayacagi ve bdylece karlarin sadece
fiyatin degil, fakat aym zamanda getirilerin de bir agiklayicis1 olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir. Literatiirde 6nemli oranda kullamim alani bulan
diizey modeli, hisse getirilerinin (fiyat degisimi ve kar payr 6demelerinin) oénceki yil
fiyatiyla diizeltilmis karlarla agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Kothari ve Sloan
(1992) ayrica getiri modellerinin istatistik acidan daha yiiksek aciklama giicii ve daha
diistik bir yanliliga sahip oldugunu da gostermislerdir.

Aciklanan muhasebe rakamlar ile piyasa degerleri arasindaki iligkileri ortaya
koyan modellerin agiklama giiciiniin (R?) 6nemli olmast; elde edilen agiklama glicliniin
R’~0 halinde yatrimcinin agiklanan muhasebe rakamlarmi piyasa degerlerini
belirlerken (fiyat veya hisse senedi getirisi) dikkate almadiginin, bu nedenle de
agiklanan rakamlarin ilgisiz oldugu sonucunun ortaya ¢ikmasiyla ilgilidir. R*~1
halinde ise, yatirimcilarin piyasa degerlerini belirlerken agiklanan muhasebe
rakamlarini1 tamamen dikkate aldiklar1 ve piyasa degerlerine yansittiklart sonucu ortaya
cikar. Bu agidan aciklanan karlarin daha yiiksek diizeyde agiklayicilik sagladigi
modeller, enformasyonun yatirimci tarafindan piyasa degerlerine ne oranda yansitildigi
konusunda daha saglikli bilgi verir.

Easton ve Harris (1991) getirilerle karlar arasindaki iliskiyi agiklarken kar diizeyi
kadar karlardaki degisimin de 6nemli bir unsur oldugunu ve bu iki degiskenin getiriler
tizerinde ayr1 ayr aciklayiciik o6zelligine sahip olduklarini ortaya koymuslardir.

Calismada ayrica kar diizeyi ve kar degisiminin ayni anda agiklayict degisken olarak

** r Beklenen getiri oranimi gdstermektedir.
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kullanilmalar1 halinde kar degisimi degiskeninin karlarin getirileri agiklama giiciinii

artirdigini belirlemislerdir.

Ali ve Zarowin (1992) getirilerin agiklanmasinda modele dahil edilen kar diizeyi
ve kar degisimi degiskenlerinin beklenmeyen karlarin agiklanmasinda ayni anda
kullanilabilecegini ve modele dahil edilen kar diizeyi degiskeninin onceki dénem
karlarmin gecici kisminin beklenmeyen karlarda meydana getirecegi dl¢lim hatasinin
azaltilmasini saglayarak modelin agiklama giiclinii ve kar tepki katsayilarini
artiracagini belirtmiglerdir. Mest ve Plumber (1999)’da karlardaki kalici unsurlarin
uzun vadeli beklentilerle gegici unsurlarm ise kisa vadeli beklentilerle ilgili oldugunu
ifade etmistir. Gelecekteki karlarla ilgili beklentilerde meydana gelecek biiylik
degisimler biiyiik soklari ifade eder. Bu tiir biiyiik soklarda karlardaki gegici unsurlarin

etkisini gosterir.

Getirilerin agiklanmasinda her iki degiskenin ayni modelde bulunmasi, kar
diizeyinin uzun vadeli kar beklentilerini kar degisiminin ise kisa vadeli kéar

beklentilerini agiklamasiyla ilgilidir.

Bu nedenle caligmamiz agisindan fiyata dayali degerleme modeli disarida
tutularak, diizey ve degisim modellerine dayal1 bir degerlendirme temel alinmis ve bu
modellerinde birbirlerine ilave agiklama giicli saglayabilecekleri dikkate alinarak

tictincli model (karma modeli) analizlere dahil edilmistir.

HBK, (HBK;, —-HBK,_))
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HSG, =a+p +5, + o, (Karma Model) Esitlik 5-11

HSF;_y HSF;_y

Hipotez 2

IMKB’de donem sonu mali tablolar yolu ile yatimcilara ulastirilan kar
rakamlarinda bir onceki doneme gore meydana gelen degisimler, kisa donemli
yatirimcl beklentilerini etkileyen onemli enformasyon icerigine sahip oldugundan

getirilerin agitklanmasinda anlaml bir degiskendir.

Regresyonun degisken parametresi olarak gozlenen kar tepki katsayisi,
muhasebe karlarinin zamanliliginin bir 6l¢iisii olarak kullanilir. Buna karsin R2,
muhasebe rakaminin “degerle ilgililigini” yansitan ve piyasa degeri ile arasindaki

iligkinin derecesini Olger. Degerle ilgililik, muhasebe rakamlar1 ve piyasa degeri



arasindaki iligkinin derecesi olarak tanimlanir. Buna karsin zamanlilik ise muhasebe
bilgisinin piyasa degerleriyle birlikte degisme derecesi olarak ifade edilebilir. Bagka
bir anlatimla zamanlilik, finansal enformasyonun degerle ilgili olaylari zamanl olarak
yansitmasidir. Artan zamanlilik, muhasebe rakamlariyla piyasa degerleri arasinda daha
yiiksek iliskiye ve boylece muhasebe enformasyonunun daha yiliksek degerle

ilgililigine isaret eder.

Firma degeri gelecekteki kar beklentilerinin bugiinkii degerini ifade ettiginden
bu tiir gecici etkilerin meydana getirecegi Ol¢glim hatalar1 uzun doénemlerde
beklentilerin revize edilmesiyle azalir. Bu durum Ali ve Zarowin (1992) tarafindan
ifade edilen modelin acgiklama giicii ve tepki katsayilarinin uzun dénemdeki artis1 gibi

sekillerde deneysel olarak gozlenir.

Hipotez 3

Bir yildan daha uzun 6l¢iim donemleri kullanildiginda tamima gecikmesinin
etkisi azalip gecikmeli iliskiler ortadan kalkacagi icin dikkate alinan modellerin
aciklama giicii yiikselir yani, uzun donemlerde karlardaki gecgici unsurlarin etkileri

ortadan kalkacagindan kdarlarin getirileri agiklama diizeyi yiikselecektir.

Karlarin getirileri agiklama giiciinii ve kar tepki katsayisin1 azaltan 6nemli bir
etken olarak goriilen gecici kar unsuru, siirekli olmayan kar degisimi beklentisini ve bu
nedenle rassal yiiriiyilis varsayiminin saglanamadigini kabul eder. Bu konuda yapilmig
yaygin ¢caligmalar finansal tablolarda agiklanan muhasebe karlarinin, siirekli kar unsuru
yaninda gecici kar unsuru da igerdigini, bu nedenle agiklama giici ve tepki

katsayilarinin kiiglik oldugunu ifade eder.

Yapilan calismalar karlardaki degisimin kéarlarla aym anda kullanildigi
modellerde kéar degisimi degiskeninin bagimli degiskenin ag¢iklanmasinda ilave
aciklayicilik kattigi ve anlamh bir R2 artis1 sagladign raporlanmustir. Iki bagimsiz
degiskenin ayni1 anda modelde olmalar1 ve her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar gostermeleri, bu iki degiskenden kar diizeyi olarak ifade edilen hisse basi
kar rakaminin karlardaki siirekli unsuru (uzun vadeli beklentiler), kar degisimi olarak
ifade edilen ve hisse bas1 kardaki degisim olarak hesaplanan ikinci degiskeninde
karlardaki gecici unsuru (kisa vadeli beklentiler) acikladiklar1 seklinde

yorumlanmaktadir.

63



Modeller agisindan temel varsayim, aciklanan rakamlarin zarar veya kar
olmasina bagli olarak modellerin agiklayiciliginda artis olmasidir. Bunun ardindaki
neden, bilango degerlerini esas alan kar rakamlarinin 31 Aralik agiklanma tarihi itibari
ile yatirnmeilara verdigi enformasyonun fiyatlara kar veya zarar icerigine gére yansima
seklinin farkli olmasidir. Yatirimcilar kar bilgisini 1yi haber olarak yorumlayip fiyata
etkin sekilde yansitirken, zarar bilgisi gegici kar unsuru olarak degerlendirilip verilecek
olumsuz fiyat tepkisi daha temkinli gergeklesir. Dolayistyla her iki alt kar grubu i¢in
hisse senedi getirisi-kar iligkisinin farkli olmasi beklenir.

Hipotez 4

Yatirnmcilar  zarar  agiklamalarim  gegici  kar — unsuru  olarak
degerlendireceklerinden fiyatla iliskilendirmede kar unsurlari gibi tepki vermezler. Bu
nedenle zarar a¢iklayan firmalarda karlar ve getiri arasindaki iligki kar aciklayan
firmalara gore zayiftir.

Karlar ve getiriler arasindaki iliskide diger bir etkende firma biiyiikligldiir.
Aciklanan enformasyonun fiyatlara yansima diizeyi agiklanan enformasyonun bagka
kaynaklardan elde edilip edilememesi ve mevcut beklentileri ne sekilde etkileyecegiyle
ilgilidir. Kiiciik firmalara iligkin enformasyonun baska kaynaklardan elde edilme
olasilig1 biiyliklere gore az oldugundan kiigiik firmalara piyasanin verecegi tepkinin
daha yiiksek olmasi beklenir. Benzer sekilde biiyiik firmalara iliskin bilgi baska
kaynaklarla piyasalara ulasabileceginden tepki kiicliklere gore daha kisa siireli ve
diisiik olacaktir.

Hipotez 5

Raporlanan muhasebe karlart ile getiriler arasindaki iliskinin firma
biiyiikliigiine gore farklilasarak, kiigiik firmalarda biiyiiklere gore daha yiiksek olmast
beklenir.

Sistematik risk iizerinde meydana getirdigi degisim nedeni ile ekonomik
krizlerin getiriler ve karlar arasindaki iligkiyi de etkilemesi beklenir. Kriz donemleri
ozellikle getiriler lizerinde firmaya iligkin enformasyondan bagimsiz meydana
getirecegi hizli degisimler nedeni ile karlar ve getiriler arasindaki iliskinin normalden
farkli gergeklesmesine neden olur. Ekonomide meydana gelen olumlu gelismeler
nedeni ile fiyatlarda yasanan toplu ve hizli yiikseligler gibi kriz donemlerinde meydana
gelen toplu ve hizli deger kayiplar1 da firmalarin agikladiklari kar rakamlarindan

bagimsiz fiyat degisimlerini ifade eder. Ayrica kriz donemlerinde uzun vadeli
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beklentilerin yerini kisa vadeli beklentilerin almasi getiri ve karlar arasindaki iligkinin

normal donemlere gore daha diisiik ger¢eklesmesine neden olur.

Hipotez 6
Kriz donemlerinde kisa vadeli gegici kar unsurlarmmin én plana ¢itkmasi nedeni

ile kar-getiri iliskisinin zayiflamasi beklenir.

5.2. Veri
Calisma kapsamina, 1992-2003 doneminde IMKB’de ulusal pazarda islem

goren, fiyat ve finansal tablo degerlerine ulasilabilen firmalar dahil edilmistir. Bu
amacla, sirketlere ait kapanis degerleri ve 12 aylik bagimsiz denetimden geg¢mis
bilango ve gelir tablolarindan olusan veri IMKB Egitim ve Yayin Miidiirliigii'nden
elde edilmistir. Analiz verisi elde edilirken sirket bazinda kapanis degerleri ve 31
Aralik kar rakamlarin1 bir araya getiren diizenlemeler yapilmistir. Firma buytkligi

hesabinda esas aliman dolar kuru TCMB internet sayfasindan (www.tcmb.gov.tr)

saglanmustir.

Ayrica getiri hesaplamalarinin dogru yapilabilmesi i¢in her firmanin yillara gore
temettli ve sermaye artirim verileri dikkate alinarak getiri hesabinda bu degerlerden
yararlanilmistir. Degiskenlere iligkin veriler analize uygun hale getirebilmek igin
veriler Microsoft Excel’de diizenlenip, uygun sekilde bir araya getirilerek Access
veritabaninda birlestirilmistir. Daha sonra se¢im ve eleme islemleri yapilarak analize
konu olan veri SPSS 10.7 istatistik programinda analiz edilmistir.

Diizenlemeler sirasinda fiyat ve kar degerlerine ulasilamayan, pazar
degisiklikleri nedeniyle ulusal pazardan cikartilan ve diger nedenlerle siirekliligi
saglanamayan sirketler veri setine dahil edilmemistir. Ayrica finansal tablo ve sektor
farkliliklar1 ile yasanan finansal krizlerin etkilerinin doguracagi sektorel farkliliklarin
degisim iizerindeki etkisini azaltmak icin Imalat Ana Sanayi sektdrii disinda kalan
sitketler analiz disinda birakilmistir.

Ele alinan mali tablolar tarihi maliyetli tablolar olup bunun amaci 6zellikle son

yillarda aciklanan konsolide ve enflasyona gore diizeltilmis mali tablolar gibi farkli
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raporlama yontemlerinden kaynaklanan etkileri gidermektir*. Bu nedenle tarihi
maliyetli bildngo ve gelir tablolar1 esas almmis olup, bazi firmalarm 2003 yilinda
enflasyona gore diizeltilmis bilanco agiklamalari nedeni ile bu yildaki gozlem
degerlerinde diisiis gozlenmektedir.

Aciklanan eleme kriterlerinin uygulanmasindan sonra dogrusal regresyon

analizine konu olan aragtirmanin 6rneklemi 1447 firma-y1l gézlemden olugmaktadir.

5.3. Degiskenler

Arastirmada hisse senedi fiyatlari ile karlar arasindaki iliskinin ve bu iligkideki
gecikmeli etkilerin ortaya konmasi amaciyla gelistirilen modeller regresyon analizi
yontemiyle test edilmektedir. Modelleri olusturan getiri bagimli degiskeni, kér diizeyi
ve kardaki degisim ise bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Bu degiskenlerin elde

edilmesinde asagidaki yontemler uygulanmustir.
5.3.1. Hisse Senedi Getirisi

Piyasalar acisindan bagimsiz denetimden ge¢mis yilsonu mali tablolarinin 31
Aralik tarihi itibari ile sirket bilgilerini icermelerine ragmen, halka agiklanmalarinin ve
ozellikle bu tablolarda agiklanan enformasyonun fiyatlara yansimasmin Subat hatta
Mart ay1 sonuna kadar devam ettigi goriilmektedir. Cambers ve Penman (1984) yillik
kar raporlarmin fiyatlara yansima gecikmesinin maksimum dort ay oldugunu, kar
aciklamasinin icerdigi enformasyonun %89 unun {i¢ ay igerisinde fiyatlara yansidigin

bildirmistir.

* Beaver, Griffin ve Landsman (1982) tarihi maliyetlerle hesaplanan kérlarmn sagladig: ilave agiklayicihig: kademeli
regresyon kullanarak ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar Easman ve dig. (1979) elde ettigi sonuglardan en az
iki sekilde farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin ilki, tarihi maliyetlerle elde edilen kar rakamlart hisse senedi
getirileri ile daha yiiksek korelisyona sahip olmasidir. ikinci bir farklilikta elde tutma sonras1 donemdeki net kar
kazancinda da getirilerle pozitif koreldsyonun bulunmasidir.
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Sekil 5-1: Yillik raporlarda gozlenen raporlama gecikmesinin frekans dagilimu.

Kaynak: Chambers, A. and S. Penman., 1984 “Timeliness of Reporting and the Stock Price Reaction to Earnings

Announcements”, Journal of Accounting Research, Vol. 22, p.24.

Beaver, Clarke ve Wright (1979) yillik karlarin mali yilin bitiminden dort ay
sonraya kadar agiklandigimi kabul eder. 1965-1974 arasindaki 10 yillik donemde
tahmin hatalarinin biiyiikliigii ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki anlamli iligki
t-testi ile dogrulanmis ancak belirlenen 25 portfoyde fiyat ve tahmin hatalar1 arasindaki
korelasyon %94-98 gibi yiiksek diizeylerde gergceklesmistir. Buna ragmen ayri ayri
yapilan analizlerde bu korelasyonlarin ¢ok kiiciik oldugu goriilmiistiir. Beaver, Clarke
ve Wright (1979) elde ettikleri bu sonuglarla kar raporlarinin biiyiik ¢ogunlugunun

mali y1l bitiminden sonraki ii¢ ay icerisinde agiklandigini1 vurgulamaktadir.

Bu agidan analize konu olan veri agisindan hisse senedi getirisi hesaplanirken, t
yilina ait 31 Mart kapams degeri ile t-1 yilma ait 1 Nisan kapanig degeri esas
alinmaktadir. Bir yillik 6l¢tim araligmin Olgiim degiskenliginin (varyansinin) kisa
donemlere gore daha giicli oldugu yapilan c¢aligmalarla goriilmiistiir (Collins ve
Kothari, 1989, Rippington ve Taffler, 1995). Bu araligin secilmesinde 31 Aralik’ta
aciklanan enformasyonun Mart sonuna kadar fiyata yansimig olmasi temel kabuldiir.

Getiri araliginda donem sonu HSF; ve donem bas1 HSF, fiyatlarinin alinmasi ve
bu fiyatlarin yilsonundan ii¢ ay sonraya ayarlanmasi kazang¢ aciklamalarinin tiim
yatirimcilar igin erigilebilir bir enformasyon olmasini ve tamamen fiyatlara

yansimasini garanti altina alir. Firma degerine biiylimenin ilave edilmesi biiylime
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68
firsatlarindan elde edilecek kazanglarin bugiinkii degere ilavesi ile basarilabilir
(Easton, Harris and Ohlson, 1992).

Bu cergevede belirlenen araliklar icin hisse senedi getirisi olusumunda t ve t-1
donemi iceren al-tut yaklagimi benimsenmis ve hisse senedinden elde edilen temettii

geliri ve boliinmeler dikkate alinarak hisse senedi getirileri asagidaki sekilde

hesaplanmustir.

HSF, — HSF, , + KP.
SF, — HSF, , + KP, Esitlik 5.12
HSF,

it-1

HSG, =

HSGi:1 hisse senedine ait t,t-1 donemindeki getirisi*.

HSFi¢:1 hisse senedine ait t yili Mart sonu kapanis fiyat.

HSFi.:1 hisse senedine ait t-1 y1l1 Nisan bas1 kapanis fiyati.

KP;:1 hisse senedinin t yilinda dagittig1 hisse basina kar payi.

Ele alman modeller 1s1¢1nda ¢alismamizin diger bir konusunu olusturan 6l¢tim
donemi etkisine gore aciklayiciliklarinin ne sekilde etkilendiginin anlasilmasi i¢in
yukarida bir yillik kesit veri i¢in ortaya konan getiriler donemsel etkilerin
incelenmesinde agagidaki sekilde yeniden diizenlenmektedir.

k-1
HSF, ~ HSF, , +y KP, ,
r=0 Esitlik 5-13

153G, = HSF,
it—k

HSGik:1 hisse senedine ait t,t-k yillar1 arasindaki hisse senedi getirisi.

HSFi¢:1 hisse senedine ait t yil1 31 Mart kapanis fiyat.

HSF;.x:1 hisse senedine ait t-k y1l1 1 Nisan kapanis fiyati.

KP;.:1 hisse senedinin t, t-k aralifinda dagittig1 hisse basina kar pay1.

Getiri ve karlarin 6l¢iim araligmin bir yildan on yila kadar olan donemle
sinirlandirilmasinin temel nedeni; geriye dogru 6l¢lim araligimin daha da artmasi
halinde, incelemeye konu olacak veriden elde edilecek analiz bulgularmin
giivenirligini etkileyebilecek kadar diistik diizeylerde gozlem sayilarina ulasilmasidir.

Hatta bu durum bes yildan uzun dénemlerde nispeten hissedilmektedir.

* Getiri hesaplanmasinda yil icerisinde gergeklesen hisse bélinmeleri ve sermaye artirimlar dikkate alinarak fiyatlar
diizeltilmis ve getirilerin hesaplanmasinda diizeltilmis fiyatlar kullanilmistir. Bunun i¢in donem sonu fiyati hisse
senedi i¢in olugan fiyat olarak kabul edilmis ve donem basindaki fiyat sermaye artirimu bilgileri dikkate alimarak
hesaplanan diizeltme faktorii kullamlarak geriye doniik diizeltilmistir.



5.3.2. Hisse Basina Kar ve Hisse Basina Kardaki Degisim

Karlarin enformasyon igeriginin arastirilmasinda ele alinan kar degiskeninin
hesaplanmasinda dikkate alinan kar unsurunun c¢aligmalar arasinda degisiklik
gosterdigi  gortliir. Ancak genel olarak bakildiginda vergi muhasebesi ve
uygulamalarinin karlar iizerindeki kisa donemli etkilerinin kontrol edilebilmesi i¢in
vergi Oncesi kar rakamlariin kullanildig gortiliir.

Kar degiskeni olarak alinacak kar kaleminin ¢alisgmamiz i¢in hangisi olacagina
karar verebilmek icin iki kademeli regresyon analizinden yararlanilmis ve gelir
tablosundaki briit satig kari, esas faaliyet kari, olagan kir ve donem kari sirasi
incelenmistir. Asagida ayrmtilari ile sunulan analiz bulgularma gére donem karinin
bilgi icerigi nedeni ile kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmistir. Bu amagla t
donemine ait kar degerleri ayni donemin hisse saylslyla* oranlanarak hisse basi kar

degeri bulunmustur.
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K,
HBK, i Esitlik 5-14

"~ DHS,
HBKj: 1 hisse senedinin t donemine ait hisse basina kar degeri.
K¢ 1 hisse senedinin t doneminde elde ettigi ilgili kar degeri.
DHS;:: 1 hisse senedinin t donemine ait diizeltilmis hisse sayisi.
Belirlenen sekliyle hisse bas1 kar degerleri hesaplandiktan sonra her bir firma ve
donem i¢in hisse basma kardaki degisimin hesaplanmasinda, hisse bagma kar

degerlerinin bir 6nceki doneme gore degisim miktar dikkate alinmuigtir.

AHBK, , = HBK, — HBK, , Esitlik 5-15

5.3.3. Kar Degiskeninin Belirlenmesi

Analize konu olan kar degiskeninin belirlenmesi ¢aligma agisindan ayri bir
Ooneme sahiptir. Ciinkii gelir tablosunda esas alinacak kar unsurlar farkli bilgi igerikleri
sayesinde fiyat lizerinde degisik agiklayici etkiler saglarlar. Yapilmis ¢alismalar da
dikkate alindiginda genel olarak ele alinan kar degiskeninin vergi 6dncesi donem kari ya

da olagan kar olarak esas alindig1 gézlenmektedir.

" Esas alman hisse sayis1 y1l igerisinde meydana gelen sermaye artirimlari ve boliinmelere gore diizeltilmistir.



Ancak Tiirkiye’de yapilan calismalarda da benzer yaklagimlar kabul edilmis
olmakla birlikte Ozer’in (96) galismasinda yaptig1 tespitler dikkate alindiginda diger
kéar unsurlarmin yaninda briit satig kar rakamlar yatirimcilar i¢in ayr1 bir 6nem arz
eder. Farkli kér degerlerinin kar unsurlarinin yapisindan kaynaklanan agiklayiciliklart
nedeni ile saglayacaklar1 bilgilendirme etkilerinin farklilasmasi tabiidir. Bu amagla
fiyatlarin agiklanmasinda ele alinacak kar rakamlarinin belirlenmesi amaciyla Beaver
ve Dukes (1972) tarafindan gelistirilen ve Beaver, Griffin ve Landsman (1982)
tarafindan da kullanilan iki kademeli regresyon yaklasimindan yararlanilmustir. Iki
kademeli regresyon karlarin degisimdeki etki kadar isaretlerinin etkisinin de i¢eren bir

yaklagim sunar.

Yaklagim gercevesinde briit satis kari, esas faaliyet kari, olagan kar ve donem
kar1 rakamlari fiyatlar1 agiklama agisindan analize tabi tutulmustur. Tki kademe olarak
uygulanan regresyon analizi ile ilk kademede incelenen iki kar degiskeni arasindaki
regresyon esitliginden yararlanilarak artik kar rakamlart elde edilmistir. Elde edilen
artik kar degerleri bagimsiz kar degiskeni ile korelasyon icermeyen kar artiklaridir.
Daha sonra elde edilen artik kar rakamlar1 getirilerin agiklanmasinda ilave degisken
olarak kullanilmistir. Getiri kar iliskisinde artik kar rakamlarmin katsayisinin
istatistiksel olarak sifirdan anlamli sekilde farkli ¢ikmasi, model disinda kalan kar
degiskeninin modele dahil edilen kar degiskenine gore daha yiiksek diizeyde
aciklayicilik sagladigini gosterir.

Bu agidan oncelikle briit satis kar ile esas faaliyet ka1 karsilastirilmustir. Tlk
asamada briit satis kar1 bagimsiz, esas faaliyet kar1 bagimli degisken olarak alinmustir.
Modelde hata terimi olarak hesaplanan artiklar, esas faaliyet kar1 i¢inde olan ve briit
satis karmin agiklayamadigi degiskenligi ifade eder. Ikinci asamada ise briit satig kar1
ve birinci asamadan elde edilen artik kar rakamlar1 getirinin agiklayicisi olarak

kullanilmustir.

Artik kar degerleri yillar bazinda yatay kesit veriler dikkate alinarak
hesaplanmustir. Bu sayede “hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iligki
bulunmasi hali” olarak tanimlanan ve dogrusal regresyon modellerine ait hata
terimlerinin bagimsizlig1 varsayimindan sapmaya neden olan otokorelasyon nedeniyle

olusacak ekonometrik sorunlarin giderilmesi amaglanmustir.

70



Aciklayict degisken eksikligi, model bigiminin yanls sec¢imi, agiklanan
degiskende dlcme hatasi, veri isleme hatalar1 veya hata terimlerinin yanlis se¢imi gibi
cok cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek bu sorunun belirlenmesinde yaygin olarak
kullanilan Durbin-Watson d testinden yararlanilmaktadir. Modeller i¢in hesaplanan d

istatistigi degerleri, agagidaki sekilde gosterilen kritik degerler ile karsilastirilarak karar

verilmektedir.
Pozitif Negatif
:Otokorelasyon : Kar_gr3|zl_|k : Otokorelasyor! Kar?r3|zl_|k : Otokorelasyon
: . ; : Bolgesi Yok : Bolgesi : R .
Bolgesi : : Bolgesi
0 d. dy 2 4-d, 4-d, 4

Sekil 5-2: Durbin-Watson d testi karar tablosu.

Kurulan modellere iliskin yillara gore yatay kesit verilerden hesaplanan d
istatistigi degerleri, yukarida aciklanan karar kistas degerleri ile karsilastirilmis ve
kritik smur degerler icinde olduklari gdzlenmistir. Birinci kademe analizlerle elde
edilen bu artik karlar ikinci kademe regresyon denklemlerinde acgiklayici degisken

olarak kullanilmaktadir.

Ikinci kademe regresyon analizinde Esitlik (5.9) icin agiklayicilig: test edilecek
kar degiskeni yerine ilk basamakta bagimsiz degisken olarak alinan kar degiskeni ve
ilk basamak regresyondan elde edilen artiklar kullanilmaktadir. Regresyonda elde
edilen sonuglardan artiklara ait katsay1 test degerinin anlamli ¢ikmasi, artiklarin yani
ilk basamak regresyonda bagimli degisken olarak ele alinan kar degiskeninin, bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilen kar degiskenine gore ilave agiklayiciliginin

gostergesidir.
5.3.3.1. Esas Faaliyet Kar1 — Briit Satis Kar1 Karsilastirmasi

Esas faaliyet karinin briit satis karina gore diizey modeli agisindan getirinin
aciklanmasinda ilave agiklayicilik saglayip saglamadigimin anlasilmasi amaciyla
yapilan iki kademeli regresyon analizi sonuglarmma gore (Tablo 5-1) artik kar
katsayilar1 1992-2003 arasi tiim yillar dikkate alindiginda anlamli bir ilave agiklayicilik
saglarken yillik yatay kesit verilerine gore yapilan analizlerde bazi yillarda etki
gozlenmezken genel olarak esas faaliyet karinin sagladigi bir acgiklayicilik

gozlenmektedir. Bu etki 6zellikle 1995 ve sonrasi donemde gozlenmektedir. Esas
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faaliyet karmin briit satis karma gore ilave agiklayicilik saglamasi, yatirimcilar igin
1995 sonras1 donemde ozellikle faaliyet giderleri kalemlerini igceren esas faaliyet kar
rakamlarmin bu giderleri icermeyen briit satis karindan daha 6nemli oldugunu

gostermektedir.

5.3.3.2. Olagan Kar - Esas Faaliyet Kar1 Karsilastirmasi

Olagan kar, esas faaliyet karmma gore finansman giderleri ve esas faaliyet
disindaki diger faaliyetler nedeni ile olusan giderler ile bu faaliyetlerden elde edilen
gelirleri de igerir. Bu agidan olagan karm net satislari, satilan malin maliyetini ve
faaliyet giderlerini dikkate alan esas faaliyet kar1 rakamlarina gore saglayacagi ilave
aciklayicilik  yatirimcilar  agisindan  farkli  bilgi  igerigi oldugu anlaminda

yorumlanabilir.

Bu iki kar unsurunun farkl bilgi iceriklerine sahip olup olmadiginin anlasilmasi
icin yapilan kademeli analiz sonuglar1 Tablo 5-2°de sunulmaktadir. Sonuglar gerek tiim
yillart esas alan portfoy ve gerekse yillara gore yatay kesit portfOy analizleri agisindan
olagan karin esas faaliyet karina gore istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir
ilave agiklayicilik sagladigimi gostermektedir. Tabloda [3, katsayilari ile gosterilen artik
kar rakamlarinin anlamli olmasi, esas faaliyet kar1 model igerisindeyken olagan karin
sagladig1 ilave enformasyonun getirilerin agiklanmasinda anlamli bir degisken
oldugunu gostermektedir. Bu etki olagan kéarin icerdigi esas faaliyet dist olagan gelir
ve gider kalemleri ile finansman giderlerinin yatirimcilar icin fiyata yansitilan bilgi

igerikleri oldugu seklinde degerlendirildigi yoniinde kanitlar sunmaktadir.
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Tablo 5.1. Getirinin agiklanmasinda esas faaliyet karmin briit satis karia gore

aciklayicilik iizerindeki etkisi.

1. Kademe: EFK, _ a+a, BSK, L UR,
HSF, HSF,,
2. Kademe: 56, - g, + g, 2R, g UR, +,
HSF;’t—l
Std. | Std. Diiz.
Donem | Degisken B Hata | Katsayl t R’ F DW
Bo 0,352 {0,030 | 0,000 | 11,700" | 0,098 | 79,464" | 2,083
B 0,368 | 0,031 0,298 | 11,919
1992-2003 | B, 0,434 10,106 | 0,103 | 4,107
Bo 0,420 {0,153 | 0,000 | 2,745 |0,052 | 2,877 [2,072
B: 0,235 10,099 | 0,281 | 2,378
1992 | B, 0,116 | 0,373 | -0,037 | -0,312
Bo 1,115 [ 0,180 | 0,000 | 6,189 |0,123 | 6,335 | 2,252
B 0,364 | 0,105| 0371 | 3,456
1993 | B, -0,482 0,565 | -0,092 | -0,854
Bo 0,868 | 0,251 0,000 | 3,458 |0,377(27,017" | 1,921
B, 1,469 10,202 | 0,619 | 7,277
1994 | B, 0,638 [ 0,613 | 0,089 | 1,041
Bo 0,369 10,076 | 0,000 | 4,878 | 0,296 | 21,824" | 1,783
B, 0,480 [ 0,138 | 0,293 | 3,470
1995 | B, 2,560 | 0455| 0,474 | 5,622
Bo 0,621 10,103 | 0,000 | 6,031" |0,138]10,143"| 2,304
B 0,543 0,138 | 0343 | 3,947
1996 | B, 0,838 10,386 0,189 | 2,170
Bo 0,532 {0,090 | 0,000 | 5,931 |0,009| 1,602 |2,016
B 0215 {0,120 | 0,153 1,790
1997 | B, 0,010 | 0,385 | -0,002 | -0,026
By 0,166 | 0,075| 0,000 | 2,227 | 0,042 | 4,353™ | 2,109
B 0,207 [ 0,098 | 0,168 | 2,118
1998 | B, 0,691 | 0,336 | 0,163 | 2,055
Bo 1,577 [ 0,140 | 0,000 | 11,239" | 0,090 | 8,313 | 1,751
B 0,563 {0,160 | 0,276 | 3,519
1999 | B, -1,031 | 0,501 | -0,161 |-2,059""
Bo -0,509 | 0,027 | 0,000 | -18,537° 0,062 | 5,699" | 1,933
B: 0,140 [ 0,071 | 0,160 | 1,980™
2000 | B, 0,827 {0,302 | 0,222 | 2,735"
Bo 0,348 | 0,072 | 0,000 | 4,820" | 0,121 | 11,453"|2,351
B 0,278 10,059 | 0356 | 4,682
2001 |B, 0,188 {0,190 | 0,075 | 0,991
Bo 0,116 | 0,041 | 0,000 | -2,838™ | 0,147 | 15,569" | 2,148
B, 0,240 {0,050 | 0,339 | 4,771°
2002 | B, 0,458 | 0,158 | 0206 | 2,894"
Bo 0,295 10,076 | 0,000 | 3,893" |0,231] 13,638 | 1,841
B, 0,443 {0,090 | 0,471 | 4,929
2003 | B, 0,476 | 0,276 | 0,165 | 1,727
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 5.2. Getirinin agiklanmasinda olagan karin esas faaliyet karina gore
aciklayicilik iizerindeki etkisi.

1. Kademe: _£K, —a,+a, LFK, +UR,
HSFit—l HSF;'r—l
2. Kademe: HSG, = B, + p %+ﬂ2URit +é&;
HSE’t—l
Std. | Std. Diiz.
Donem | Degisken B Hata | Katsay t R? F DW
Bo 0,407 10,026 | 0,000 | 15,834" | 0,178 | 157,459 | 2,238
B 0,629 | 0,048 | 0,310 | 13,020
1992-2003 | B, 0,815 | 0,068 | 0,288 | 12,058"
Bo 0,498 | 0,119 | 0,000 | 4,193 |0,331| 17,838" | 2,263
B 0,337 [ 0,143 | 0,233 | 2,348""
1992 | B, 2,218 | 0,404 | 0,545 | 5492
Bo 1,188 | 0,161 | 0,000 | 7,371" | 0,280 | 15,756" | 2,128
B. 0,569 | 0,174 | 0318 | 3,263"
1993 | B, 1,677 0367 | 0,445 | 4,568
Bo 1,157 {0,216 | 0,000 | 5,356 | 0,433 | 33,851" | 1,803
B, 1,836 (0,249 | 0,598 | 7,366
1994 | B, 1,818 [ 0,496 | 0,298 | 3,666
Bo 0,199 | 0,065| 0,000 | 3,040" | 0,499 | 50,303 | 2,080
B 1,557 0,217 0,509 | 7,162
1995 | B, 2,768 10,394 | 0,500 | 7,023
Bo 0,628 | 0,083 | 0,000 | 7,582" | 0,351 | 31,829 [ 1,955
B 0,991 /0,192 | 0,389 | 5,160
1996 | B, 3,263 10,536 | 0,459 | 6,085
Bo 0,565 | 0,073 | 0,000 | 7,794" |0,206| 18,5° [1,878
B, 0,269 | 0,151 | 0,137 | 1,786
1997 | B, 2,099 | 0,361 | 0,446 | 5815
Bo 0,157 10,056 | 0,000 | 2,783 | 0,327 | 38,242" | 2,228
B 0,497 | 0,145 | 0,227 | 3,429
1998 | B, 1,507 | 0,187 | 0,533 | 8,045
Bo 1,808 [ 0,115 0,000 | 15,687 | 0,059 | 5,626 | 1,801
B 0,502 {0,236 | 0,170 | 2,129""
1999 | B, 0,737 | 0,284 | 0,207 | 2,593
Bo -0,511[0,022| 0,000 |-23,266" 0,156 | 14,23" | 1,980
B 0,470 | 0,144 | 0,250 | 3,256
2000 | B, 0,983 [ 0,233 | 0,325 | 4,226
Bo 0,440 | 0,055 | 0,000 | 7,937° |0,237 | 24,672" | 2,391
B 0,405 | 0,082 | 0,350 | 4,947
2001 | B, 0,472 10,095 | 0,353 | 4,987
Bo -0,083 0,032 | 0,000 |-2,578"" 10,226 | 25,695 | 2,206
B, 0,499 1 0,085| 0,396 | 5,849
2002 | B, 0,435 {0,105 | 0,280 | 4,144
Bo 0,424 | 0,063 | 0,000 | 6,738 | 0,213 | 12,347" | 1,735
B, 0,955 | 0,220 | 0421 | 4,345
2003 | B, 0,849 10,352 0233 | 2411™
*#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05




5.3.3.3. Donem Kér — Olagan Kar Karsilastirmasi

Vergi Oncesi donem kari yatirnmcilar agisindan 6zellikle faaliyet 6zeti seklinde
yorumlanan bir gelir tablosu degeridir. Bu agidan vergi dist tiim islemlerin etkilerini
iceren donem kar1 rakami, agiklayan firma acisindan ilgili dénem igerisinde
gerceklesen faaliyetlerle ilgili yatirimciya aktarilan 6zet bilgi olarak yorumlanabilir.
Bu nedenle yatirimcilarin firma degerini ifade eden hisse senedi fiyatini belirlemede bu

kar rakamini dikkate aldiklar1 genel bir gézlemdir.

Ancak donem kar1 rakammin 6zellikle olaganiistii gelir ve gider kalemlerini de
icermesi nedeni ile gegici kar unsurlarini biinyesinde barindirdigi, bu nedenle de fiyat

ve getirilerin analizinde istenen agiklayicilig1 saglamadigi yoneltilen bir elestiridir.

Bu tespitler 15181mnda donem karmin, olagan kara gore getirilerin agiklanmasinda
etkisini gézlemek amaciyla iki kademeli regresyon uygulanmustir. Ik asamada olagan
kar ve dénem kar regresyona tabi tutularak artik kar rakamlar1 elde edilmis. ikinci
basamakta ise, olagan kar ve artiklar getirilerin acgiklanmasi agisindan ayni model
icerisinde degerlendirilmistir. Tablo 5-3’deki sonuglardan da goriilecegi gibi aralarinda
yiiksek derecede iligski bulunmasina ragmen, bu iki kar degerinin ortak regresyonundan
elde edilen artik kar rakamlari, getirinin agiklanmasinda tiim yillar1 esas alan portfoy
icin anlaml bir degiskendir. Ayrica yillara gbre yatay kesit portfoyler icinde bu
durumun %5 anlam diizeyinde bazi yillar haricinde anlamliliginm1 korudugu
gozlenmektedir. Genel kaninin aksine getirilerin agiklanmasinda donem kéar1 rakamlari

faaliyet kar1 kadar anlamli ve agiklayicidir.
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Tablo 5.3. Getirinin ag¢iklanmasinda donem karinin olagan kara gore
aciklayicilik iizerindeki etkisi.

1. Kademe: DK, _ K, +UR

=q,+o———
HSF, | HSF,

it— it—1

. FK,
2.Kademe: HSG, = B, + f3, HSTt +B,UR, +¢

it—1

it

it

Std. | Std. Diiz.

Donem | Degisken B Hata | Katsay t R? F DW
Bo 0,472 10,023 | 0,000 | 20,409 | 0,157 | 135,228" | 2,297
B 0,989 0,066 | 0,363 | 15,042"

1992-2003 | B, 1,407 [0212] 0,161 | 6,648
By 0,108 | 0,128 | 0,000 | 0,839 |0,374| 21,301" | 2,100
B, 2,086 | 0,340 | 0,589 | 6,135

1992 B. 2,563 | 1,150 | 0,214 | 2,228
Bo 0,867 | 0,166 | 0,000 | 5,231° | 0,307 | 17,859" | 2,068
B 1,558 [ 0,273 | 0,544 | 5,702

1993 | B, 1,803 [ 1,007 | 0,171 | 1,791
Bo 1,273 (0,223 | 0,000 | 5,710° | 0,347 | 23,834" | 1,902
B: 2,942 10,440 | 0,583 | 6,689

1994 | B, 2,676 [ 1,563 | 0,149 | 1,712
By 0,069 | 0,078 | 0,000 | -0,888 | 0,482 | 47,137" | 2,191
B, 3,233 10,335| 0,697 | 9,638

1995 | B, 1,392 {1,182 0,085 | 1,178
Bo 0,178 | 0,112 0,000 | 1,593 |0,350 | 31,732" | 1,964
B 3,603 | 0,457 | 0,595 | 7,882

1996 | B, 2,527 [2,179 | 0,088 | 1,160
Bo 0,262 | 0,084 | 0,000 | 3,109” | 0,208 | 18,712 | 1,884
B, 2,095 | 0,344 | 0,467 | 6,090

1997 | B, 0,848 | 1,469 | 0,044 | 0577
Bo 0,101 {0,047 | 0,000 | 2,129™ | 0,337 | 39,891" |2,250
B 1,571 [ 0,181 | 0571 | 8,677

1998 | B, 1,079 0,509 | 0,139 | 2,119""
Bo 1,931 {0,100 | 0,000 | 19,370" | 0,054 | 5,238" | 1,802
B 0,120 [ 0,215| 0,045 | 0,560

1999 | B, 1,762 [ 0,553 | 0,255 | 3,188"
By 0,519 10,020 | 0,000 |-26,505" | 0,203 | 19,198 | 2,042
B, 1,091 {0,203 0,402 | 5379

2000 | B, 1,671 {0,543 | 0,230 | 3,076™
Bo 0,619 {0,048 | 0,000 | 12,784 | 0,110 | 10,44" | 2,440
B, 0,464 | 0,102 | 0,347 | 4,536

2001 | B, 0,346 | 0,630 | 0,042 | 0,548
Bo 0,025 10,027 | 0,000 | -0,932 | 0,212 23,674" | 2,129
B, 0,594 [ 0,094 | 0431 | 6,305

2002 | B, 1,035 [ 0,376 | 0,188 | 2,757"
By 0,403 {0,065 | 0,000 | 6,163" | 0,185 | 10,538 | 1,841
B 1,259 [ 0,277 0,447 | 4,537

2003 | B, 0,811 1,159 | -0,069 | -0,699

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05




Artik kar olarak modele dahil edilen degiskenle olagan kar degiskeninin
katsayilar1 incelendiginde de her ikisinin de getiriyi pozitif ve anlamli sekilde

etkiledikleri gbze ¢arpmaktadir ki bu durum beklentileri dogrulayan bir gozlemdir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde donem karmnin olagan karin saglamis
oldugu agiklayicilig1 saglamakla birlikte, baz1 yillarda model agiklayiciligini artirdig:
da goriilmektedir. Bu nedenlerle calismanin ilerleyen kisimlarinda getirileri agiklamak
icin kurulan modellerin test edilmesi asamasinda donem kari verilerinin kullanilmasi

aciklayicilik ve fiyata yansiyan bilgi igerigi agisindan uygun bulunmustur.
5.3.4. Firma Biiyiikligii

Firma biyiikligiiniin hisse senedi getirileri ile karlar arasindaki iliskideki
etkilerinin nasil oldugunu inceleyebilmek amaciyla kullanilacak olan firma biiytkligi
degiskeni, firmalarmn hisse senedi sayisi ile yilsonu agirlikli ortalama kapanis fiyatinin
carpilmasi suretiyle elde edilmistir. Ancak enflasyon ve diger ekonomik degisimlerin
etkilerini diizeltmek ve diger degiskenlerle 6lgek normalizasyonu saglamak amaciyla
hesaplanan getiriler donem basindaki hisse senedi fiyatina oranlanarak dogal
logaritmast alinmustir.

Aciklanan yontem 1s18inda firma biiylikliigl degiskeni, asagidaki esitlik yoluyla
hesaplanmustir.

. (Sermaye, | ND,,) xKF,

it .
Doviz,

FB;= 1 firmasinin t y1l1 bagindaki piyasa degeri,

ND;; =1 hisse senedinin t yilindaki nominal degeri,

KFjt.;= 1 hisse senedinin t-1 yilindaki aralik ay1 son islem giiniindeki kapanig
fiyat1.

Doévizi; = t-1 yili aralik ay1 son islem giiniindeki merkez bankasit doviz satis
kuru,

Bu ¢ergevede firma biiyiikliigiiniin etkisini incelemek amaciyla diizey ve degisim

modelleri asagidaki sekilde diizenlenmistir.

HSF,
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HSFit—l it—1
(HBK, - HBK,,_,)
HSF,

it-1

HSG, = f,+ B, HSF

it-1
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5.3.5. Kriz Etkisinin Olciilmesi

Kriz donemleri ile diger donemlerin karsilastirilmasi i¢in diizey modeli kriz
yillarim1 ve bu yillardaki kar tepki katsayisindaki degisimleri ifade eden golge
degiskenler kullanilarak yeniden diizenlenmistir. Modelde ayrica 2001 krizinin
digerlerine gore etkilerinin daha uzun siirdiigli diisiiniilerek kriz sonras1 2002 ve 2003

yillarinda da iligki lizerindeki etkileri kontrol edilmistir. Elde edilen denklem,;

HBK, HBK,
+ + D5 + Dy + BsDy + P Ds + ;D +
HSE, | BoDy + BiDy + BuDs + 55Dy + fsDs + 5D + R Dy HSE. |

HBK HBK HBK; HBK; HBK;
K +BoDs K + 51Dy K + Bi2Ds K +Bi3Ds K
HSE, HSE, HSE, HSE, HSF,

HSG, =+ A

+6yD, +&;

HSGi: 1 hisse senedinin t-t-1 donemindeki bir yillik getirisi.

HBKj: 1 hisse senedinin t bilango donemine ait hisse bas1 donem kari.

D;: 1994 Krizi i¢in kullanilan goélge degisken, bilanco yil1 1994 ise 1, aksi halde 0.
D;: 1999 Krizi i¢in kullanilan gélge degisken, bilanco yil1 1999 ise 1, aksi halde 0.
Ds: 2000 Krizi igin kullanilan gélge degisken, bilango yil1 2000 ise 1, aksi halde 0.
D4: 2001 Krizi i¢in kullanilan gblge degisken, bilanco yili 2001 ise 1, aksi halde 0.
Ds: 2002 Kriz sonrast kullanilan gdlge degiskeni, bilango yil1 2002 ise 1, aksi halde 0.

Dg¢: 2003 Kriz sonrasi kullanilan gdlge degiskeni, bilango yil1 2003 ise 1, aksi halde 0.

Modelde yer alan ve [Bs-Pi3 arasindaki regresyon katsayilari ile ifade edilen
degiskenler kriz donemleri agisindan kar tepki katsayilarinda yani denklemin egiminde
meydana gelen degisimlerin gozlenebilmesi icin golge degiskenlerle hisse basi kar

degerlerinin ¢arpimindan elde edilmistir.
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6. BULGULAR VE KARSILASTIRMA

Calisma sonucunda elde edilen bulgular 6ncelikle modeller agisindan diizey
degisim ve karma modellere gore diizenlenmistir. Analizlerde kullanilan degigkenlere

ait temel istatistikler asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 6.1. Degiskenlere ait temel istatistikler.

HSG; | HBK;/HSF;., | AHBK;/HSF;., | LNFB

Gozlem Sayis1 | 1447 1447 1219 1218
Ortalama | 0,591 0,121 0,057 18,070
Medyan | 0,385 0,124 0,034 17,929

Std. Sapma | 0,900 0,303 0,348 1,667
Minimum | -0,888 -1,424 -1,495 12,729
Maksimum | 4,529 1,727 4,263 24,882

Kar ve getiriler arasinda incelenen iliskilerin 6l¢iim donemi, kér/zarar ayrimi,
firma biiylikligii ve ekonomik krizlere gore farklilagip farklilagmadiginin anlagilmasi

icin yapilan analizler izleyen basliklar altinda agiklanmaktadir.

6.1. Modellere Gore Arastirma Bulgular:

Calisma kapsaminda incelenen kar agiklamalarinin firma degerine yansiyan bilgi
iceriginin olup olmadigimin anlasilmasina doniik ii¢ arastirma modeli ele alimustir.
Doénem karmin getirilerde meydana gelen degisimi ne derece agikladigna iliskin
regresyon bulgulari sirasi ile diizey, degisim ve karma model bulgular basliklarinda

gortlebilir.
6.1.1. Diizey Modeli Bulgulari

Aciklanan kar diizeyi ile getiriler arasindaki iliskiyi temel alan diizey modeli kar
aciklamalarinda ilan edilen kar tutar1 ile aktarilan enformasyonun yatirimcilarca
fiyatlara yansitilma diizeyini gostermesi agisindan oOnemlidir. Kar rakamlarinin
getirileri pozitif yonde etkilemesi beklenir. Yani acgiklanan kar rakami arttik¢a verilen
fiyat tepkisinin de artmasi, azaldikc¢a negatif fiyat tepkisinin gerceklesmesi beklenen

durumdur.

Bu agidan Tablo 6-2’de sunulan bulgular incelendiginde agiklanan kér rakamlari

ile getiriler arasindaki iliskinin yillik yatay kesit veriler acisindan ortalama %26.5°1ik
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bir aciklama giicii ile pozitif ve anlaml iliski gosterdigi gozlenmektedir.
Aciklayiciligin 1999 o6ncesi yillarda 1999 sonrast doneme gore nispeten daha yiiksek
oldugu dikkat ¢ekerken, en yiiksek agiklayiciligin %47.4’le 1995 yilinda en diisiik
aciklayiciligin da %5.3’le 1999 yilinda gozlendigi goriilmektedir.

Tablo 6.2. Diizey modeli agisindan kar ve hisse senedi getirisi arasindaki iligskiye
ait regresyon bulgulari.

Diizey Modeli: HSG,, = 3, + 3, 18R, +¢&,
HSF,
Std. Std. Diiz. Gozlem
Donem | Degisken | Hata | Katsayl t R? F DW | Sayisi
Bo | 0,449 | 0,023 19,181" | 0,156 | 269,049" | 1,390 | 1447
1992-2003 | B, | 1,177 | 0,072 | 0396 | 16,403 1447
Bo| 0,104 | 0,124 0,841 |07383 | 43,129" |2,121| 69
1992 | B, | 2,270 | 0,346 | 0,626 | 6,567 69
Bo| 0,812 | 0,167 4,854" 0,316 | 36,185 | 2,071 77
1993 | B,| 1,704 | 0,283 | 0,570 | 6,015 77
Bo| 1,323 | 0,214 6,169" | 0,354 | 48,162° | 1,894 | 87
1994 | B, | 2,998 | 0,432 | 0,601 | 6,940 87
By | -0,043 | 0,076 0,566 | 0,474 | 90,348" [ 2,201 | 100
1995 | B 3,194 | 0336] 0,693 | 9,505 100
By | 0,192 | 0,109 1,752 10,355 63,615" | 1,957| 115
1996 | B, | 3,619 | 0454 | 0,600 | 7,976 115
Bo | 0,263 | 0,084 3,123" 10,209 | 36,677 [ 1,900 | 136
1997 | B | 2,126 | 0351 | 0464 | 6,056 136
By | 0,078 | 0,049 1,601 0,334 | 77,568" | 2,241 | 154
1998 | B, | 1,712 {0,194 | 0,581 | 8,807 154
Bo| 1,843 | 0,104 17,740° {0,053 | 9,202° | 1,810 149
1999 | B, | 1.450 [ 0.478 | 0,243 | 3,034" 149
By | -0,533 | 0,020 -26,532" | 0,206 | 38,031" | 2,043 | 144
2000 | B,| 1,318 | 0214 0460 | 6,167 144
Bo | 0,622 | 0,048 12,882° | 0,116 | 20,961" | 2,447 | 153
2001 | B,| 0486 |0,106]| 0349 | 4578 153
Bo | -0,037 | 0,027 -1,335 0,213 ] 46,662" |2,135| 170
2002 | B, 0,722 0,106 | 0466 | 6,831 170
Bo| 0,416 | 0,066 6,296 | 0,163 | 17,334" | 1,732 | 85
2003 | B 1,219 | 0,293 | 0416 | 4,163 85
Ortalama 0,506 0,265
*:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05

Kar tepki katsayisi olarak isimlendirilen regresyon katsayilar1 incelendiginde de
1999 donemi Oncesindeki katsayilarin 1999 sonrasindakilere gore daha biiyiik oldugu
goze carpmaktadir. Bu durum o6zellikle 1998 yilinda baglayip etkileri 1999 yilinda
gozlenen Asya Krizi olarak bilinen uluslararas1 ekonomik krizle baslayip, 17 Agustos
1999 yilinda gerceklesen Marmara Depremi ardindan borsada gozlenen hizli ve tarihi
yiikselisi i¢ine alan bir donemdir. Ayrica 2000 ve 2001 yillar1 da iilkemizde Once
Kasim 2000 bankalar krizi ve sonrasinda yasanan Subat 2001 krizleri ile {ist iiste gelen

kriz donemlerini igermektedir.
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Bu donemlerde gerceklesen asirn diisiis veya yiikselisler karlardan bagimsiz
genel ekonomik ve siyasal gelismelere verilen sistematik risk tepkilerini i¢erdiginden,
kar ilan1 ile a¢iklanan enformasyonun deger iliskisinin bu donemlerde diger donemlere

gore zayifladigi gozlenmektedir.

Standardize edilmis kar tepki katsayilar1 incelendiginde ise en yiiksek degerin
1995 yilinda 0.693 en diisiik degeri ise 0.243’le 1999 yilinda ortaya c¢iktig
goriilmektedir. Karlarin zamanlhiligi konusunda bilgi veren kar tepki katsayisi
aciklanan karlarin fiyatlara yansima etkinliginin 1995°te en yiiksek oldugunu, 1999
yilinda ise 1995’e gore bu etkinligin ciddi oranda azaldig1 goriilmektedir. Karlarin
fiyatlara yansima etkinligi acisindan 1995°ten sonra sirasi ile 1992, 1994, 1996 ve
1998 yillar1 en etkin yillar olarak géze carpmaktadir.

1992-2003 arasindaki tiim yillar1 esas alan veri dikkate alindiginda da modelin
anlaml ve etkin oldugu gozlenirken ekonometrik olarak karlarin dénemler itibari ile

iligkili olmasi nedeni ile otokorelasyon sorunu gézlenmektedir.

Bu sorunu asabilmek icin siklikla kullanilan yatay kesit verilerden elde edilen
bulgular1 krizden etkilenen ve ciddi dalgalanmalarin yasandigi 2001 yilinda kararsizlik

bdlgesine diismesinin disinda bu sorunun gézlenmedigini gostermektedir.

Buna ragmen yillik ortalama yatay kesit diizeltilmis R* ve kér tepki katsayilari
siras1 ile %26.5 diizeyinde aciklamaya sahip ve 0.506 seviyesinde etkin pozitif bir

iliskinin varligini ortaya koymaktadir.
6.1.2. Degisim Modeli Bulgulan

Yatirimcilar firma degerini belirlerken kar diizeyi ile aciklanan bilgi kadar yillar
itibari ile karsilastirmali raporlanan kar rakamlarinin 6nceki donemle karsilastirmasini
yaparak, degisimin yonii ve sirket karlarinin trendi konusunda da bir degerlendirme
yaparlar. Bu temel yargi firma degeri olarak ortaya g¢ikan hisse senedi fiyatinin
gelecekteki nakit akimlarinin indirgenmesi ile elde edilmesine dayanir. Ciinkii
yatirimcilar agisindan agiklanan sirket karinin miktart (btytikliigii) kadar karlarin
istikrar1 da onemlidir. Kéar dagitim politikalar igerisinde kabul goren bu temel amag,
yatirimcilarin istikrarli ve siirekli bir temettii kazanci elde etmelerini hedefler. Bu

durum yatirimcilar iginde diizenli bir temettii kazanci saglamak acgisindan énemlidir.
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Bu noktadan hareketle yatirimcilarin agiklanan karlarin diizeyi kadar karlarin bir
onceki doneme gore ne sekilde degistigi ile de ilgilenmeleri beklenmelidir. Karlarda
onceki doneme gore iyilesme gozleniyor ise (bu durum karlarin bir 6nceki doneme
gbre artmasi veya zararlarin azalmasi seklinde olabilir) bu durum yatirimer igin iyi
haber olarak yorumlanacak ve gelecekteki nakit akimi beklentilerini olumlu
etkileyecektir. Tersi s6z konusu oldugunda ise, yani kérlari bir dnceki doneme gore
azalmas1 giindeme geldiginde (bu durum zararlardaki artis seklinde de gozlenebilir)
gelecekle ilgili nakit akimi beklentilerinin olumsuz ger¢eklesmesine neden olur. Bunun

sonucunda da hisse senedinin piyasa degeri azalacaktir.

Degisim modeli olarak isimlendirilen ve kéarlarda bir onceki doneme gore
meydana gelen degisim miktar ile fiyat degisimini ifade eden modelden elde edilen

bulgular Tablo 6-3’de gortilebilir.
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Tablo 6.3. Degisim modeli agisindan karlardaki degisim ve hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiye ait regresyon bulgulari.

Degisim Modeli: HSG,, = 3, + f3, (HBK, — HBK,.) +¢,
HSE,
Std. Std. Diiz. Gozlem
Donem | Degisken | Hata | Katsayl t R’ F DW | Sayisi
Bo | 0,546 | 0,025 21,608" | 0,073 | 97,301" | 2,178 | 1219
1993-2003 | B, | 0,707 | 0,072 | 0,272 | 9,864
Bo | 0,886 | 0,142 6,246" 0,330 | 32,07° | 2,267 | 64
1993 By | 1,522 [ 0,269 0,584 | 5,663
Bo| 1,204 | 0,131 9,216 0,192 (13,103"| 1,756 | 52
1994 | B, | 2,177 | 0,601 | 0456 | 3,620
Bo| 0,310 | 0,064 4,876" 0,361 |47,239" [2,226| 83
1995 || 2,845 | 0,414 | 0,607 | 6,873
Bo | 0,609 | 0,071 8,542" 10,363 |55,691" [ 2,135| 97
1996 | By | 4,100 | 0,549 | 0,608 | 7,463
Bo | 0,432 | 0,064 6,715" 0,301 |49,227"| 1,763 | 113
1997 | .| 2,875 [ 0,410 | 0,554 | 7,016
Bo| 0,252 | 0,048 5281" | 0,280 | 50,45" [2,110| 128
1998 | .| 1,549 | 0,218 | 0,535 | 7,103
Bo| 1,512 | 0,078 19,503" [ 0,004 | 1,448 |1,830| 112
1999 | B,| 0,321 | 0,267 | 0,114 | 1,203
Bo | -0,487 | 0,019 -25,480" | 0,171 | 27,649" | 1,994 | 130
2000 | B, | 1,057 [ 0,201 | 0421 | 5,258
Bo| 0,698 | 0,054 13,016" | 0,155 | 25,873" | 2,025 | 137
2001 | B, | 0,610 [0,120| 0,401 | 5,087
Bo | -0,016 | 0,030 -0,518 0,058 |11,102"|1,862| 166
2002 | B, | 0,278 [ 0,083 | 0252 | 3,332
Bo| 0,548 | 0,064 8,617° 10,058 | 5,919 [ 1,591 81
2003 | B, | 0373 | 0,153 | 0264 |2433"
Ortalama 0,436 0,207
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Bulgulara gore degisim modeli getirilerdeki degisimi yillik ortalama %20,7°1ik
bir aciklama giicii ile agiklamaktadir. Model aciklayiciligt 1999 o6ncesi donemde
sonrasina gore daha yiiksektir. 1999 yilinin son ¢eyreginde meydana gelen ve
aciklanan mali tablolarla aktarilan bilgiyle ortlismeyen hizl ytikselisin etkisi kar ve kar
degisimi rakamlart ile getiriler arasindaki iligskinin bu yilda zayiflamasina hatta kar
degisimi dikkate alindiginda iliskinin ortadan kalkmasina neden olmustur. Degisim ve
getiri iliskisi agisindan en yiiksek agiklayiciligin elde edildigi donem 1995 ve 1996

yillar1 olmustur.

Model kapsaminda kar degisimleri ile getiriler arasindaki etkilesim katsayisi
dikkate alindiginda ise degisim modeli ile elde edilen kar tepki katsayilarinin da tipki
diizey modelinde oldugu gibi kar degisimleri ile getiriler arasindaki pozitif iligkinin
varligma isaret ettigi ve 1999 6ncesi donemdeki kar tepkisinin sonraki donemdekine

gore daha biiyiik oldugu gozlenmektedir.
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Aciklanan karlara bagli enformasyonun getirilere en hizli ve etkin yansidigi
donem 1995 ve 1996 yillar1 olurken bu yillart 1992 yili takip etmektedir. Bulgular
diizey modeli ile ortiismektedir. 1992 yilina gore degisimin temsilcisi 1993 yilinin 6n

plana ¢ikmasi da buna igaret eder.

Degisim modeli acisindan yillik kesit veride elde edilen ortalama yillik
%20.7’lik belirlilik katsayisina karsilik 1993-2003 donemini igeren tiim portfoyde
gozlenen %7.3’lik agiklayicilik kesit verinin kullanilmasinin ara donemde gozlenen
egilim degisimlerinin iliski tizerindeki etkilerinin giderilmesine katki sagladigi ve

belirlilik katsayilarini iyilestirdigi gozlenmektedir.

Benzer durum kar tepki katsayilarinda da goriilmektedir. Yillik ortalama deger
olarak 0.436 olan kar tepki katsayis1 tim donemde 0.272 olarak gozlenir. 1999, 2002
ve 2003 yillarinda goézlenen diisiik belirlilik katsayist ve kar tepki katsayilar1 bu
yillarda yasanan getiri degisimlerinin aciklanan kar rakamlarindaki degisimlere ¢ok
bagli olmaksizin gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum ozellikle 1999 yilinda bir
onceki yila gore sirket karlarinda ciddi degisiklilikler olmamasina ragmen yasanan
hizl1 fiyat yiikseliglerini deneysel olarak da dogrular. Benzer durum 2002 ve 2003

yillarinda da kismen gozlenmektedir.

Bulgular degerlendirildiginde bir yillik hesaplama donemi dikkate alindiginda
fiyatin belirlenmesinde agiklanan kar diizeyi gibi kar degisim rakamlarinin da

yatirimcilarca fiyata yansitilan bilgi igeriginin oldugu sdylenebilir.
6.1.3. Karma Model Bulgular

Karma model yardimi ile ayri ayn etkileri onceki bagliklarda gézlenen kar
diizeyi ve kar degisimi degiskenlerinin getiriler lizerindeki agiklayiciliklar1 ortak bir
model tizerinde ele alinmaktadir. Bu durum bagimsiz degiskenlerin ortak etkilerinin
gozlenmesine de olanak saglar. Bu sayede degiskenlerin herhangi birinin digerine gore

aciklanabilirlige yaptiklar1 katk1 da gozlenebilir.

Model sonucunda elde edilen bulgular (Tablo 6-4) yillara gore yatay kesit
portfoyler dikkate alindiginda kar degiskenlerinin getiride meydana gelen degisimin
ortalama %28,9’luk kismini agikladigini gostermektedir. Bu ele alinan modeller

icerisinde en yiiksek ortalama yillik agiklayicilik degeridir. Model yardimi ile en
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yiiksek aciklayicilik %47.5 ile 1995 yilinda en diistik aciklayicilik ise %3,2 ile 1999
yilinda elde edilmistir.

Kar tepki katsayilar1 incelendiginde ise kar diizeyini ifade eden 3, katsayis1 kar
degisimini ifade eden [3, katsayisina gore daha biiyilik degerler aldig1 gézlenmektedir.
Bu durum yatirimer agisindan agiklanan karlarm diizeyinin getirileri etkileyen bilgi
iceriginin, kar degisiminin sagladigi bilgi igeriginden daha Onemli oldugunu

gostermektedir.

Ancak modele iliskin sonuglar ayrmtili olarak incelendiginde bazi yillarda
negatif kar tepki katsayilarinin oldugu gézlenmektedir. Bu durum birbiri ile yakin iligki
(korelasyon) i¢inde bulunan iki kar degiskeninin ayn1 anda modele dahil edilmesi

nedeni ile olugan ¢oklu dogrusal baglantidan kaynaklanmaktadir.

Coklu dogrusal baglanti dogrusal regresyon modellerinin énemli bir varsayimi
olan, bagimsiz degiskenler arasinda iliski bulunmamasi varsayiminin bozulmasina
neden olur. Coklu regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ¢oklu
dogrusal baglanti1 olarak tanimlanir (Tar1, 2002, s.159). Bagimsiz degiskenler arasinda

hi¢ iligkinin olmamas1 durumu degiskenlerin dikey (orthogonal) olmasi ile ifade edilir.
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Tablo 6.4. Karma model agisindan karlardaki degisim ve hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiye ait regresyon bulgulari.

HBK, HBK ., — HBK .
Karma Model: HSG,, = f, + f, ———+ f5, ( i i) +¢,
HSF, HSF,
Std. Std. Diiz. Gozlem
Dénem | Degisken | Hata | Katsay1 T R’ F DW | VIF Sayisi

Bo| 0.463 |0,025| 0,000 | 18,154" |0,150 | 108,506 | 2,320 | 1,695 | 1219
1993-2003 | g | 1,063 | 0,101 | 0362 | 10,532"
B2 | 0,104 | 0,089 | 0,040 1,168
Bo| 0,792 | 0,179 | 0,000 | 4417" ]0,323| 16,994" | 2,269 | 2,720 | 64
1993 |, | 1,367 | 0,483 | 0469 | 2,829
B.| 0422 [0502 | 0,139 | 0,841
Bo| 2,077 | 0.265| 0,000 | 7,835 |0443| 28461" [2,160|12,342| 52
1994 | g, |-2,871|1,601 | 0,566 | -1,793
B2 | 6,967 | 1,831 | 1,201 3,805
Bo | -0,009 | 0,094 | 0,000 | -0,093 |0475| 38,1
1995 | p,| 2,810 | 0,651 | 0591 | 4320
B2| 0,597 | 0,641 | 0,127 | 0,931
Bo| 0,610 | 0,161 | 0,000 | 3,789" |0423| 36,976" [2,309| 6,320 | 97
1996 |, |-0,133|1,197| -0,021 | -0,111
B2 | 4,903 | 1,393 ] 0,679 | 3.521"
Bo| 0,550 | 0,096 | 0,000 | 5,752" |0,312]| 26,386" | 1,720 | 5,040 | 113
1997 | B,|-1,263/0,760 | -0,293 | -1,662
B.| 4234 [ 0913 | 0816 | 4,637
Bo| 0,033 |0,057| 0,000 | 0574 |0425| 48,028  [2,260| 2,330 | 128
1998  |p,| 1,725 | 0,301 | 0,589 | 5,732
B2| 0,259 | 0,298 | 0,089 | 0,869
Bo| 1,900 | 0,109 | 0,000 | 17,476" |0,032| 3,315
1999 || 1,189 [ 0,517 | 0,206 | 2,300
B.| 0,091 | 0,402| 0,020 | 07227
Bo|-0.519 [ 0,021 | 0,000 | -24,633" | 0,220 | 19,694" | 1,900 | 1,540 | 130
2000 |, | 0857 |0.273] 0302 | 3,136"
B,] 0,606 | 0,242 | 0242 | 2,507
Bo| 0711 | 0,062 | 0,000 | 11,488 |0,140| 12,936" | 2,480 | 9,930 | 137
2001 | g, |-0,137 /0,343 | -0,100 | -0,400
B.] 0,753 10,379 | 0496 | 1,989™
Bo | -0,058 | 0,029 | 0,000 | -2,026™
2002 |, | 0,625 |0,108| 0407 | 5776
B.| 0,187 | 0,078 | 0,170 | 2,410™"
Bo| 0,431 | 0,068| 0,000 | 6,331° 0,170 | 9,524" | 1,680 | 1,120 81
2003 g | 1,122 |0320] 0377 | 3,505
B2 | 0,198 0,152 | 0,141 1,308
Ortalama | 0,289

2,300 | 2,925 83

ok

1,157 | 1,730 112

0,213 | 23,328" | 2,180 | 1,040 166

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Ancak uygulamali ¢alismalarin pek g¢ogunda degiskenlerin birbiriyle hicbir
iligkilerinin olmamasi rastlanan bir durum degildir. Ciinkii iktisadi verilerde oldugu
gibi pek ¢ok alanda degiskenler arasinda az ¢ok iligki vardir. Bu agidan bakildiginda

kar diizeyi ile kar degisimi arasinda da boyle bir iliskinin olacagi agiktir.



Coklu dogrusal baglanti, (a) bagimsiz degiskenlerin ayni trendin etkisinde
kalmalari, (b) 6rnek biiyiikliigiiniin kii¢iik olmasi ve (c) bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele ayr1 bir bagimsiz degisken olarak alinmasi gibi nedenlerle ortaya
cikabilir. Modelde ¢oklu dogrusal baglantinin gdzlenmesinin regresyon katsayilarmin
isaret ve diizeylerine giivenilememesi, katsayilarin varyans ve standart sapmalarinin

yiiksek olmasi ve R*’nin oldugundan biiyiik ¢tkmasi gibi olasi sonuglari dogurabilir.

Dogrusal regresyon analizinin ortaya ¢ikardigi bu etkilerden dolayr coklu
regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin diizeyinin kontrol
edilmesi gerekir. Nitekim karma model icin elde edilen bulgular icerisinde bazi
yillardaki kar diizeyi ve kar degisimine ait kér tepki katsayilariin birbirlerine gore zit
isaret almalar1 (biri pozitifken digerinin negatif olmasi) ¢oklu dogrusal baglantinin

incelenmesini diisiindiiren belirtilerdendir.

Coklu dogrusal baglantinin belirlenmesi amaci ile kullanilan 6lgiilerden en gok
yararlanilani varyans biiyiitme faktorii’diir (VIF:Variance Inflation Factor). VIF"
degeri ¢oklu dogrusal baglanti nedeni ile gercek parametre degerlerinden uzaklagsmanin
bir 6lgiidiir. Ideal durum VIF degerinin 1 ¢ikmasidir ki bu ancak degiskenler arasinda
hi¢ iliski olmamasi ile miimkiindiir. Degiskenler arasindaki iliskiler gii¢clendik¢e VIF
degerleri de yiiksek ¢ikmaktadir. VIF>5 olmasi, ¢oklu dogrusal baglantinin varligini
gosterir (Tar1, 2002, s.159-165).

Karma model i¢in hesaplanan VIF degerleri incelendiginde ozellikle kar tepki
katsayilar1 arasinda isaret zithig1 gozlenen yillarda ¢oklu dogrusal baglantinin oldugu
goriilmektedir. 1994, 1996, 1997 ve 2001 yillarinda gozlenen ¢oklu dogrusal baglanti
nedeni ile kar diizeyinin regresyon katsayisi [3;’in isaretinin negatif oldugu
gozlenmektedir. Ayrica 3;’nin degeri de olagan degerlerinin ¢ok iistiindedir. Bu dort
yil disindaki yatay kesit portfoylerde VIF degerlerinin yiiksek olmadigi ve modellerde
istikrarli olarak kar diizeyinin etkisinin kar degisimine gore daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.

Ozellikle kriz dénemlerini igeren bu durum siirekli kar unsurunu agiklayan ve

uzun donemli yatirimcr beklentilerini ifade eden kar diizeyinin yasanan belirsizlikler

. |
VIF = — > Rl. : 1. Bagimsiz degiskenin digerleri ile olan belirlilik katsay1si.

I-R

i
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nedeni ile aciklayicihigini kaybetmesiyle ilgilidir. Aymi diisiinceden hareketle kisa
vadeli beklentileri ve gecici kar unsurlarimi ifade eden kar degisiminin ¢ok daha
anlamli ve agiklayict hale geldigi gozlenmektedir. Diger donemlerde tam tersi bir
durum gozlenirken belirtilen yillarda gézlenen bu degisim, ¢coklu dogrusal baglanti gibi
gorlinmesinin 6tesinde yatirimeilarin kriz donemlerinde kisa vadeli kar beklentilerini

getirileri belirlerken 6n planda tuttuklarinin bir gostergesidir.

Ucg model dikkate alindiginda; elde edilen bulgular birbirini dogrular nitelikte kar
ve getiriler arasinda anlamli ve ekonomik olarak etkili bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu iliskinin varhg, IMKB’de islem yapan yatirnmcilar agisindan
sitketlerin agikladiklar1 mali tablolarda raporlanan donem kar1 rakamlarinin firma
degerine yansitilacak 6nemli enformasyon olarak ele alindigin1 gostermektedir. Ayrica
kar degisimleri kisa donemli gecici kar unsurlarini temsilen getirilerin agiklanmasinda

anlaml bir degiskendir (Bu ¢ercevede Hipotez 1 ve Hipotez 2 kabul edilmistir).

Yiicel ve Ozer (2004) bu durumun faaliyet karlar iginde gegerli oldugunu
belirtmigtir. Kar ve getiri arasinda belirlenen bu durum 1999 6ncesi donemde daha
giiclii gozlenirken son yillarda zayiflamaktadir. Bu zayiflama hem kar tepki katsayilar

diizeyinde hem de kar ve getiri iligkisinin agiklayiciliginda gézlenmektedir.

Mubhasebe literatiirde degisim ve diizey modellerinin hisse senedi fiyati ile
muhasebe karlar arasindaki iliski tizerindeki etkisi hususunda ¢esitli {ilkelerde yapilan

arastirmalar mevcuttur.

Amerika’da kéar diizeyi degigskeninin kir degisimine oranla daha yiiksek
performans gosterdigi anlagilmaktadir. Easton ve Haris (1991) ile Kothari (1992) her
iki degiskende istatistiki olarak 6nemli ve anlaml iligkileri ortaya koymakla birlikte,
kar diizeyi modelinden elde edilen R*nin kér degisiminden elde edilene oranla daha
yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir. Easton ve Harris’e gore diizey % 7.5, degisim ise
% 4 iliskilidir. Kothari (1992) ise, diizeyi % 15, degisim modelinin R*’sinin ise % 11
oldugunu ifade etmektedir.

Dumontier ve Labelle (1998) hisse senedi getirisi ile hisse basina kar ve hisse
basma kardaki degisim arasindaki iliskileri ve bu iki modelin agiklama giiclerini
karsilagtirmaktadir. Calismada tiim yillar1 esas alan zaman serisi ve yillar bazinda

yatay kesit verilerin kullanildig1 analiz bulgularia goére, diizey modelinin diger modele
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gore anlamli sekilde daha yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugu ifade edilmektedir
(R*=%21,4, R,’=%12,9).

Diizey ve degisim modellerini esas alan c¢aligmalarinda Strong (1993)
Ingiltere’de kar ve hisse senedi getirisi arasinda her iki degisken acisindan da anlamli
bir iliski oldugunu raporlamislardir. Bu ¢alismalar i¢in diizey ve degisim modellerinin

aciklama giicleri sirastyla %9, %13 olarak tespit edilmistir.

Ozer (1996,2002) hisse verimleri ve kar unsurlari arasinda isaret ve iliski
katsayis1 olarak anlamli iliskilerin oldugunu ifade etmektedir. Calismalarda karlarla
hisse senedi fiyatlarindaki beklenmeyen degisimler arasinda pozitif ve ayni yonlii bir

isaret iliskisinin varlig1 ortaya konmaktadir.

Diinyanin ¢esitli {ilkelerinde yapilan arastirmalarin ortak sonucu, diinya
genelinde bu iki modelin lehine ya da aleyhine baskin bir sonucun

belirginlesmedigidir.

Yeni enformasyona fiyatlarin gosterecegi diizeltme tepkisinin piyasa fiyatlarina
hemen yansimis olmasi piyasanin etkin oldugunun gostergesidir. Ancak dl¢iim araligi
olarak caligmada esas alinan mart sonu fiyatlarinda da bir etki gozlenmesi ilan
tarihlerine gore bir inceleme yapilmamis olsa da piyasa etkinliginin testi agisindan

onemlidir ve yar1 giiglii forma isaret eder (Zengin ve Kurt, 2004).

6.2. Olciim Dénemine Gore Arastirma Bulgular

Olgiim donemi, aciklanan finansal raporlarin icerdigi enformasyonun
yatirimcilarca yorumlanarak firma degerine yansitilacak bilgi igeriginin fiyatlara
yansitilmasinda dikkate alinmasi gereken zaman dilimini ifade eder. Genel olarak
kullanilan bir yillik getiri ve kar 6l¢lim donemlerinin yatirimceilarin sahip olduklart
bilgiyi fiyatlara yansitmalari agisindan yeterli oldugu kabul edilir. Ancak yatirimeilar
elde ettikleri bilgiyi firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarini degerlendirmede
kullanirlar. Firma degerini ifade eden hisse senedinin bugiinkii degeri de, gelecekteki
birden ¢cok donemde elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degerini ifade eder. Bu
nedenle eldeki bilgi yatirimeilarca sirketin gelecek nakit akimlarinin degerlendirilmesi
acisindan bir yildan daha uzun donemleri degerlendirmede kullanilir. Bunun sonucu

olarak, aciklanan kar rakamlar1 ile olusan enformasyonun fiyat ve dolayisiyla
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getirilerin olusumu {iizerindeki etkisinin 6l¢iim dénemi uzadik¢a daha agiklayici olmasi

beklenir.

Ele alinan modeller a¢isindan 6l¢iim doéneminin etkisini incelemeye doniik

sonuglar agagidaki basliklar altinda ele alinmaktadir.
6.2.1. Diizey Modeli Bulgulan

Kar rakamlar ve getiriler arasindaki iliskinin 6l¢iim déneminde meydana gelen
artis agisindan nasil degisiklik gosterdiginin incelenmesinde, daha 6nce ele alinan bir
yillik 6l¢lim donemi farklilastirilarak 2-10 yil arasindaki 6l¢lim donemleri i¢in diizey

modelinin saglayacagi agiklayicilik irdelenmistir.

Tablo 6-5’den Tablo 6-13’ye kadarki tablolarda sunulmakta olan sonuglar,
karlarin getiriler {lizerindeki agiklayiciliklarinin 6lgiim donemi artiglart ile arttigini
ortaya koymaktadir. Daha once diizey modeli i¢in bir yillik 6l¢lim déneminde
raporlanan %?26.5 yillik ortalama agiklayiciligin (Tablo 6-2); iki yillik 6l¢lim
doneminde %28, bes yillik 6l¢lim doneminde %44.6, yedi yillik 6l¢lim doneminde
%52.2, dokuz yillik 6l¢iim déneminde %60.9 ve on yillik portfoy doneminde %55.8
degerine ulastig1 gozlenmektedir. Ug yillik dlgiim dénemi digindaki tiim portfoylerde
gozlenen istikrarli agiklayicilik artist Slglim donemi uzadikga kéarlarn getiriler
tizerindeki beklenen aciklayicilik artisinin gerceklestigini gostermektedir. Karlarin
fiyatlara yansitilmasindaki zamanlamay: ifade eden tepki katsayilarinin olgiim
donemlerindeki artisa paralel olarak artmasi, yatirimcilarin agiklanan karlart uzun

donemli degerlendirmelerde kullanarak fiyatlara yansittiklarina isaret eder.

Ayrica yillik ortalama agiklayicilik artisina paralel olarak ortalama standardize
edilmis kar tepki katsayilari da, bir yillik 6l¢lim déneminde 0.506, iki yillik donemde
0.526, bes yillik donemde 0.667, yedi yillik donemde 0.728, dokuz yillik dénemde
0.773 ve on yillik dénemde 0.748 degerine ulasmaktadir. Bu durum modelin
aciklayicilig1 kadar karlarin getiriler tizerindeki etkisinin de (karlarin fiyatlara yansima

diizeyinin) 6l¢iim donemi artisindan etkilendigini gostermektedir.

Her iki unsur agisindan da ii¢ yillik 6l¢iim déneminde yasanan sinirli azalmanin
genel olarak 1994 ve 2000 sonrasinda iki yil etkisini gosteren krizlerin yol actigi
aciklayicilik distislerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu durum ¢ yillik 6l¢tim

doneminde etkisini daha yiiksek oranda gdstermektedir.
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Elde edilen sonugclar iilkemiz agisindan da yatirnmcilarin kar diizeyi araciligr ile
kendilerine ulastirilan bilgiyi sadece i¢inde bulunduklar1 donem i¢in degil gelecekteki
nakit akimi beklentilerini olustururken uzun vadeli olarak da kullandiklarini

gostermektedir.

Ancak bu durumun agir1 fiyat diistislerinin yasandigi kriz ortamlarinda ve hizli
yiikseliglerin yasandigi kisa vadeli 6l¢iim donemlerinde saglikli gozlenemedigi dikkat

¢eken diger bir bulgudur.

Tablo 6.5. Diizey modeli agisindan iki yillik 6l¢iim donemi sonuglart.

Diizey Modeli: HSG, =, + 3, HBK, +e,
HSF,
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R? F DW
Bo| 1162 | 0,873 | 0,043 20,164" | 0,338 | 594" | 1,518
1993-2003 | B, | 1162 | 1,591 | 0,065 0,582 | 24,382"
Bo| 63 0,969 | 0,320 3,028 | 0,410 | 44" | 1,971
1993 |B,| 63 2,043 | 0308 | 0,648 | 6,637
Bo| 54 2,683 | 0,550 4,875" 10,337 [ 27,9" | 1,652
1994 |B, | 54 2914 | 0,551 0,591 | 5286
Bo| 73 1424 | 0342 4,167" 10,409 | 509" | 2,033
1995 |B| 73 2,622 | 0368 | 0,646 | 7,134
Bo| 95 0,757 | 0,192 3,948 0,366 | 552" 2,010
1996 | B 95 2,380 | 0,321 0,610 | 7,427
Bo| 101 |0757| 0,63 4,653 10,349 | 54,7° | 1,888
1997 |B.| 101 | 1,894 | 0256 | 059 | 7,393
Bo| 119 [0343 | o0,101 3,379" 10,344 | 62,9" | 2,009
1998 |B | 119 [1,397| 0176 | 0591 | 7,928
Bo| 108 | 1,719 | 0,114 15,090" | 0,155 20,6" | 1,895
1999 |B,| 108 | 1,588 | 0350 | 0403 | 4,537
Bo| 132 ]0365]| 0,069 5327" 10,154 249" | 1,752
2000 |B;| 132 |0,693| 0,139 | 0401 | 4991
Bo| 134 |-0,188]| 0,029 -6,460" | 0,104 | 16,5 | 2,230
2001 |B;| 134 [0315| 0,078 | 0333 | 4,056
Bo| 159 |0585| 0,056 10,494" | 0,258 | 55,9" | 2,098
2002 Bi| 159 |0550| 0,074 0,513 | 7,479
Bo| 82 0,482 | 0,088 5,503 [ 0,198 | 21" | 1,468
2003 |p| 82 1,020 | 0222 | 0456 | 4,583
Ortalama 0,526 0,280
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.6. Diizey modeli agisindan ii¢ yillik 6l¢lim donemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG, = B, + J3, HBK, | e,
HSF,,
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 937 | 1,460 | 0,088 16,626" | 0,389 | 598,00" | 1,443
1994-2003 | B, | 937 | 1,964 | 0,080 0,625 | 24,454
Bo| 49 3,855 | 0,639 6,035" 0,394 | 32,242" | 1,897
1994 [B, | 49 2,118 | 0373 0,638 | 5,678"
Bo| 36 2,746 | 0,602 4,564" | 0240 | 12,038 | 2,784
1995  [B| 36 1,561 | 0,450 0,511 | 3,470
Bo| 31 2,120 | 0,572 3,706" | 0,089 | 3,921 | 2,440
1996 |p| 31 1,445 | 0,730 0,345 | 1,980
Bo| 73 1,992 | 0,295 6,764" | 0,087 | 7,867 | 1,854
1997 |B| 73 0,916 | 0,327 0,316 | 2,805
Bo| 90 0,654 | 0,190 3,434" 0,506 | 92,079" | 2,182
1998 B 90 1,713 | 0,178 0,715 | 9,596
Bo| 54 1,749 | 0,162 10,769" | 0,264 | 20,047" | 1,626
1999  [B,| 54 1,650 | 0,369 0,527 | 4477
Bo| 113 |0557| 0,091 6,117 10,193 | 27,721" | 1,849
2000 || 113 |0714| 0,136 0,447 | 5,265
Bo| 118 | 1289 0,121 10,676 | 0,133 | 18,902" | 2,000
2001 | B, | 118 |0621| 0,143 0,374 | 4,348
Bo| 138 [-0,139| 0,032 -4,369" | 0,139 | 23,152" [ 2,172
2002 | B, | 138 | 0277 | 0,058 0,381 | 4,812°
Bo| 47 0,904 | 0,124 7,315" 10,175 | 10,752 | 1,966
2003 Bl 47 0,725 | 0,221 0,439 | 3279"
Ortalama 0,469 0,222
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.7. Diizey modeli agisindan dort yillik 6l¢iim donemi sonuglart.

Diizey Modeli: HSG,, = 3, + [, HBR, +¢g,
HSF,_,
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
1995-2003 | Bo | 831 [2,922| 0,200 14,616" | 0,412 | 582" | 1,503
Bi| 831 [2201| 0,091 0,642 | 24,122
1995 | Bo| 61 [5014] 1,306 3,839 10,386 | 38,7" | 1,927
Bl 61 [2546]| 0,409 0,629 | 6218
1996 | Bo| 58 [5201] 1,000 5201" 0,616 92,5 |2,153
Bl 58 [2614] 0272 0,789 | 9,616
1997 |Bo| 68 [5007] 0,903 5,543" 1 0,425] 50,5" | 1,934
Bl 68 [1,965| 0,276 0,659 | 7,109
1998 |Bo| 88 [1,936] 0425 4,557" 10464 763" | 1,710
.| 88 [1,704| 0,195 0,686 | 8,736
1999 |Bo| 88 [4507] 0,665 6,773" 10,365| 51" 1916
Bl 88 [2969| 0416 0,610 | 7,139
2000 | Be| 96 10953]| 0,188 5,069 0,283 | 384" | 1,745
Bl 96 10993| 0,160 0,539 | 6,198
2001 Bo| 116 [1,537] 0,134 11,4337 [ 0,546 | 140" | 2,041
B.| 116 |1,017] 0,086 | 0,742 | 11,811
2002 |[Be| 130 [1,378] 0,132 10,433" 10,395 | 852" | 1912
B 130 [0,736]| 0,080 0,632 | 9,233
2003 | Be| 75 | 0462| 0,084 5,526" 0,052 |5,03"" | 1,676
Bl 75 [0290] 0,029 | 0254 |2243™
Ortalama 0,616 0,392
#:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.8. Diizey modeli agisindan bes yillik 6l¢iim donemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG,, = 3, + f3, 18R, +¢&,
HSF,_,
Diiz.

Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW

Bo| 597 3,505| 0,264 13,277° ] 0,402 | 401,598" | 1,367
1996-2003 | B, | 597 [1,862| 0,093 0,635 |20,040"

Bo| 49 |6,044| 1,207 5,009" | 0,592 | 70,548" | 2,310
1996 |B.| 49 [2455] 0,292 0,775 | 8,399"

Bo| 41 |5,104| 1425 3,582° 10,519 | 44,228" | 1,763
1997  |B.| 41 [2443| 0367 0,729 | 6,650

Bo| 60 |4,5581| 1,055 4,343" | 0,426 | 44,866" | 1,791
1998  |B,| 60 |1,612] 0,241 0,660 | 6,698"

Bo| 74 7983 1,135 7,033" (0,214 | 20.817" | 2,020
1999 |B,| 74 [2,084| 0457 0,474 | 4,563"

Bo| 78 1,975 | 0,345 5,719" 10,286 | 31,791" | 2,022
2000 |B,| 78 [1,076] 0,191 0,543 | 5,638"

Bo| 85 2,026 0218 9,311" [ 0,514 | 89,782" | 1,774
2001 B.| 85 1,181 0,125 0,721 | 9,475"

Bo| 115 |1,388] 0,151 9,178" 0,602 | 173,226" | 2,208
2002 | B;| 115 [0958| 0,073 0,778 |13,162°

Bo| 62 |2088] 0210 9,942" | 0,417 | 44,713" | 1,949
2003 |B;| 62 |0861| 0,129 0,653 | 6,687
Ortalama 0,667 0,446

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.9. Diizey modeli agisindan alt1 yillik 6l¢iim dénemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG, = B, + 3, HBK, +e,
HSF, .,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 397 |3,746| 0,301 12,451° | 0,405 | 270,298" | 1,779
1997-2003 | B, | 397 |1,470| 0,089 | 0,637 |16,441
Bo| 35 |7326| 1715 4,272" 10,366 | 20,606 | 2,059
1997 B 35 [1,950| 0430 | 0,620 | 4,539
Bo| 32 |3,664| 1228 2,984 10,616 | 50,711" | 2,000
1998 B 32 |1,872] 0263 | 0,793 | 7,121
Bo| 30 |7,095| 1,746 4,120" | 0,471 | 26,774" | 2,092
1999 B 30 3,000 0,597 0,699 | 5,174
Bo| 75 |3,382] 0,682 4,958" | 0,411 | 52,732" | 2,116
2000  [B;| 75 |1,276] 0,176 | 0,648 | 7,262
Bo| 75 |3,677] 0521 7,059" 10,437 | 58,555 | 2,126
2001 |B,| 75 |1,388] 0,181 0,667 | 7,652
Bo| 83 |2,107]| 0,259 8,132" | 0,408 | 57,525" | 1,731
2002 |B,| 8 |0880| 0,116 | 0,644 | 7,585
Bo| 55 2,339 0,309 7,566" 10,517 | 58,864" | 2,007
2003 |B| 55 |1,062] 0,138 | 0,725 | 7,672
Ortalama 0,685 0,461

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05




Tablo 6.10. Diizey modeli acisindan yedi yillik 6l¢lim dénemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG, = g, + f3, HBK, +e,
HSFE,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R? F | DW
Bo| 276 [4419] 0,366 12,074° | 0,447 | 223" | 1,845
1998-2003 | B, | 276 [1,360| 0,091 0,670 | 14,9317
Bo| 27 |4634]| 1,292 3,588" 10,591 385" | 1,510
1998 |B.| 27 |1,620] 0,261 0,779 | 6,205
Bo| 17 |7,408| 2,536 2,921 0,308 | 8,12 | 1,834
1999 |B| 17 [2939] 1,031 0,593 |2,849™
Bo| 45 4,097 0,953 4,301° {0,616 71,5 | 2,230
2000 |B,| 45 1,589 | 0,188 0,790 | 8457
Bo| 62 |5158]| 0,727 7,098" 10,377 | 38" |2,089
2001 |B,| 62 |1,238] 0,201 0,623 | 6,163
Bo| 58 [2273| 0,354 6,412" 10,559 | 73,2" | 2,007
2002 |B,| 58 0935 0,09 | 0,753 | 8556
Bo| 42 [2518] 0,386 6,527" 10,681 | 88,6" | 1,899
2003 |p,| 42 |1,152| 0,22 | 0830 | 9412
Ortalama 0,728 0,522
#:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.11. Diizey modeli agisindan sekiz yillik 6l¢iim dénemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG., = g, + 3 %Jrg_
it 0 1 it
HSF, ,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW

Bo| 210 | 6351 | 0674 0,000 | 9,423" | 0,447 | 169,856 | 1,708
1999-2003 | B, | 210 | 1,410 | 0,108 0,670 |13,033"
Bo| 22 |13870] 2,969 0,000 | 4,672° | 0,373 | 13,479° | 2,029
1999 B, 22 2,821 0,768 0,635 | 3,6717
Bo| 34 5,784 | 1,645 0,000 | 3,516" | 0,455 | 28,562° | 1,627
2000 | B, | 34 1,081 | 0,202 0,687 | 5344
Bo| 36 7,088 | 1,066 0,000 | 6,652° | 0,380 | 22,41" |2,091
2001 |p,| 36 1,260 | 0,266 0,630 | 4,734
Bo| 48 3,012 | 0494 0,000 | 6,101° | 0,564 | 61,847 | 1,988
2002 [B,| 48 0,926 | 0,118 0,757 | 7,864
Bo| 36 3,329 | 0,769 0,000 | 4,331° | 0,550 | 43,762" | 1,867
2003 |B.| 36 1,291 | 0,195 0,750 | 6,615
Ortalama 0,692 0,464
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.12. Diizey modeli agisindan dokuz yillik 6l¢lim donemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG, = B, + 3, %+ e,
HSF,.,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F | DW
20002003 | By | 152 [6,555| 0,745 8,794" 0,696 | 347" | 1,731
Bl 152 |1,394| 0,075 0,836 | 18,636"
2000 |Be| 30 [6905| 1,844 3,744 10,232 9,77" | 1,599
B.| 30 0,828| 07265 0,509 | 3,125
2001 Bo| 32 |7,009| 1434 4,888 0,795 | 121" | 1,212
Bi| 32 |1,574]| 0,143 0,895 | 11,019
2002 [Be| 49 [7456| 1,201 6,208" | 0,685 | 105" | 2,130
Bl 49 |1216] 0,118 0,832 | 10,267
2003 Bo| 31 4809 | 1218 3,947" (0,722 | 78,8° | 1,728
Bl 31 1,525 0,172 | 0,855 | 8,878
Ortalama 0,773 0,609
*:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05




Tablo 6.13. Diizey modeli agisindan 10 yillik 6l¢tim donemi sonuglari.

Diizey Modeli: HSG, = B, + f3, HBK, +s,
HSFE,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
2001-2003 [ Bo | 82 7,954 | 1,120 7,100° | 0,667 | 162,927 | 1,658
B 82 1,417 | 0,111 0,819 | 12,764
2001 [Bo| 28 7,775 | 1814 4,285" 10,564 | 35,87 | 1,644
Bl 28 1,595 | 0,266 | 0,761 | 5,989
2002 |[Be| 35 7,212 1,378 5234" 10,814 | 149,346" | 1,484
B 35 1,320 | 0,108 0,905 | 12,2217
2003 |Be| 19 |10,163| 3,823 2,659 10,296 | 8,561° | 2,105
B 19 1,807 | 0,618 0,579 | 2,926
Ortalama 0,748 0,558
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

6.2.2. Degisim Modeli Bulgulan

Karlarda onceki doneme gore meydana gelen degisimin yatirimeilar agisindan
sagladigr enformasyonun fiyat olusumundaki aciklayict etkisini ele alan degisim
modeli acisindan elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda 6zetlenmektedir. Deneysel
sonuclar diizey modelinde oldugu gibi degisim modeli agisindan da o6lgiim
donemindeki artiglarin model aciklayiciligi ile gozlenen mevcut enformasyonun
fiyatlara yansima gecikmesinin uzun dénemde azaldigini ortaya koymaktadir. Karlarla
yatirimcilara aktarilan enformasyonun fiyatlara yansima gecikmesi 6lglim donemi

artirilldik¢a azaldigindan modelin agiklayiciliginda iyilesme gézlenmektedir.

Degisim modeli acisindan yillik yatay kesit veri agisindan bir yillik 6l¢iim
doneminde elde edilen %20.7°lik agiklama giicii (Tablo 6-3) iki yillik o6l¢tim
doneminde %25.9, bes yillik donemde %27.6, yedi yillik donemde %29.2 ve dokuz
yillik donemde %40.2°ye ulagsmaktadir.

Benzer sekilde modellerde standardize edilmis kar tepki Kkatsayilari
karsilagtirildiginda da bir yillik donemde elde edilen 0.436°lik kar tepki katsayisinin iki
yillik dénemde 0.358, bes yillik donemde 0.529, yedi yillik donemde 0.548 ve dokuz
yillik donemde 0.647 olarak gdzlenmektedir.

Elde edilen sonugla ayrica degisim modelinin de diizey modeline paralel olarak
¢ yillik biriktirme doneminde %12.7 aciklayicilik ve 0.358 kar tepki katsayisi ile en
diisiik sonucun elde edildigi bu agidan ii¢ yillik portfoy doneminin kar degisimi ve

getiri iliskisi agisindan da en uygunsuz tercih oldugu goriilmektedir.
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Sonuglarda dikkati ¢eken diger bir husus da, diizey modelinde elde edilen
aciklama giicii ve kar tepki katsayilarinin degisim modelinden daha iyi oldugudur. Bu
bulgu iki model dikkate alindiginda diizey modelinin getirilerin agiklanmasinda 6l¢tim
donemi artiglart dikkate alindiginda da degisim modelinden iyi oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6.14. Degisim modeli agisindan iki yillik 6l¢lim dénemi sonuglart.

Degisim Modeli: HSG,, = B, + f3, (HBK, — HBK,.,) +&,
HSF,_,
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 1052 |1,494| 0,065 23,141 | 0,224 | 304,866" | 1,604
1994-2003 | B, | 1052 |2,376| 0,136 0,474 | 17,460
Bo| 54 |3,784| 0417 9,084" | 0,386 | 34,272" | 1,787
1994 |B.| 54 [3456] 0,590 0,630 | 5854
Bo| 60 |1,645| 07295 5,580" | 0,501 | 60,276" | 2,005
1995 |B| 60 |4713] 0,607 0,714 | 7,764
Bo| 80 |1.481] 0,159 9,288" | 0,337 | 41216" | 1915
1996 |B;| 80 [2962] 0461 0,588 | 6,420
Bo| 93 1,344 0,170 7,910° | 0,314 | 43,162° | 1,804
1997 Bl 93 [3313] 0,504 0,567 | 6,570
Bo| 109 |1,124| 0,144 7,804" 0,128 | 16916" | 1,787
1998 | B| 109 [1309]| 0,318 0369 | 4,113
Bo| 95 |2068]| 0,07 19,293 1 0,183 | 22,085" | 1,747
1999 |B.| 95 [2336] 0497 0,438 | 4,699
Bo| 122 10,550| 0,067 8,151" 10,190 | 29,315" | 1,594
2000 B | 122 |1,077| 0,199 0,443 | 5414
Bo| 139 |0,199| 0,082 2,43977 10,176 | 30,408" | 2,281
2001 B.| 139 |1,036]| 0,188 0426 | 5514
Bo| 147 0,644 | 0,064 10,027" | 0,248 | 49,192" | 1,958
2002 | B, | 147 [0926| 0,132 0,503 | 7,014
Bo| 82 |0,568| 0,084 6,778" | 0,124 | 12,483" | 1,746
2003 |[B;| 82 [0931] 0263 0,367 | 3,533
Ortalama 0,505 0,259
*:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05




Tablo 6.15. Degisim modeli agisindan ii¢ yillik 6l¢lim dénemi sonuglari.

Degisim Modeli: HSG, = B, + f3, (HBK, — HBK,.,) +&,
HSFE,
Diiz.
Doénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 829 [2,366] 0,102 23,234" | 0,249 | 275,544" | 1,683
1995-2003 | B, | 829 [2,594| 0,156 | 0,500 | 16,600
Bo| 33 [3337] 0,556 5,999" | 0,169 | 7,517 |2,701
1995 |B,| 33 [2661] 0,971 0,442 | 2,740™
Bo| 27 [2937] 0417 7,040° |-0,001 | 0,968 | 2,549
1996 | B 27 [1292] 1,314 | 0,193 | 0984
Bo| 65 2443 0235 10,401 | 0,275 | 25,244 | 1,939
1997 |B.| 65 [2057] 0409 | 0535 | 5024
Bo| 87 [2291]| 0213 10,779° | 0,023 | 2,982 |1,937
1998 B, | 87 [0593| 0,343 0,184 | 1,727
Bo| 51 [2521] 0,167 15,104" | 0,165 | 10,911" | 1,703
1999  |B,| 51 1,989 | 0,602 | 0427 |3,303"
Bo| 101 |0,837| 0,095 8,820" | 0,046 | 5,824 | 1,880
2000 || 101 |0,567| 0,235 0,236 | 2,413
Bo| 118 |1,819]| 0,157 11,583 | 0,133 | 18,87 |1,948
2001 || 118 |1,031]| 0,237 | 0374 | 4,344
Bo| 139 0,034 0,059 0,577 | 0,227 | 41,461" | 2,130
2002 B, | 139 [0,926| 0,144 | 0482 | 6439
Bo| 60 1,184 | 0,120 9,837 | 0,105 | 7,921" | 1,947
2003 [B| 60 |0,972]| 0,345 0,347 | 2,814”
Ortalama 0,358 0,127
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.16. Degisim modeli acisindan dort yillik 6l¢iim donemi sonuclart.

Degisim Modeli: HSG,, = B, + f3, (HBK, — HBK, ) +é&,
HSF, |
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 680 [4,192] 0,211 19,871" | 0,259 | 238,234" | 1,591
1996-2003 | B, | 680 [2,742| 0,178 0,510 | 15,435
Bo| 56 |9231| 1,066 8,662" | 0,375 | 33,979" | 1,951
1996  |B,| 56 [3328] 0571 0,621 | 5,829"
Bo| 59 |6,584| 0,903 7,291" 10,393 | 38.489" | 1,929
1997  |B,| 59 [3,307] 0,533 0,635 | 6,204
Bo| 81 5,239 | 0,636 8,237" 10,135 | 13,514" | 2,118
1998 | B.| 81 1,524 0415 0,382 | 3,676
Bo| 81 |7.966| 0,684 11,648" 0,194 | 20,291 | 2,017
1999 |B.| 81 [4757] 1,056 0,452 | 4,505"
Bo| 90 [1,677] 0,193 8,696 | 0,404 | 61,329" | 1,865
2000 |B;| 90 [2326] 0,297 0,641 | 7,831°
Bo| 106 |2,635| 0,248 10,614 [ 0,053 | 6,822" |2,071
2001 B.| 106 |0,5587| 07225 0,248 | 2,612°
Bo| 127 |1,688] 0,156 10,8017 0,300 | 55,117" | 1,965
2002 | B,| 127 [1329] 0,179 0,553 | 7,424
Bl 67 10379 0,081 4,707" 10,195 | 16,988 | 1,780
2003 |B,| 67 [1,112] 0,270 0,455 | 4,122°
Ortalama 0,498 0,256
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05




Tablo 6.17. Degisim modeli agisindan bes yillik 6l¢iim donemi sonuglari.

Degisim Modeli: HSG, = B, + f3, (HBK, — HBK,.,) +&,
HSF,
Diiz.
Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 493 | 5623 | 0,289 19,4457 0,203 | 126,645 | 1,446
1997-2003 | B, | 493 | 2,483 | 0221 0,453 | 11,254
Bo| 41 6,988 | 1,452 4,814" | 0,476 | 37,407 | 1,749
1997 [By| 41 4,473 | 0,731 0,700 | 6,116
Bo| 53 8,232 | 1,055 7,800" | 0,253 | 18,634" | 2,021
1998  |[B| 53 2,409 | 0,558 | 0,517 | 4,317
Bo| 61 11,540 | 0,902 12,7871 0,196 | 15,592 | 2,040
1999 [B,| 61 4,090 | 1,036 | 0457 | 3,949
Bo| 70 2,933 | 0,295 9,954" | 0,347 | 37,714" | 2,050
2000 |B| 70 2,117 | 0345 | 0,597 | 6,141
Bo| 78 3,329 | 0,255 13,062" | 0,230 | 23,977° | 1,958
2001 B 78 1,257 | 0,257 0,490 | 4,897
Bo| 102 | 2,198 | 0210 10,460" | 0,264 | 37,14" | 1,958
2002 B, | 102 | 1391 | 0228 | 0520 | 6,094
Bo| 58 2,474 | 0,250 9,879" | 0,164 | 12,144 | 1,797
2003 |p,| 58 1,590 | 0456 | 0422 | 3485
Ortalama 0,529 0,276
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.18. Degisim modeli agisindan alt1 yillik 61¢iim dénemi sonuglari.

Degisim Modeli: HSG, = B, + f3, (HBK, — HBK,.,) +&,
HSF, ,
Diiz.
Doénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 337 | 6032 | 0355 17,005 | 0,254 | 115,597 | 1,667
1998-2003 | B, | 337 | 2339 | 0218 | 0,506 |10,752
Bo| 38 8,123 | 1,385 5,865" | 0,474 | 34,301" | 1,908
1998  [B;| 38 2,968 | 0,507 | 0,699 | 5,857
Bo| 22 [11,052] 1,721 6,421° 10,366 | 13,148" | 2,264
1999 |B| 22 5427 | 1,497 | 0,630 | 3,626"
Bo| 64 5,568 | 0,684 8,140" [ 0,332 | 32,292" | 1,783
2000 |B,| 64 2,514 | 0442 | 0,585 | 5,683
Bo| 67 5,797 | 0,548 10,584 | 0,274 | 25,929 | 1,975
2001 |B| 67 1,790 | 0,351 0,534 | 5,092°
Bo| 75 2,522 | 0249 10,147° | 0,365 | 43,447° | 1,586
2002 || 75 1,648 | 0,250 | 0,611 | 6,591°
Bo| 48 3,129 | 0,386 8,107" | 0,248 | 16472" | 2,238
2003 |B,| 48 2,005 | 0494 | 0,513 | 4,059
Ortalama 0,595 0,343
#:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05




Tablo 6.19. Degisim modeli agisindan yedi yillik 6l¢iim donemi sonuglari.

Degisim Modeli: HSG, = B, + f3, (HBK, — HBK,.,) +&,
HSF,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
19992003 | Bl 225 | 7.044 | 0.453 15,559" [ 0,239 | 71,259" | 1,655
Bi| 225 | 2,065 | 0245 | 0492 | 8442
1999 | Bo 15 10,404 | 2,244 4,636 10,262 | 5977 | 2,526
B 15 6,116 | 2,503 0,561 |2,443™
2000 | Bul 43 8,120 | 1,375 5,907" 0,227 | 13,328 | 2,194
Bi| 43 2,466 | 0,675 | 0,495 | 3,651
2001 | Bl 54 8,216 | 0,764 10,760" | 0,318 | 25,756" | 2,129
Bl 54 1,813 | 0,357 | 0,576 | 5,075
2002 | Bul 33 3,319 | 0,399 8,320 | 0,284 | 21,663" | 1,859
Bi| 53 1,563 | 0,336 | 0,546 | 4,654"
2003 | Bul 40 4272 | 0,685 6,234" 10,296 | 17,436" | 2,289
Bi| 40 2,723 | 0,652 | 0,561 | 4,176
Ortalama 0,548 0,278
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.20. Degisim modeli agisindan sekiz yillik dl¢ctim donemi sonuglari.

(HBK, —HBK )
Degisim Modeli: HSG,, = 3, + f3, 4 ot e,
HSF,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
20002003 | Bol 175 | 9.204 | 0.815 11,288" | 0,438 | 136,743" | 1,655
Bu| 175 | 3,018 | 0258 | 0,664 | 11,694
0| 32 5,869 | 1,380 4,252" 10,500 | 31,953" | 2,194
2000
Bl 32 3,335 | 0,590 | 0,718 | 5,653
0| 30 [10,027] 1,231 8,146" | 0,240 | 10,148" | 2,129
2001
Bl 30 1,906 | 0,598 0,516 | 3,186™
2002 | Bl 42 4,855 | 0,608 7,989" 10,284 | 17,253" | 1,859
Bi| 42 1,621 | 0,390 | 0,549 | 4,154’
2003 | Bol 30 6,093 1,006 6,058" |0,145| 5927 | 2,289
Bl 30 2,099 | 0862 | 0418 |2,435™
Ortalama 0,550 0,292
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Tablo 6.21. Degisim modeli agisindan dokuz yillik 6l¢tim dénemi sonuglari.

Degisim Modeli: HSG,, = 3, + f3, (HBK, — HBK,.) + &,
HSF,
Diiz.
Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S.Beta | 't R’ F DW
2001-2003 [ B, | 102 | 12,045| 1,222 9,859" | 0,415 | 72,636" | 1,475
Bu| 102 | 2644 | 0310 0,649 | 8,523
2000 |gy| 32 [12,703| 2,158 5,887 0,479 | 29,471 | 1,795
Bi| 32 2,732 | 0,503 0,704 | 5,429
2002 [ By| 43 11,153 | 2,055 5,428" | 0,414 | 30,732" | 2,620
Bi| 43 2,772 | 0,500 | 0,655 |5,544"
2003 |By| 26 |11,079| 2,403 4,611"0,311 | 12,301" | 2,188
Bi| 26 2,880 | 0,821 0,582 | 3,507
Ortalama 0,647 0,402
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05




6.2.3. Karma Model Bulgular:

Kar diizeyi ile karlardaki degisimin ortak etkisinin de gozlenebilmesi i¢in ele
aliman ve Ol¢iim donemi agisindan sonuglart Tablo 6-22—6-25deki tablolarda
goriilebilen karma model ilk bakista yiliksek aciklayicilik degerleri ile dikkat
cekmektedir. Ancak elde edilen ve yillara gore sirasi ile iki yillik 6l¢lim doneminde
%56.6, li¢ yillik donemde %74.4, dort yillik donemde %71.4 ve bes yillik donemde
elde edilen %74.2 ortalama diizeltilmis R* degeri, kir diizeyi ile kar degisimi gibi
birbiri ile yiiksek korelasyona sahip iki degiskenin aymi anda modele alinmasinin
olusturdugu ¢oklu dogrusallik probleminin bir sonucudur. Bu durum uygulanan ¢oklu
dogrusallik testi sonucu elde edilen VIF degerlerinden de gozlenmektedir. Kar
degisiminin hesaplanma seklinden kaynaklanan yapisi geregi Ol¢iim ddnemleri
uzadikca kar diizeyi ve kar degisiminin yatirimci igin ifade ettigi enformasyonun
birbirine ¢ok yakin hal almasi, bu sorunun da 6l¢iim donemlerindeki artisa paralel

bliylimesine neden olmaktadir.

Bu durum iki yillik 6l¢iim doneminde 10 yatay kesit y1l portfoyiiniin yedisinin
VIF degerinin kriter deger olan 5’in iizerine ¢ikmasi ile gozlenirken, iic ve daha uzun
Olciim donemlerinde tim yillarda ayni soruna rastlanmaktadir. Bu sorunun dogal
sonucu olarak model agiklayiciliklart ve kar tepki katsayilar1 gercek degerlerinin ¢ok
istiinde deger almaktadir. Ayni sorun cercevesinde regresyon katsayilarinin da bazi
donemlerde negatif ve birbirine zit degerler aldigi goriilmektedir ki, bu da ¢oklu

dogrusal baglantinin diger bir olas1 sonucudur.

Tim bunlar dikkate alindiginda 6l¢glim donemi uzadik¢a karma modelin diger
modellerle kiyaslandiginda ekonometrik sorunlar igerdigi sdylenebilir. Bu agidan ele
alinan {i¢ model acisindan getirilerin agiklanmasinda Olglim donemleri dikkate

alindiginda en saglikli sonucun diizey modelinden elde edildigi goriilmektedir.

Bu nedenle calismanin devaminda yapilacak analizler diizey ve degisim

modelleri lizerinden ylirtitiilecektir.
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Tablo 6.22. Karma model agisindan iki yillik 6l¢lim dénemi sonuglari.

Karma Model: HSG,, = 3, + f3, HIBK, + B, (HBK, — HBK,.,) + &,
HSF, HSFE,_,
Diiz.

Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F VIF | DW

Bo| 1052 | 1,547 | 0,125 12,415" 10,698 | 1167,952" | 13,630 | 1,840
1994-2003 | g, 0,718 | 0,104 0,439 | 6,886

B2 1,381 | 0218 | 0404 | 6,329

Bo| 54 | 4748 | 0852 5,572" 10291 | 13,955 | 8,690 |1,830
1994 | g, 2,511 1,436 0,547 | 1,748

B2 0,090 | 1,972 | 0,014 | 0,046

Bo| 60 | 0,754 | 0,493 1,530 0,787 | 130,045" | 9,690 |2,065
1995 | B, 3,763 | 0,793 0,816 | 4,749

B2 0,476 | 1,052 | 0,078 | 0452

Bo| 80 |-0,190| 0378 -0,503 | 0,904 | 376,226" | 40,330 | 1,704
1996 Bs 2,116 1,455 0,321 1,455

B2 5960 | 2,072 0,634 | 2,876"

Bo| 93 2,435 | 0,407 5,983" 10,382 | 31,339" | 13,470 | 1,710
1997 | B, 3,727 1,404 | -0,774 | 2,655

B2 8,583 | 1,871 1,336 | 4,586

Bo| 109 |-0,403| 0213 -1,890 0,874 | 362,781" | 15,220 | 1,910
1998 | B, 4390 | 0,550 1,083 | 7,987

B -1,136 | 1,008 | -0,153 | -1,127

Bo| 95 2,409 | 0,375 6,424" 0242 19213" | 1,950 | 1,960
1999 | B, 2278 | 0,840 | 0309 | 2,711

B> 2,922 | 1,391 0,239 | 2,101

Bo| 122 |-1,199| 0,605 1,983 | 0,425 | 45,039" | 1,160 | 1,856
2000 | g, 9,965 | 1,050 | 0,712 | 9,487

B2 -5370 | 1,400 | -0,288 | -3,837"

Bo| 139 |0218]| 0,078 2,796 10,533 | 71,866° | 8,590 | 1,930
2001 B: -1,476 | 0440 | -0,604 | -3,357

B2 3,629 | 0,512 1,273 | 7,082

Bo| 147 | 0,608 | 0,149 4,071° | 0,985 | 4823,269" | 130,730 | 2,056
2002 |, 0,011 | 0,150 0,008 | 0,071

B2 2,758 | 0,324 | 0984 | 8,519

Bo| 82 0459 | 0,090 5,129 10,233 | 12,831° | 1,540 | 1,590
2003 |, 0,765 | 0,167 0,565 | 4,580"

[ 0,397 | 0,089 | 05550 | 4,463
Ortalama Bi| 0,298 0,566

B2 | 0,467

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.23. Karma model agisindan {i¢ yillik 6l¢iim donemi sonuglari.

Karma Model: HSG,, = 3, + f3, HIBK, + B, (HBK, — HBK,.,) + &,
HSFE, HSFE,
Diiz.

Dénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F VIF | DW

Bo| 829 2,912 0,312 9,321" | 0,689 | 939,326" | 6,110 | 1,510
1995-2003 | g, 0,598 0,095 0,298 | 6,279

B2 2,957 0,255 0,550 | 11,601"

Bo| 33 3,162 1,123 2,816 10,790 | 122,143" | 9,600 | 2,150
1995 | B, 2,206 0,748 0,522 | 2,949"

B, 1,997 0,924 0,383 | 2,161

Bo| 27 2,318 1,395 1,661 0,780 | 122,944" | 16,910 | 2,210
1996 | g, 1,776 1,172 0,353 | 1,514

B, 4,084 1,756 | 0,543 | 2,326™

Bo| 65 1,138 1,001 1,137 {0911 | 420,140 | 56,810 | 1,820
1997 | B, 4318 | 1,865 | -0575 |-2,315""

B2 16,627 | 2,713 1,523 | 6,128

Bo| 87 0,503 0,489 1,029 0,730 | 128,783 | 6,120 | 2,020
1998 | B, 2,758 0,524 | 0,699 | 5266

B, 1,190 0,907 | 0,174 | 1312

Bo| 51 3,995 0,638 6,265 0,760 | 157,095" | 8,270 | 1,840
1999 | B, 1,342 0,776 0,247 | 1,730

B 8,757 1,942 | 0,643 | 4,509

Bo| 101 | -2334 | 0978 2,388 0,548 | 61,534" | 3,150 |1,990
2000 |, 11,299 | 1,032 1,308 | 10,949"

B2 -17,083 | 2,124 | -0961 | -8,044

Bo| 118 2,906 0,357 8,143" 10,470 | 55,249" | 6,960 |1,970
2001 B: -1,096 | 0467 | -0412 |-2,350""

B2 3,636 0,600 1,062 | 6,056"

Bo| 139 | -0,076 | 0,100 -0,763" 0,713 | 8974,93" | 217,560 | 1,930
2002 |, 0,288 0,140 0,225 | 2,050

B2 2,139 0,304 | 0,772 | 7,037

Bo| 60 1,290 0,380 3,397" 0,992 | 4103,76" | 17,700 | 1,700
2003 |, 0,326 0,069 0,218 | 4,714

B2 4,317 0,255 0,783 | 16,925
Ortalama Bi| 0,287 0,744

B2| 0,547

#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.24. Karma model agisindan dort yillik 6l¢lim donemi sonuglari.

Karma Model: HSG,, = 3, + f3, %+ﬂ2 (HBK, — HBK,.,) + &,
HSF,_, HSF,_,
Diiz.

Donem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F VIF DW

Bo| 680 6,591 0,775 8,509" | 0,860 | 2106,428" | 122,540 | 1,410
1996-2003 | g, 0,516 0,226 0,362 | 2,286™

B. 1,760 0,491 0,567 | 3,582

Bo| 56 9,414 2,252 4,180° | 0,850 | 173,746" | 20,060 | 2,350
1996 | B, -4,264 1,048 | -0,904 | -4,068

B, 13,713 | 1,708 1,783 | 8,027

Bo| 59 6,418 2,665 2,408 10,850 | 201,504" | 25,930 | 1,700
1997 | B, -4,770 1,382 | -0,810 | -3,452°

B: 16,103 | 2,216 1,706 | 7,268

Bo| 8l -0,866 | 0,841 -1,030 0,880 | 290219 | 4,290 |1910
1998 | B, 4,293 0,346 1,003 | 12,420

B, 0,836 | 0916 | -0,074 | -0912

Bo| 81 7,204 1,478 4,875" 10,590 | 62,824 | 2,970 |1,710
1999 | B, 1,639 0,726 | 0271 | 2,259

B, 8,319 1,837 0,543 | 4,529

Bo| 90 -1,767 | 27335 -0,757 10,626 | 72,929 | 3,860 |2,030
2000 | B, 12,114 | 1,015 1,548 | 11,940

B, 23,768 | 2,540 | -1213 | -9,356

Bo| 106 | 2,830 0,548 5,165 10248 | 17,137° | 6,150 |2,010
2001 B, 0,656 0,544 | 0,262 | 1,206

B. 0,890 0,738 0262 | 1,205

Bo| 127 1,843 0,421 4,379° |0,674 | 34400,63" | 1858,370 | 2,010
2002 | B, -0,505 | 0,211 | -0394 |-2,399™

B: 3,865 0,456 1,393 | 8482

Bo| 67 0,121 0,227 0,534 0,997 | 9975,78" | 266,350 | 2,050
2003 B 0,020 0,172 0,014 | 0,119

B. 5,408 0,634 | 0,985 | 8536
Ortalama B:| 0,124 0,714

B2 | 0,673

#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.25. Karma model agisindan bes yillik 6l¢lim donemi sonuglari.

Karma Model: HSG,, = 3, + f3, %+ 5, (HBK, — HBK,.,) + &,
HSF, HSF,
Diiz.

Doénem Gozlem | Beta | Std. Hata | S. Beta t R’ F VIF DW

Bo| 493 | 10,625 | 1,492 7,123" 10,978 | 11823,92" | 55,170 | 1,540
1997-2003 | g, 1,703 0,063 1,287 | 26,939

B2 -0,895 | 0,142 | -0,301 | -6,310"

Bo| 41 5,654 5,089 1,111 0,839 168,08 16,840 | 1,860
1997 | B, 2,847 | 1,159 | -0,506 | -2,458""

B2 13,751 | 2,019 1,401 | 6,810

Bo| 53 0,723 | 2,627 -0,275 10,900 | 295,54 9,020 | 1,890
1998 | B, 3,599 0,451 0,938 | 7,985

B, 0,121 1,072 | 0,013 | 0,113

Bo| 61 11,898 | 3,125 3,807° | 0,540 | 43,82 3,720 | 1,920
1999 | g, 1,734 1,078 0,248 | 1,608

B2 8,580 2,519 | 0,525 | 3,406

Bo| 70 4,501 | 3,571 -1,260 0,562 | 4839 9,190 | 1,920
2000 | B, 9,969 1,167 1,993 | 8,539

B2 -16,138 | 2,502 | -1,505 | -6,449"

Bo| 78 2,432 0,789 3,085" 0,654 | 80,24 10,440 | 1,900
2001 |, 2,615 0,406 1,337 | 6,443

B2 2,408 | 0876 | -0,571 | -2,751"

Bo| 102 3,095 0,831 3,726" | 0,699 | 326858,97" | 20932,850 | 2,051
2002 | g,

B2 2,772 0,005 1,000 | 571,71"

Bo| 58 3,107 1,072 2,898 0,999 | 30444,34" | 857,970 |2,010
2003 | B, 0,280 | 0,177 | -0,188 | -1,584

B2 6,507 0,650 1,187 | 10,007
Ortalama Bi| 0,637 0,742

B.| 0,293

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Modellerden elde edilen sonuglar dikkate alindiginda Jindrichovska (2001),
Pritchard (2002) bulgularin1 dogrular sekilde her ii¢ model acisindan da dl¢liim
donemlerindeki artislar gegici kar unsurlarinin azalmasina ve kéarlarin getiriler
tizerindeki agiklama gii¢lerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Elde edilen bulgular

kapsaminda 6ne siiriilen Hipotez 3 kabul edilmistir.

6.3. Kar/Zarar Ayrimmmin EtKkisi

Aciklanan kar rakamlar1 arasinda kotii haber olarak degerlendirilen zarar
aciklamalar ile iy1 haber olarak yorumlanan kar agiklamalarinin yatirnmeilar agisindan
farkli yorumlandigi kabul edilir. Kar/zarar agiklamalari agisindan iki alt portféyde
incelenen getiri ve karlar arasindaki iligkinin bu ayrimdan ne derece etkilendiginin
ortaya konmasi acisindan getiri ve kar degiskenleri arasinda regresyon analizleri
uygulanmistir. Daha 6nce aciklanan modeller ¢ercevesinde elde edilen bulgular

asagida acgiklanmaktadir. Ele alinan veri agisindan kar/zarar olarak yapilan alt portfoy
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ayriminda 1993, 1995 ve 1996 yillarinda analize konu olan orneklemde zarar

aciklamasi olmadigindan bu yillarda imalat ana sanayi acisindan ayrim etkisi kar

aciklamalarini igermektedir.

6.3.1. Kar /Zarar Ayriminin Diizey Modeli A¢isindan Etkileri

Kar/Zarar ayrnm dikkate alindiginda elde edilen alt portfoylerin degiskenler

acisindan temel istatistikleri Tablo 6-26 diizey modeline iliskin tanimlayici istatistikleri

gostermektedir. Temel istatistiklerde dikkat ¢eken ilk unsur toplam 1447 gbzlemin yer

aldig1 orneklem icinde yeterli ornek biiyiikligliniin gozlendigi (bazi donemlerde

ornege dahil edilen sirketler acisindan zarar agiklamasi yapan firma sayisinin ¢ok

diisiik oldugu goze carpmaktadir) donemlerde, zarar agiklayan firmalarin kar

aciklayanlara gore ortalama yillik hisse senedi getiri degerleri diisiikk gézlenmektedir.

Bu tespit tiim yillar1 igeren portfdy iginde gegerliligini korumaktadir.

Tablo 6.26. Kar/Zarar ayrimina gore diizey modeline ait tanimlayici istatistikler.

Zarar Kar
N [ Mean | Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum | N | Mean | Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum

HSG; [ 271 0,325 | 0,141 0,812 -0,865 2,674 |1176] 0,652 | 0,463 0,909 -0,888 4,529
1992-2003 | HBKj | 271 [ -0,292 | -0,176 | 0,305 -1,424 -0,002 | 1176 0,216 | 0,164 0,208 0,000 1,727
HSGi | 8 |-0,087| -0,165 | 0,243 -0,400 0,200 61 0,774 | 0,515 0,946 -0,830 3,230

1992 HBK; | 8 |-0,178| -0,201 0,133 -0,370 -0,010 61 | 0,307 | 0,247 0,213 0,030 0,940
HSGi | 2 | 1,426 | 1,426 0,901 0,789 2,063 75 | 1,557 | 1,334 1,211 -0,589 4,529

1993 HBK; | 2 [-0,260] -0,260 | 0,245 -0,433 -0,086 75 10,454 | 0317 0,389 0,003 1,727
HSGy | 11 [ 2,231 | 2,273 1,207 0,015 4,608 76 | 2242 | 1,735 2,052 -0,868 8,270

1994 HBK; | 11 [-0,260 | -0,142 | 0,221 -0,750 -0,066 76 |0,388 | 0,282 0,342 0,008 1,869
HSGi | 3 | 0,160 | 0,246 0,429 -0,305 0,539 97 10,591 | 0,558 0,542 -0,506 2,475

1995 HBK; | 3 [-0,027] -0,031 0,020 -0,045 -0,006 97 10,201 | 0,188 0,112 0,023 0,521
HSGi | 2 | 0,543 | 0,543 0,352 0,294 0,792 113 10,927 | 0811 0,808 -0,464 3,698

1996 HBK; | 2 [-0,054| -0,054 | 0,050 -0,090 -0,019 113 ] 0,206 | 0,191 0,130 0,001 0,579
HSG; | 8 [0,580 | 0,701 0,660 -0,356 1,600 128 | 0,654 | 0,469 0,727 -0,388 2,485

1997 HBK; | 8 [-0,143] -0,153 | 0,083 -0,261 -0,034 128 1 0,202 | 0,183 0,137 0,010 0,793
HSGj | 24 [-0,099| -0,262 | 0,500 -0,753 1,262 130 | 0,352 | 0,146 0,649 -0,529 3,017

1998 HBK; | 24 [-0,205] -0,125 | 0,210 -0,793 -0,026 130 | 0,179 | 0,138 0,162 0,000 0,996
HSGy | 38 | 1,567 | 1,426 1,223 -0,611 4,143 111 | 2,057 | 1,774 1,241 -0,818 5,353

1999 HBK; | 38 [-0,208 | -0,138 | 0,186 -0,723 -0,016 111 ] 0,153 ] 0,131 0,118 0,000 0,485
HSG; | 26 |-0,555| -0,638 | 0,241 -0,865 0,018 118 1-0,450| -0,506 | 0,226 -0,308 0,290

2000 HBK; | 26 [-0,072| -0,053 | 0,055 -0,206 -0,002 118 | 0,075 | 0,063 0,058 0,001 0,317
HSG; | 63 | 0,430 | 0,369 0,544 -0,480 2,170 90 | 0,722 | 0,604 0,665 -0,482 2,556

2001 HBK; | 63 [-0,458 | -0,375 | 0,391 -1,424 -0,013 90 |0,249 | 0,212 0,197 0,006 0,895
HSG; | 43 |-0,104 | -0,097 | 0,262 -0,605 0,500 127 1 0,078 | 0,054 0,397 -0,862 1,281

2002 HBK; | 43 [-0,213] -0,168 | 0,177 -0,722 -0,002 127 1 0,200 | 0,175 0,158 0,004 0,770
HSG; | 18 | 0,293 | 0,191 0,422 -0,264 1,488 67 |0,623 | 0,556 0,594 -0,419 2,210

2003 HBK; | 18 [-0,146] -0,109 | 0,115 -0,395 -0,002 67 10,183 | 0,130 0,150 0,002 0,630
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Ayrica kriz donemleri olarak bilinen 1994 ve 1999 yillarinda her iki alt portfoy
icin elde edilen getiri oranlarinin piyasalarda meydana gelen risk artisina uygun olarak

yiikseldigi gozlenmektedir.

Tablo 6-27°deki analiz bulgular diizey modeli agisindan kér agiklayan firmalarin
olusturdugu alt grupta kar tepki katsayilar1 ve diizeltilmis R* degerleri agisindan genel
olarak iyilesmenin oldugunu ortaya koymaktadir. Yillik ortalama yatay kesit veri
dikkate alindiginda, aym1 model i¢in kar/zarar alt portfdy ayrimi olmadan yapilan
analizlerde tiim yillar1 esas alan veri agisindan elde edilen standardize edilmis kar tepki
katsayisi (beta degeri) 0.396 iken (Tablo 6-2) ayn1 deger zarar alt portfoyii i¢in 0.002,
kar alt portfoyii i¢cin ise 0.537 olarak gozlenmektedir. Ayn1 donemde modele ait
diizeltilmis aciklayicilik degeri tiim veride %15.6 iken 271 gozlemden olusan zarar
aciklayan firma portfoyiinde -%0.004 ve 1176 gozlemden olusan kar aciklayan alt
portfoyde ise %28.8 olarak gerceklesmistir.

Tiim yillart igeren portfoy bulgularinda dikkat ¢eken diger bir unsur ise zarar
aciklamalarini igeren alt portfoy i¢in diizey modelinin anlamliligini1 yitirmesidir. Bu
durum yapilan zarar aciklamalarinin yatirnmeilar agisindan fiyatlara yansitilacak bilgi
olarak degerlendirilmedigini gostermektedir. Buna karsi kar aciklamalarindan olusan
alt portfoyde model anlamlilig1 (F-degeri kar alt portfoyilinde ikiye katlanmustir) ve
parametrelerinde yasanan iyilesmenin yani sira ekonometrik olarak da iyilesme oldugu
gozlenmektedir. Otokorelasyon gostergesi olarak dikkate alinan Durbin-Watson d
istatistigi degeri ayrimdan sonra her iki alt portfoy i¢in de otokorelasyon olmadigini

ifade eden ideal sinir degerine (2.00) cok yaklasmaistir.

Yillara goére yatay kesit veriler agisindan kar/zarar alt portfoy ayrimi
degerlendirildiginde de tiim portfdy donemi i¢in elde edilen sonuglar1 dogrular
bulgular dikkat cekmektedir. Ayrim dncesi yatay kesit verilerde elde edilen standardize
edilmis ortalama yillik kar tepki katsayis1 degeri 0.506 iken (Tablo 6-2) bu deger kar
alt portfoytinde 0.571, zarar alt portfoyiinde 0.085 seklinde gerceklesmektedir. Bu
durum karlarin zararlara gore fiyata yansitilma zamanlamasmin ¢ok yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Zarar agiklamalarinda zamanlama anlaml sekilde azalmakta hatta
bazi yillarda verilen fiyat tepkisi ortadan kalkmaktadir. Benzer bir durumda regresyon
modellerine ait diizeltilmis belirlilik katsayisi degerlerinde gozlenir. Ayrim Oncesi

modele iliskin yillik ortalama diizeltilmis belirlilik katsayis1 degeri %26.5 iken, kar alt
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portfoylinde ayni deger %33.1, zarar alt portfoylinde ise sadece %S5 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 6.27. Kar/Zarar ayriminin diizey modeli agisindan sonuglari.

8 . HBK.
Diizey Modeli: HSG, = B, + 3, g
HSF,
Diiz.
Dénem B | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 0,326 | 0,068 4,763" | -0,004 | 0,001 |2,056
Zarar
1992-2003 B:| 0,005 | 0,162 0,002 | 0,029
Kar | Bol 0.146 | 0.032 4,538" | 0,288 | 476,90" | 2,101
Bi| 2344 | 0,107 0,537 | 21,838
Bo| 0,142 | 0,116 1,220 | 0,405 | 5,777 | 1,580
Zarar
1992 B.| 1,284 | 0,35 0,700 | 2,402
Kar |Bo|-0.031| 0.174 0,178 | 0,336 | 31,41" | 2,049
Bi| 2,619 0467 | 0,589 | 5,605
Zarar Bo
1993 B 0 0
Kar 1Bl 0727 | 0.176 4,140" | 0,336 | 38,46 | 2,066
B.| 1,828 | 0,295 0,587 | 6,202°
Bo| 1,958 | 0,597 3,281" |-0,070 | 0,349 | 1,628
Zarar
1994 B, |-1,053] 1,784 [ -0,193 | -0,590
Kir | Bol 0460 | 0.231 1,989 | 0,581 | 104,83" | 1,560
Bi| 4,594 | 0449 0,766 | 10,239
Zarar Bo
1995 By -
Kar |Bo|-0.088| 0081 -1,086 | 0,485 | 91,51" | 2,179
B:| 3373 | 0353 0,700 | 9,566
Zarar Bo
1996 B 0
Kap |Bol0.148 | o0.114 1,297 | 0,364 | 65,06° | 2,027
B.| 3,785 | 0,469 0,608 | 8,066
Bo| 0,909 | 0,506 1,797 |-0,069| 0,548 | 1,260
Zarar
1997 Bi| 2294 | 3,099 0,289 | 0,740
Kar | Bol 0.080 | 0.097 0,825 | 0,282 | 50,80° | 1,990
B | 2839 | 0398 0,536 | 7,128"
Bo|-0,046 | 0,147 -0,313 [-0,033| 0262 | 1,051
Zarar
1998 B.| 0,258 | 0,505 0,108 | 0,511
Kar |Bo|-0.117| 0.064 -1,809 | 0,424 | 96,03" | 2,192
Bi| 2,617 | 0267 | 0,655 | 9,800
Bo| 1,404 | 0302 4,654 |-0,013| 0,520 | 1,770
Zarar
1999 B, |-0,785| 1,088 | -0,119 | -0,721
Kir |Bol 1514 | 0.183 8,256 | 0,105 | 13,93" | 1,951
B, 3552 | 00951 0,337 | 3,733"
Bo | -0461| 0,077 -6,021" | 0,052 | 2,367 |2,028
Zarar
2000 B, | 1,302 | 0,846 0,300 | 1,539
Kar | Bo]-0.603| 0.029 -20,553" | 0,265 | 43,29" | 1,924
B | 2,039 | 0310 0,521 | 6,580
Bo| 0,528 | 0,106 5,000 | 0,008 | 1,471 |2.185
Zarar
2001 B.| 0214 | 0,176 0,153 | 1213
Kar |Bol 0315 | 0,100 3,150" | 0,224 | 26,65 | 1,825
B.| 1,630 | 0316 | 0,482 | 5,163
By | -0,099 | 0,064 -1,551 |-0,024| 0,014 | 1,658
Zarar
2002 B | 0,027 | 0231 0,018 | 0,117
Kar | Bol-0.221] 0.046 -4,818" | 0351 | 69,04" | 1,960
B,| 1,500 | 0,181 0,597 | 8,309
Bo| 0,032 | 0,147 0,222 | 0,192 | 5,04™ | 1,746
Zarar Py
2003 Bi|-1,790| 0,797 | -0,489 |-2,245
Kar 1Bl 0276 | 0.102 2,722 | 0218 | 19.39" | 1,728
B | 1,900 | 0431 0,479 | 4,404
Ortalama Zz:rar B: 0,085 0,050
Kar B 0,571 0,331
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Ayrica ortalama aciklayiciliktaki azalisa paralel olarak zarar agiklamalarim
iceren alt gruplarda kar-getiri iligkisi tiim yatay kesit yillarda %]1 diizeyinde
anlamlihigmi yitiritken kar agiklamalarina ait model anlamhiliklarinda artis
gozlenmektedir. Bu durum zarar agiklamalarinin fiyatlara yansitilma agisindan kar
aciklamalarindan ayrildigim1  ve yatirimcilar i¢in  gegici  bir unsur olarak
degerlendirilerek, yillik 6l¢lim dénemi ve analize konu olan veri acisindan fiyatlara

yansitilacak bir bilgi olarak degerlendirilmedigini gdstermektedir.

Kar alt portfoyilinde agiklanan kar degerlerinin fiyatlara yansimasi agisindan en
iyl yatirnmci tepkisinin olustugu yil 0.766 kar tepki katsayist ve %58,1 belirlilik
katsayisi ile 1994 yili olarak gozlenirken onu sirasi ile, 0.70 ve %48,5’le 1995, 0.608
ve %36,4’le 1996 ve 0.597 ve %35,1’le 2002 yillar1 izlemektedir. Ayrica en diisiik kar
tepkisi ve belirlilik katsayis1 gozlenen yil 0.337 ve %10.5 ile 1999 yili olmustur. Bu
durum, 1999 yili baslarindaki ekonomik sorunlar takip eden deprem ve sonrasinda
borsada firmalarin genelinde yasanan hizli fiyat artiglarinin, agiklanan mali tablolara
dayali bir yatinmci tepkisi olmadigmin isaretidir. Ortalama yillik getiriler
incelendiginde yasanan gelismenin genel bir fiyat ylikselisi oldugu goriilmekte olup,
buna dayali olarak agiklanmis kar ve getiri iligkilerinin de bu yi1l i¢in diger yillara gore
diisiik gergeklestigini gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan genel ylikselis
yatinmcilarin elde ettikleri bilgiye dayali tepkilerinden ¢ok, genel harekete uyma
yoniinde bir davranisi isaret etmektedir. 1994, 1999, 2000 ve 2001 kriz dénemleri

izleyen basliklarda derinlemesine incelenmektedir.

Bu sonuglar ¢aligmaya konu veri agisindan yatirimeilarinin zararlara, karlar
kadar yiiksek, siirekli ve yondes bir tepki vermediklerini ortaya koymaktadir. Zarar
aciklayan firmalarmn olusturdugu alt grupta modelin ve kar tepki katsayilarinin
anlamliliklarin1 ~ yitirmesi, yatirimcilarin - agiklanan  zararlari  gegici  olarak
degerlendirdiklerini ve bunlara karst anlamli ve diizenli bir ters fiyat tepkisi
gostermediklerini ortaya koymaktadir. Bu agidan diizey modeli ile elde edilen sonuglar
literatlirde zararlarin gecici yapist konusundaki agiklamalar1 desteklerken, zarar
aciklayan firmalarda kar ve getiri arasinda beklenen ters iligki isaret olarak

gbzlenmesine ragmen, stirekli ve anlamli degildir.

Kar diizeyleri ile hisse senedi getirilerini dikkate alan diizey modelinin tilkemiz
icin elde edilen ortalama yillik %26,5’lik agiklama giicii, Amerika’da %7.5 (Easton ve
Harris 1991), Fransa’da %21.4 (Dumontier ve Labelle 1998), Ingiltere’de %9 (Strong
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1993), Litvanya, Letonya ve Estonya’y1 iceren dogu Avrupa iilkeleri icin %8.8
(Pritchard 2002) ve Cek Cumhuriyeti i¢in %5.8’dir (Jindrichovska 2001). Ayn1 model
cercevesinde kar/zarar agiklamalari dikkate alimdiginda modelin aciklayiciligr kar
grubu i¢in %33,1 diizeyine yiikselmektedir. A¢iklama giiclinde meydana gelen bu artig
ve Ozellikle zarar grubundaki %35 gibi diisiik ve anlamsiz agiklama giicii, yatirimcilarin
aciklanan kar diizeylerini fiyata yansitirken zarar ve kar agiklamalar agisindan farkl

davrandiklarini géstermektedir.

Kar/Zarar ayrimi dikkate alinarak yapilan kar-getiri arastirmalarinda elde edilen
aciklama giicli, Amerika i¢in %9 (Easton, Shroff ve Taylor 2000), Avustralya icin
%15.32 (Sin ve Watts 2000) ve Finlandiya i¢in %32 (Kallunki ve Martikainen 1997)
olarak belirlenmistir. Diizey modeli agisindan sonuglar kiyaslandiginda iilkemizdeki
yiiksek aciklayiciik IMKB katilimeilarinin - agiklanan kar diizeylerini fiyata

yansitmada diger borsalardakilere gore daha etkin davrandiklarini géstermektedir.

6.3.2. Kar /Zarar Ayriminin Degisim Modeli A¢isindan Etkileri

Karlarda meydana gelen degisimin saglamis oldugu bilgi ile fiyatlarda meydana
gelen degisimin sonucunu gosteren getiriler arasindaki iliskiyi igeren degisim modeline

ait temel istatistikler Tablo 6-28’de sunulmaktadir.

Tablo 6.28. Kar/Zarar ayrimina gore degisim modeline ait tanimlayici
istatistikler.

Zarar Kar

N | Mean | Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum | N | Mean | Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum

HSG; |271] 0,325 | 0,141 0,812 -0,865 2,674 1176 0,652 | 0,463 0,909 -0,888 4,529

1993-2003 | AHBK;; | 235 |-0,201 | -0,160 | 0,416 -1,495 2,108 984 | 0,119 | 0,058 0,299 -1,270 4,263

HSGy | 2 | 1,426 | 1,426 0,901 0,789 2,063 75 | 1,557 | 1,334 1,211 -0,589 4,529

1993 AHBK; | 1 |-0,472| -0,472 | 0,000 -0,472 -0,472 67 10,354 | 0,191 0,389 -0,075 1,543

HSG; | 11 | 2,231 | 2,273 1,207 0,015 4,608 76 2242 | 1,735 2,052 -0,868 8,270

1994 | AHBK,| 10 |-0297] -0332 | 0,186 | -0,629 | -0054 | 60 | 0225 0,151 | 0,307 | -0,169 1,584

HSG; 0,160 | 0,246 0,429 -0,305 0,539 97 10,591 | 0,558 0,542 -0,506 2,475

1995 AHBK; -0,040 | -0,002 | 0,071 -0,122 0,004 80 | 0,103 | 0,095 0,118 -0,147 0,447

HSGy 0,543 | 0,543 0,352 0,294 0,792 113 1 0,927 | 0,811 0,808 -0,464 3,698

HSGj 0,580 | 0,701 0,660 -0,356 1,600 128 | 0,654 | 0,469 0,727 -0,888 2,485

3
3
2
1996 AHBK; | 2 |-0,076 | -0,076 | 0,054 -0,115 -0,038 97 10,077 | 0,056 0,115 -0,151 0,374
8
6

1997 AHBKj -0,073 | -0,062 0,077 -0,186 0,017 107 | 0,096 | 0,094 0,128 -0,172 0,706

HSG; | 24 [-0,099 | -0,262 | 0,500 -0,753 1,262 130 | 0,352 | 0,146 0,649 -0,529 3,017

1998 AHBK; | 19 |-0,250 | -0,223 | 0,214 -0,837 0,049 109 | 0,045 | 0,021 0,190 -1,270 0,753

HSGy | 38 | 1,567 | 1,426 1,223 -0,611 4,143 111 | 2,057 | 1,774 1,241 -0,818 5,353

1999 AHBK; | 33 |-0,187| -0,219 | 0,442 -0,606 2,108 107 | 0,016 | 0,024 0,169 -1,269 0,457

HSG; | 26 [-0,555] -0,638 | 0,241 -0,865 0,018 118 |-0,450 | -0,506 | 0,226 -0,808 0,290

2000 AHBK; | 23 [-0,039 | -0,059 0,134 -0,208 0,462 107 | 0,041 | 0,022 0,073 -0,070 0,391

HSG; | 63 | 0,430 | 0,369 0,544 -0,480 2,170 90 10,722 | 0,604 0,665 -0,482 2,556

2001 AHBK; | 58 |-0,504 | -0,416 | 0,389 -1,495 0,169 79 10,120 | 0,086 0,196 -0,338 0,657

HSGy | 43 |-0,104] -0,097 0,262 -0,605 0,500 127 1 0,078 | 0,054 0,397 -0,862 1,281

2002 AHBK; | 43 | 0,116 | 0,000 0,445 -0,474 1,895 123 | 0,162 | 0,080 0,285 -0,230 1,267

HSG; | 18 | 0,293 | 0,191 0,422 -0,264 1,488 67 10,623 | 0,556 0,594 -0,419 2,210

2003 AHBK; | 17 [-0,090 | -0,126 0,154 -0,289 0,342 64 | 0,098 | -0,012 0,451 -0,231 3,278
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Temel istatistikler dikkate alindiginda zarar agiklayan firmalarda ortaya cikan

stirekli ve net bir negatif getiri tepkisinin olmadig1 dikkat cekmektedir.

Kar aciklayan firma alt portfoyiinde gozlenen getiri degerleri zarar aciklayanlara
gore kismen yiiksek olsa da, bu farkin siirekli ve ¢ok biiyiik olmamasi, yatirimcilarin
karlardaki degisimi degerlendirirken, kar diizeyini degerlendirip verdikleri fiyat tepkisi

kadar zarar agiklamalarina giiclii negatif fiyat tepkisi gdstermediklerine isaret eder.

Toplam 1219 gbzlemden elde edilen ve Tablo 6-29°da verilen regresyon analizi
sonuglari, kar degisimleri ile getiriler arasindaki iligkinin zarar alt portfoyilinde hicbir
donem igin istatistiksel olarak anlamli bir iligki icermedigini, yani getirilerin
olusumunda zarar agiklamalarini iceren kar degisimi rakamlarmin dikkate alinmadigini
gostermektedir. Tablo 6-28’deki temel istatistikler dikkatle incelendiginde zarar alt
portfoyiindeki yillik ortalama ve ortanca kar degisimi rakamlarinin 2002 y1li haricinde
negatif oldugu yani bu alt portfdy icin karlarin bir dnceki doneme gore azalma
gosterdigi goriilmektedir. Bu bulgu yatirimcilarin karlarda yasanan bu olumsuz
gelismeye ragmen bu durumu gegici bir kar unsuru gibi degerlendirip fiyatlara

yansitmadiklarini ortaya koymaktadir.

Kar alt portfoyli incelendiginde ise tiim donemlerde kéar degisimi ve getiri
iligkisinin en az %35 diizeyinde anlaml bir iligski icerdigi goriilmektedir. Kar/Zarar
ayriminin kar alt grubu igin ekonometrik olarak da iyilesme sagladigi d-test

istatistiklerinde gozlenmektedir.

Bulgular kar tepki katsayilar1 ve belirlilik katsayilar1 agisindan incelendiginde de
kér/zarar ayriminin anlaml bir ayrim oldugu goze carpar. Tiim veri dikkate alinarak
yapilan analiz sonucunda elde edilen standardize edilmis ortalama kar tepki katsayisi
0.436 olarak gergeklesirken (Tablo 6-3) bu deger zarar alt portfoyiinde 0.093, kar alt
portfoylinde ise 0.496’dir. Bu degisim zarar alt portféyilinde anlamli bir tepki olmadigi
gibi kar degisimlerine yatirimcilarca verilen tepkinin derecesinin de kar alt portfoyiine
gore ¢ok diislik oldugunu ispatlar. Diizeltilmis belirlilik katsayilari ele alindiginda ise,
daha once tiim veriden elde edilen yillik ortalama agiklama derecesi %20.7 olarak elde
edilirken bu deger, zarar alt portfdyiinde -%2,9, kar alt portfoylinde ise %26,6
olmustur. Kar degisimlerinin getirileri acgiklama diizeyinin iki alt grup acisindan bu
derece farklilagmasi, temel istatistiklerde de goriilebilecegi gibi pozitif kar
degisimlerini iceren kar alt portfoyiinde, yatirimcilarin bu degisimi fiyatlara

yansitilacak onemli bilgi olarak degerlendirdiklerine isaret eder. Buna karsi
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yatirnmcilarin zarar alt portfoylinde meydana gelen negatif degisimi

yorumlamadiklarini ve fiyatlara yansitmadiklarini da ortaya koymaktadir.

Tablo 6.29. Kar/Zarar ayriminin degisim modeli agisindan sonuglari.

Degisim Modeli: jsG = g + B (HBK, _HBKff—l)+g
it 0 1 it
HSF,
Diiz.
Dénem B | Std. Hata | S. Beta t R’ F DW
Bo| 0293 | 0,058 5,025" | 0,001 | 125 |2,114
Zarar Fo 0141|0126 | 0073 | 1118
1993-2003 L 2 — 2 0
Kar |Bo| 0.528 | 0,030 17,838" | 0,111 | 124,017 | 2,230
B.| 1,025 | 0,092 0,335 | 11,136"
Zarar Bo
1993 B 0 0
Kar |Bo] 1005 | 0.174 5,770° | 0,249 | 22,917 | 2,338
B.| 1,592 | 0,333 0,511 | 4,787
Bo| 2,478 | 0810 3,061 |-0,117| 0,05 | 1,618
Zarar
1994 Bi| 0,554 | 2342 0,083 | 0237
Kar [Bol 1072 | 0.198 5.407" | 0,657 | 114,05 | 1,568
Bi| 5597 | 0524 0,814 | 10,680
Zarar Bo
B1
1995 : 2
Kar |Bol 0316 | 0.068 4673" | 0341 | 41,88 |2,227
B.| 2,804 | 0433 0,591 | 6,472
Zarar Bo
1996 B 0 0
Kar 1Bl 0:580 | 0.078 7461 | 0,434 | 74,58" | 2,139
B.| 4864 | 0,563 0,663 | 8,636
Bo| 0,895 | 0377 2,376 |-0218| 0,10 |1,677
Zarar
1997 Bi| 1,206 | 3,698 0,161 | 0,326
Kar | Bl 0363 | 0.067 5,456 | 0,359 | 60,38" | 1,753
B, | 3,246 | 0418 0,604 | 7,770
Bo|-0,081] 0,129 -0,633 | 0,028 | 1,52 |1,333
Zarar
1998 B.| 0,487 | 0,395 0,287 | 1,234
Kar | Bo] 0258 | 0.055 4,692° | 0,240 | 35,01" | 2,126
B:| 1,675 | 0,283 0,497 | 5917
Bo| 1,635 | 0229 7,132" |-0,020 | 0,3855 | 1,502
Zarar
1999 B, |-0300]| 0484 |-0,111 | -0,621
Kar |Bol 2:034| 0.116 17,478 | 0,033 | 4,59 | 1,903
B.| 1479 | 0,690 0,205 | 2,143™
Bo|-0,511] 0,052 -9,828" | 0,079 | 2,88 |1,924
Zarar
e B, | 0,647 | 0,381 0,347 | 1,697
Kar |Bo|-0:496| 0022 -22,103" | 0,179 | 24,04 | 2,037
B, | 1,316 | 0,268 0,432 | 4,903
Bo| 0,616 | 0,115 5357° 10,055 | 432 [2,217
Zarar 0D
2001 B.| 0377 | 0,181 0,268 | 2,079
Kar 1Bl 0542 | 0.079 6,831" | 0,227 | 23,89 | 2,123
B.| 1,697 | 0347 0,487 | 4,888"
Bo | -0,097 | 0,042 -2,334™1-0,012| 048 |1,637
Zarar
2002 B, |-0,064| 0,091 -0,108 | -0,697
Kar |Bol-0.016| 0.037 -0,432 | 0,150 | 22,58" | 1,942
B.| 0541 | 0,114 0,397 | 4,752°
Bo| 0268 | 0,122 2,197 1-0,030 | 0,53 | 1,618
Zarar
2003 B.|-0,511] 0,698 |-0,186 | -0,732
Kar |Bo] 0:603 | 0.075 8,024" | 0,053 | 4,52 | 1,641
Bi| 0349 | 0,164 | 0,261 | 2,128
Ortalama Ze:rar B: 0,093 -0,029
Kar B 0,496 0,266
#:P<0.001; ¥*:P<0.01; ***:P<0.05

bu sekilde
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Kar alt portfoyii dikkate alindiginda en yiiksek kar tepki katsayisinin 0.69’1a
1999 yilinda gozlendigi goriilmektedir. Ancak 1999 aym1 zamanda model
aciklayiciliginin en diisiik gergeklestigi yil olarak dikkat cekmektedir. Bu durum 1999
yilinda gozlenen fiyat tepkilerinin karlardaki degisim bilgisi ile orantili olmadigini,
asirt bir tepki igerdigini gosterir. Nitekim izleyen yillarda gézlenen daha diisiik kar
tepki katsayilarina karsilik elde edilen daha yiiksek aciklama katsayilar1 bir
diizeltmenin yasandiginin gostergesidir. 1999 yilinda gozlenen bu durum 6zellikle ayni
yilin son ¢eyregi icersinde yasanan asir1 fiyat ylikselmelerinin etkisine isaret
etmektedir. Ayrica 1994, 1995 ve 1996 yillart kar tepki katsayilar1 ve agiklama giicii
acisindan yiiksek degerlerin gozlendigi yillar olarak dikkat ¢ekmektedir.

Bulgular 6zetlenirse, degisim modeli acisindan da kar agiklamalarimi iceren alt
grupta kar degisimi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin etki ve siirekliligi
acisindan istikrar kazandig1 ve acgiklama giiciiyle birlikte kar tepki katsayilarinda da
artiglarin oldugu goriilmektedir. Kar degisimi ve getiri iliskisinin zararlarin esas
alindig1 alt portfoyde ise -tipki kér diizeyi ve getiri iliskisinde oldugu gibi- yillar

bazinda belirgin bir yon ve agiklama giiciine sahip olmadig1 da gdze ¢arpmaktadir.

Diizey modeli i¢in benzer caligmalara gore elde edilmis yliksek agiklayicilik
degisim modelinde de gozlenmekte, bu agidan sonuglarin kendi ig¢inde birbirini
destekledigi izlenmektedir. Degisim modeli agisindan tiim yillar esas alindiginda
kar/zarar igeren biitlin veri i¢in %20.7 olarak elde edilen agiklama giiclinlin (Fransa
%12.9, Amerika %4, Cek Cumhuriyeti %-0.2), sadece karlar1 igeren alt ornekte
%26,6, zararlar1 iceren Ornekte ise %2,9’luk bir agiklama giicline sahip oldugu

gbzlenmektedir.

Ayrica diizey ve degisim modelleri agisindan 1999 ve 2000 déneminde model
aciklayiciliginda meydana gelen diisiisiin, 6ncelikle 1999 yili son ¢eyreginde yasanan
tarihi ytikselis ve ardindan 2000 yili son ¢eyregindeki krizde yasanan hizli diisiisiin,
kar ve diger gostergelere ¢cok bagli olmaksizin hisse fiyatlarinda meydana getirdigi
asir1 degisimlerin etkilerini yansittig1 soylenebilir. Bu durum ayrica incelenecek 6nemli

bir noktadir.

6.4. Firma Buyiikliigu Etkisi

Finansal riskin bir gostergesi olarak ele alinan firma biiyiikligi, kiiglik firmalarin

hisse senetlerinin biiylik firma hisselerine gore daha yiiksek risk tasidigindan bu
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durumun getirilerde de farklilik yaratacagi ve kiiclik firmalarin hisse senedi
getirilerinin daha yiiksek olacagim ifade eder. Bu durum temelde, firmalara dair
piyasalarda mevcut olan enformasyonun firma biiyiikliigli acisindan fiyatlara farkli
sekillerde yansimasi ile ifade edilebilir. Bu agidan mali tablolar araciligi ile agiklanan
enformasyonun da getirilere yansima derecesinin firma biiyiikligline bagh
farklilasmast beklenir. Ciinkii firmaya dair agiklanan bilgi miktar1 firmanin piyasa
biiytiikliigiine bagl olarak artar ya da azalir. Biiyiik firmalarla ilgili yapilan arastirmalar
ve alternatif bilgi kaynaklarinin ¢ogalmasi, firmayla ilgili belirsizligin azalmasina
dolayisiyla belirsizlige bagl riskin diismesine neden olur. Riskin azalmasinin bir
sonucu olarak biiyiik firmalarda karlarin tahmin hatasi1 dolayisiyla fiyat oynakliginin

daha az olusmasi beklenir.

Buna kars1 kiiciik piyasa degerli firmalarda bunun tersi bir durum s6z konusudur.
Kiigiik firmalarin mali tablolar disindaki bilgi kaynaklarinin sinirli olmasi, firmayla
ilgili yatirnmeilar acisindan biiyiik firmalara gore gozlenen bilgi yetersizligine baglh
belirsizligi artirir. Bu durum, fiyatlara yansitilan yatirnmer davraniglarinda, fiyat ve

getiri hareketlerinin oynaklig1 olarak gozlenir.

Bu c¢ercevede firma biiyiikliigli oncelikle analiz i¢in elde edilen getiri
degiskeninin karlarla iliskisinin belirlenmesinde kontrol degisken olarak kullanilmustir.
Burada amag getiri ve biiylikliikk arasinda iilkemizde ve uluslararasi caligmalarda
yaygin sekilde belirlenen negatif iligkinin varliginin kontrol edilmesidir. Bu inceleme

kismen ¢alismada kullanilan verinin de dogrulanmasini saglamaktadir.

Daha sonraki asamada olusturulan alt biiytliklikk portfdylerine gore getiri-kar

iliskisinde bir farklilasma olup olmadig1 kontrol edilmistir.
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Tablo 6.30. Getiri, Kar ve Firma Biiyiikliigli degiskenlerine ait tanimlayici

istatistikler.

N | Ortalama | Medyan | Std. Sapma | Minimum | Maksimum

HSGi 1447 0,591 0,385 0,900 -0,890 4,530
1993-2003 | HBK;/HSF,., | 1447 | 0,121 0,124 0,303 -1,420 1,730
LN(FBy) 1218 18,070 | 17,927 1,666 12,730 24,880
HSGi 77 1,554 1,334 1,200 -0,590 4,530

1993 | HBK,/HSFy, | 77 0,435 0316 0,402 -0,430 1,730
LN(FBy) 68 17,351 17,721 1,776 12,730 20,850
HSG;y 87 2,241 1,794 1,960 -0,870 8,270

1994 | HBK,/HSF, | 87 0,306 0,250 0,393 -0,750 1,870
LN(FBy) 70 19,079 | 19,136 1,593 15,560 22,620
HSG;y 100 | 0,578 0,528 0,542 0,510 2,480

1995 | HBK/HSFy, | 100 | 0,195 0,180 0,118 -0,040 0,520
LN(FBy) 83 18264 | 18248 1,427 15,100 22,140
HSG; 115 0,920 0,792 0,803 -0,460 3,700

1996 | HBK/HSF;, | 115 0,201 0,186 0,133 -0,090 0,580
LN(FBy) 99 18,070 | 17,928 1,255 15,150 21,140
HSG; 136 | 0,649 0,479 0,722 -0,890 2,490

1997 | HBKy/HSF;,; | 136 | 0,182 0,176 0,157 -0,260 0,790
LN(FBy) 113 | 18,187 | 18,071 1,451 15,100 22,740

HSG; 154 | 0,282 0,107 0,648 -0,750 3,020

1998 | HBK/HSF,; | 154 | 0,119 0,111 0,220 -0,790 1,000
LN(FB;) 128 | 18,485 | 18,359 1,656 15,060 24,880
HSG; 149 1,932 1,699 1,251 -0,820 5,350

1999 | HBK,/HSFy, | 149 | 0,061 0,082 0,209 -0,720 0,480
LN(FB;) 140 | 17,765 | 17,514 1,581 14,800 22,490
HSGi 144 | -0469 0,525 0,232 -0,870 0,290
2000 | HBK/HSF;., | 144 | 0,049 0,053 0,081 -0,210 0,320
LN(FBy) 130 | 18,713 | 18,476 1,681 15,590 24,370
HSGi 153 0,602 0,489 0,633 -0,480 2,560

2001 | HBK/HSF;. | 153 | -0,042 0,046 0,455 -1,420 0,900
LN(FBy) 138 | 17,983 | 17,760 1,644 14,950 22,950
HSG;y 170 | 0,032 0,014 0,376 -0,860 1,280

2002 HBK;/HSF;., | 170 0,095 0,114 0,243 -0,720 0,770
LN(FBy) 165 | 17,815 17,710 1,750 14,470 23,110
HSGy 85 0,553 0,474 0,576 -0,420 2,210

2003 | HBK/HSF,., | 85 0,113 0,099 0,196 -0,400 0,630
LN(FBy) 80 17259 | 16,993 1,442 14,750 20,930

Kar diizeyi ve getiriler arasindaki iliskiden yararlanilarak firma biiyiikliigiintin

kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmesi durumunda elde edilen sonuglar diizey

modeli agisindan asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 6.31. Diizey modeli agisindan firma biiytikliigii, karlar ve hisse senedi
getirisi arasindaki iliskiye ait regresyon bulgulari.

HSF, HSF,

it-1 it—1

" . HBK, FB,
Diizey Modeli: HSG, = B, + B, ——=+ B,L N{lr} +g,

Diiz.
Dénem Degisken | Std. Hata | S. Beta t R’ F N | VIF | DW

Bo| 1,639 | 0258 | 0,000 | 6,344" |0,163 |119,919" | 1218 | 1,002 | 2,273
1993-2003 | g, | 1,154 | 0,077 | 0393 | 14972
B2| -0,065| 0,014 | -0,120 | -4,587"
Bo| 0,603 | 1,333 | 0,000 | 0453 |0316| 16476
1993 |, 1,706 | 0314 | 0,585 | 5430
B.] 0,010 | 0,073 | 0,015 | 0,142
Bo| 10,879 2209 | 0,000 | 4,925 |0,467| 31274
1994 1, 2500 | 0459 | 0493 | 5445
B.|-0484 | 0,114 | -0,386 | -4,263"
Bo| 0,789 | 0,572 | 0,000 | 1,379 |0,483| 39,358" | 83 | 1,001 2,267
1995  |g,| 3318 | 0378 | 0,698 | 8,789
B.|-0,046 | 0,031 | -0,117 | -1473
Bo| 0,148 | 0,999 | 0,000 | 0,148 |0,349| 27,26 | 99 | 1,006 | 1,954
1996 |6, | 3,736 | 0,507 | 0,602 | 7.368"
B2] 0,003 | 0,054 | 0,005 | 0,062
Bol-1,230 | 0,732 | 0,000 | -1,679 | 0,210 15917
1997 |, 1,969 | 0364 | 0456 | 5407
B.| 0,085 | 0040 | 0,181 | 2,141
Bo| -0,285| 0482 | 0,000 | -0,591 |0424]| 47,691
1998 1p,] 1,926 | 0,197 | 0,657 | 9,758
B.] 0,016 | 0,026 | 0,041 | 0,610
Bol 2,177 | 1,154 | 0,000 | 1,888 |0,032| 3,32
1999 B, | 1,247 | 0484 | 0217 | 2,576
B2|-0,016 | 0,065 | -0,021 | -0,247
Bo|-0,590 | 0,205 | 0,000 | -2,880" | 0,187 | 15,839" | 130 | 1,002 | 1,915
2000 |, | 1,267 | 0225 | 0447 | 5,628
B.| 0,004 | 0,011 | 0,026 | 0,328
Bo| 2,613 | 0,548 0,000 | 4,770" 0,199 | 18,034" | 138 | 1,016 | 2,470
2001 g, | 0,554 | 0,106 | 0401 | 5207
B2|-0,110 | 0,030 | -0279 | -3,622°
Bo| 0298 | 0263 | 0,000 | 1,131 [0,195] 20,917 | 165 | 1,033 | 2,207
2002 |B | 0697 | 0108 | 0460 | 6466
B.| 0,019 | 0015 | -0,091 | -1285
Bo| 1,988 | 0,709 0,000 | 2,803 0,208 | 11,348" | 80 | 1,018 1,856
2003 |, | 1,348 | 0301 0452 | 4476
B, | -0,091 | 0,041 20223 | -2210™"
*#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

*

68 |1,137]2,255

*

70 1,061 | 2,086

*

113 | 1,010 | 1,531

*

128 | 1,000 | 2,285

Hhx

140 | 1,015 1,738

Diizey modeline dayali analizden elde edilen bulgular tiim yillar1 iceren portfoy
acisindan kar diizeyi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskide, firma biiyiikliigiiniin
getirilerin agiklanmasinda anlaml bir bagimsiz degisken oldugunu gostermektedir.
Firma biylikligii arttik¢a buna bagh firma getirilerinde diisiis gézlenmektedir. Bu
durum yillara goére yatay kesit portfoylerde 1994, 2001 ve 2002 yillarinda
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gozlenmektedir. Firma biiyiikligliniin kar degiskeninin yaninda ilave agiklayicilik
sagladig1 bu yillarda, firma biiyiikliigli ve getiri iligkisinin isareti tiim yillar1 esas alan
portfoyde oldugu gibi negatiftir. Diger yillara bakildiginda negatif iligski genel olarak
gozlenirken, firma biylkligliniin bagimsiz bir degisken olarak istatistiksel

anlamliligin tiim yillarda korumadig1 géze carpmaktadir.

Firma biiyiikliiglinii dikkate alan sonuglar Tablo 6.2°deki diizey modeli sonuglari
ile karsilastirildiginda firma biiyiikligiiniin 6zellikle 1994, 1998 ve 2001 yillarma ait
model acgiklayicilifinda anlamli iyilesme sagladig dikkat ¢cekmektedir. Diizey modeli
acisindan bulgular tiim yillarda gézlenmese bile firma biiyiikliigiiniin karlarin icerdigi
enformasyon ilave olarak yatirimcilar agisindan fiyatlart belirlemede 6nemli bir

degisken olma 6zelligini bu yillarda korudugu gézlenmektedir.

Tablo 6-32’deki degisim modeli bulgular1 dikkate alindiginda da Onceki
bulgulari destekleyen sonuglarin elde edildigi gériilmektedir. Ozellikle tiim portfdy ve
sirast ile 1994, 2001 yillarinda 6n plana ¢ikan anlamli bir negatif iliskinin varligi
model agiklayiciliklarinda da artisla kendini gostermektedir. Firma biiyiikligii, degisim
modeli bulgular ile karsilagtirildiginda (Tablo 6-3) 1994, 1996 ve 2001 yillarinda kar
ve getiri iligkisinin agiklanmasinda 6nemli agiklayicilik katkisi saglamaktadir. 1994
yilinda R* %19.2°den %53.3’¢, 1996 yilinda %36.3’ten %42.5’¢, 2001 yilinda
%15.5’ten %21.7’ye ylikselmistir.

Bulgular firma biiyiikliigiiniin 6zellikle 1994, 1996 ve 2001 gibi kriz donemlerini
iceren yillarda getirilerin agiklanmasinda kar degiskenine ilave olarak modele dahil
edilmesi gereken, anlamli bir degisken olduguna isaret etmektedir. Bu durumun diger
yillarda tutarli sekilde ortaya c¢ikmamasi dikkat cekicidir. Yatirimcilar agisindan
normal donemlerde fiyatlarin belirlenmesinde sadece karlar yeterli goriillirken,

normalden farkli yillarda firma biiyiikliigi ilave bilgi olarak kullanilmaktadir.
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Tablo 6.32. Degisim modeli agisindan firma biiyiikliigii, karlar ve hisse senedi

getirisi arasindaki iliskiye ait regresyon bulgulari.

Degisim Modeli: HSG, = 3, + B, (HBKit_HBKitl)_}_ﬁZLN{ I'B, :|+g”
HSF, HSF, |
Diiz.

Dénem Degisken | Std. Hata | S. Beta t R’ F N | VIF | DW

Bo| 1,290 | 0274 | 0,000 | 4,705 | 0,078 | 52,517 | 1218 | 1,011 | 2,256
1992-2003 | g, | 0,687 | 0,072 | 0264 | 9,544

B, | -0,041 | 0,015 | -0,075 | -2,724"

Bo| 0,006 | 1,507 | 0,000 | 0,004 | 0245 |11,882"| 68 |1316]2348
1993 g, ]| 1,675 | 0369 | 0,553 | 4,541°

B.| 0,056 | 0,083 | 0,083 | 0,682

Bo|10223| 2,077 | 0,000 | 4,923" | 0,533 | 40,410" | 70 | 1,081 | 2,224
1994 |, | 3264 | 049 | 0563 | 6,578

B.|-0439| 0,107 | -0350 | -4,093"

Bo| 0,549 | 0,646 | 0,000 | 0,850 | 0,354 | 23,437"| 83 | 1,011 2,152
1995 [B,] 2,829 | 0418 | 0,603 | 6,760

B.|-0,013 | 0,035 | -0,033 | -0371

Bo| 0,114 | 0937 | 0,000 | 0,122 | 0425 |37,200"| 99 |1,015]2,023
1996 |, | 4796 | 0,557 | 0,664 | 8,610

B2| 0,026 | 0,051 | 0,040 | 0,514

Bo | -1,341 | 0,669 0,000 | -2,005™" | 0,337 | 29,507" | 113 | 1,015 1,615
1997 | p,| 3,006 | 0402 | 0,580 | 7.478

B.| 0,097 | 0,036 | 0,206 | 2,662"

Bo|-0349 | 0539 | 0,000 | -0,647 | 0,282 | 25902 | 128 | 1,011 2,185
1998 [g,]| 1,574 | 0219 | 0,544 | 7,188

B.| 0,033 | 0029 | 0,085 | 1,119

Bo| 1,865 | 1,171 | 0,000 | 1,594 |-0,005| 0,650 | 140 | 1,001 | 1,698
1999 g, | 0434 | 0381 | 0,097 | 1,138

B2| 0,007 | 0,066 | 0,009 | 0,103

Bo|-0,596 | 0,208 | 0,000 | -2,870 | 0,167 | 13,885 | 130 | 1,008 | 1,919
2000 B, | 1,066 | 0202 | 0425 | 5269

B.| 0,006 | 0011 | 0,042 | 0526

Bo| 2,603 | 0,560 0,000 | 4,652" | 0217 | 19,803" | 138 | 1,010 | 2,501
2000 |B, | 0649 | 0116 | 0427 | 5599

B | -0,106 | 0,031 | -0,261 | -3.418"

Bo|-0.144 | 0290 | 0,000 | -0,498 | 0,051 | 5,363 | 165 | 1,030 | 2,084
2002 |B, | 0276 | 0084 | 0253 | 3273

B.| 0,007 | 0016 | 0,034 | 0435

Bo| 1,496 | 0,774 | 0,000 | 1,932 | 0,064 |3,707"" | 80 [1,013]1,781
2003 B, | 0352 | 0155 | 0249 | 2272

B.|-0,055| 0045 | -0,135 | -1,230
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

Bu durum getiri ve firma buiytikliigii iliskisinin ayrintili incelendigi konu ile ilgili
Ozer (1996), Ozer ve Ozcan (2000) ve Ozcan ve Yiicel (2003) yaptiklar1 deneysel
calismalarda da gozlenmektedir. Bu agidan sonuclarin kér ve getiri arasindaki iliskide

firma biiytikliigliniin bir kontrol degiskeni olarak daha 6nce yapilmis ¢calisma bulgular

ile tutarli oldugu goriilmektedir.
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Firma biiyiikliigliniin kar ve getiri arasindaki iliskide tepki katsayis1 olarak ele
alinan regresyon katsayisi lizerinde (kér ve getiri arasindaki iligki iizerinde) istatistiksel
olarak anlaml farklilagmaya neden olup olmadiginin anlasilmasi i¢cin modeller golge
degisken yardimi ile analiz edilmistir. Kar degiskeni firma biiylikligli medyan
degerine gore ikiye boliinerek medyan degeri tizerindeki biiyiik firmalarda ve medyan
degeri altindaki kiiglik firmalarda kar-getiri iligkisinin farkli olup olmadigi kontrol

edilmistir.

Diizey modeline dayali analiz bulgularina gore (Tablo 6-33) biiylik firmalari
gosteren P, katsayisinin belirgin bir isaretinin olmadig1 ve istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 gozlenmektedir. Bu durum kiigiik ve biiylik firmalar arasinda kar-getiri
iligkisi agisindan yatirimcilara gore anlamli bir tepki farkliligi dogurmadigini

gostermektedir.

Degisim modeline gore elde edilen ve Tablo 6-34’de sunulan sonuglara gore ise
tim portfoy ve 2002, 2003 donemlerine ait yatay kesit portfoylerde yatirimcilarin
biliylik firmalarin kar degisimlerine kiigiik firmalarmm kar degisimlerine gore daha
yiiksek tepki verdigi goriilmektedir. Ancak bu durum diger yatay kesit portfoylerde
istikrarli sekilde gozlenmemektedir. 2001 kriz sonrast donemi igeren bu sonuglar
yatirrmcilarin  biiylik firmalarin  karlarindaki degisimi kiigiik firma karlarindaki
degisime gore daha fazla 6nemsediklerini ve fiyata yansitmada farkli davrandiklarmi
ortaya koymaktadir. Kriz sonras1 donemde kisa vadeli kar tercihlerini iceren degisim
modelinde bu sonucun elde edilmesinin ardindaki neden, yatirimcilarin gegen biiyiik
krizin ardindan kisa vadeli kar beklentilerini karsilayan biiyiikk firmalara ait hisse
senetlerine yonelmeleridir. Bu durum krizden ayakta kalarak ¢ikan biiyiik firmalarin,
kriz sonrasi toparlanma siirecinde kiigiik firmalardan kisa vadede daha fazla kar

yaratma potansiyeline sahip olmasiyla ilgilidir.
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Tablo 6.33. Diizey modeli agisindan firma biiytikliigiiniin kar-getiri katsayilarina

olan etkisine ait regresyon bulgulari.

HB

HSF,

D: Firma biiyiikliigii medyan degerinin iistiinde olan firmalar i¢in 1, digerleri i¢in 0.

" . K.
Diizey Modeli: HSG, = B, + B ———+ 3,

{Dx
it—1

HBK,
— |t &,
HSF,

Dionem | Degisken | Std. Hata | S. Beta t Dllllzz F N

Bo| 0,447 | 0,024 | 0,000 | 18,875 | 0,156 | 134,514 | 1447
1992-2003 | g, | 1,162 | 0082 | 0391 | 14227

B | 0,055 | 0,149 | 0,010 | 0373

Bo| 0,811 | 0,179 | 0,000 | 4,532" 0,307 | 17,851" | 77
1993 |g,]| 1,704 | 0285 | 0,570 | 5970

B.| 0,009 | 0570 | 0,002 | 0,016

Bo| 1,320 | 0216 0,000 | 6,108" | 0,347 | 23.846" | 87
1994 g, | 2916 | 0547 | 0585 | 5334

B2| 0,169 | 0,685 | 0,027 | 0,247

Bo|-0,032| 0,076 | 0,000 | -0.420 | 0,479 | 46,495" | 100
1995 |, 3373 | 0359 | 0,731 | 9,383

B |-0473| 0347 | -0,106 | -1,362

Bo| 0,90 | 0,110 | 0,000 | 1,729 |0,352| 31,902 | 115
1996  |g,|3,775| 0508 | 0,626 | 7,439

B.|-0351| 0,506 | -0,058 | -0,693

Bo| 0,258 | 0,085 0,000 | 3,038 | 0,205 | 18,367" | 136
1997 |p,| 2,047 | 0385 | 0446 | 53207

B.| 0242 | 0474 | 0,043 | 0510

Bo| 0,063 | 0,049 | 0,000 | 1,278 |0,340 | 40,412° | 154
1998 |B,]| 1,506 | 0233 | 0511 | 6448

B.| 0553 | 0350 | 0,125 | 1,579

Bo| 1,835 0,105 0,000 | 17,433" ] 0,048 | 4,732" | 149
1999 |g,| 1,263 | 0587 | 0211 |2,151™

B.| 0531 | 0961 | 0,054 | 0,553

Bo|-0,538| 0,020 | 0,000 |-26928 | 0,225 | 21,769" | 144
2000 B 0901 | 028 | 0314 | 3,133"

B.| 0,784 | 0367 | 0214 |2,134™

Bo| 0,621 | 0,048 | 0,000 | 12,817 |0,113 | 10,674" | 153
2001 | B, | 0442 | 0,024 | 0318 | 3,553

B.| 0,162 | 0239 | 0,061 | 0,680

Bo|-0,047| 0,028 | 0,000 | -1,656 | 0,219 | 24,723" | 170
2002 B, | 0628 | 0,122 | 0405 | 5156

B.| 0332 | 0214 | 0,122 | 1,548

Bo| 0414 | 0,066 | 0,000 | 6275 [0,165| 9,304 | 85
2003 |B, | 1,046 | 0331 | 0357 | 3,157

B,| 0,621 | 0,561 | 0,125 | 1,107

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
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Tablo 6.34. Degisim modeli agisindan firma biiyiikliigiiniin kar-getiri
katsayilarina olan etkisine ait regresyon bulgulari.

Diizey Modeli: HSG,-I — 130 + ﬂl (HBKzt — HBKit—l) + ﬂ2|:DX (HBKzt _HBKit—l) +e,
HSF, | HSF, |
D: Firma biiyiikliigii medyan degerinin iistiinde olan firmalar i¢in 1, digerleri i¢in 0.

Dénem Degisken Std. Hata S. Beta t Dllllzz F N

Bo | 0544 0,025 0,000 21,518 | 0,077 | 51,703 | 1219
19922003 | g, | 0,620 0,080 0,239 7,729°

B, | 0412 0,172 0,074 2,393

Bo | 1,004 0,180 0,000 5581° | 0241 | 11,654 | 68
1993 By | 1,552 0,322 0,512 4,816

B, | 0341 0,950 0,038 0,359

Bo | 1,754 0,198 0,000 8,844° | 0424 | 26356 | 70
1994 By | 4494 0911 0,775 4,934

B, | -0,963 1,058 -0,143 0911

Bo | 0310 0,063 0,000 4946 | 0379 | 26,048 | 83
1995 Bi | 3452 0,523 0,736 6,601"

B, | -1,167 0,629 -0,207 -1,854

Bo | 0593 0,076 0,000 7,799 | 0425 | 37,1660 | 99
1996 By | 4977 0,714 0,689 6,972

B, | -0,444 0,933 0,047 0,476

Bo | 0428 0,064 0,000 6,637 | 0300 | 25015 | 113
1997 By | 2,630 0,487 0,507 5,400"

B, | 0,650 0,699 0,087 0,929

Bo | 0253 0,048 0,000 5284 | 0276 | 25255 | 128
1998 B, | 1,701 0,344 0,587 4,942

B, | -0255 0,446 -0,068 0,573

Bo | 1,988 0,104 0,000 19,057 | -0,004 | 0,706 140
1999 B, | 0356 0,439 0,080 0,810

B, | 0302 0,867 0,034 0,348

Bo | -0,491 0,019 0,000 | -25687° | 0183 | 15481" | 130
2000 B | 0,725 0,279 0,289 2,604

B, | 0657 0,386 0,189 1,704

Bo | 0,700 0,054 0,000 13,033 | 0153 | 13327 | 137
2001 B | 0,547 0,139 0,360 3,947

B, | 0229 0,253 0,082 0,903

Bo | -0,020 0,029 0,000 0,694 | 0117 | 11,891" | 166
2002 B, | 0,153 0,088 0,139 1,729

B, | 0,628 0,182 0,277 3,455

Bo | 0,541 0,060 0,000 9,069 | 0173 | 9,360 81
2003 B | 0258 0,147 0,183 1,750

B, | 2,181 0,630 0,361 3461
#:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

6.5. Ekonomik Krizlerin Etkisi

Ekonomik krizlerin etkilerinin incelenmesine doniik diizey modeline ait analiz
sonuclar1 incelendiginde; kriz dénemleri olarak incelenen 1994, 1999, 2000, 2001,
2002 ve 2003 donemleri disinda kalan yillarda elde edilen kar-getiri iliskisi 2003 y1l1
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disindaki tiim kriz donemlerinde regresyon sabiti agisindan farklilasmaktadir. Ayrica

kar tepki katsayilariin da 1999, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli sekilde diger yillardan diisiik oldugu gozlenmektedir.

Tablo 6.35. Diizey modeli agisindan kriz donemlerinin etkisine ait regresyon
bulgulari.

Analiz Modeli:
HBK, HBK,
HSG, =y + B =+ BoDy + BDsy + ByDs + fsDy + BDs + D + fDy —
HSE;_, HSE;
HBK. HBK HBK HBK. HBK.
+PD, a? +BioDs af + 51D, af + BiaDs a? + B30 il + &
HSE, | HSE, | HSE, | HSE, | HSE,
Diiz.
B Std. Hata Std. Beta t R’ DW F N
Bo 0,403 0,032 12,507 | 0438 | 2,040 | 87,767 | 1447
B, 1,557 0,096 0,524 16,157
B2 0,483 0,120 0,113 4,014
Bs 1,031 0,070 0,318 14,817
By -0,809 0,063 -0,282 -12,927
Bs 0,284 0,063 0,098 4,521"
Bs -0,383 0,062 -0,140 -0,224"
By 0,085 0,081 0,023 1,046
Bs 0,416 0,338 0,035 1,228
By -0,803 0,275 -0,062 -2,923"
Bio -0,883 0,332 -0,055 -2,057"
Bt -0,870 0,149 -0,150 -5,823"
Bi2 -0,905 0,202 -0,104 -4,481"
Bis -0,552 0,263 -0,047 -2,097
*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05
D,: 1994 Krizi i¢in kullanilan golge degisken, bilango y1l1 1994 ise 1, aksi halde 0.
D»: 1999 Krizi i¢in kullanilan golge degisken, bilango y1l1 1999 ise 1, aksi halde 0.
D;: 2000 Krizi i¢in kullanilan golge degisken, bilango y1l1 2000 ise 1, aksi halde 0.
D,: 2001 Krizi i¢in kullanilan golge degisken, bilango y1l1 2001 ise 1, aksi halde 0.
Ds: 2002 Kriz sonrasi kullanilan golge degiskeni, bilango yil1 2002 ise 1, aksi halde 0.
Ds: 2003 Kriz sonrasi kullanilan golge degiskeni, bilango yil1 2003 ise 1, aksi halde 0.

Sonuglar donemler agisindan diizenlendiginde Tablo 6-36’daki regresyon
esitliklerinin gecerli oldugu goriiliir. Tablo 6-36 ve Grafik 6-1’den daha rahat sekilde
gozlenebildigi gibi normal yillara gore en diisiik kar tepki katsayis1 2002 yilina aittir.
Bunu sirast ile 2000 ve 2001 yillar izlemektedir. Bu kriz etkilerinin 2002 yilinda daha
acik sekilde ortaya ¢ikmasi ve bunun IMKB agisindan yatirrmeilarm davranislarina

yansidigini gostermektedir.



Tablo 6.36. Diizey modeli esitliginin kriz donemlerine gore degisimi.

Kriz donemleri disinda kalan dénemlerdeki esitlik: | HSG;

— 0403+ (1557 28K,

it-1

— (0,403+0,483) + (155700 .

HSG,
1994 déneminde gegerli esitlik: o
HBK,
=0886+(1,557)——1 +&,
it-1
HSG, = (0403+1,031)+(1,557—0803) T DRty ;.
1999 déneminde gegerli esitlik: o
HBK,
=1,434+(0,754) te,
it-1
HSG, = (0.403—0809) + (15570883 15K .
2000 doneminde gegerli esitlik: 1B i
— 0,406+ (0,674 58 o
it-1
HSG, = (0.403+0.284) + (1557 0870) L0t .

2001 doneminde gegerli esitlik:

it-1

HBK,
— 0,687+ (0,687 15K,

it-1

2002 doneminde gegerli esitlik:

it-1

HBK,,

=0,020+(0,65)— +&,

it-1

HSG, = (0,403—0383) + (15570905100 .

2003 doneminde gegerli esitlik: HSG; =

0,403) + (1,557 —— HBE, +&;,

it-1

Diger 6nemli bir bulguda 1994 krizinin etkisinin normal yillardan farkli
olmamasidir. Kar tepki katsayilar1 agisindan farklilasma gozlenmeyen 1994 yilinda

yasanan krizin hizli atlatildigi ve toparlanmanin c¢ok daha erken gerceklestigi

goriilmektedir.

2003 yil1 dikkate alindiginda ise iliskinin ne kar tepki katsayisi agisindan ne de

regresyon sabiti agisindan normal yillardan farklilasmadig1 gézlenmektedir. Bu da kar-

getiri iligkisi acisindan 2003 yilinda kriz etkisinin atlatildigina isaret eder.
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Grafik 6.1. Kriz donemlerine gore diizey modelinin farklilagmasi.

Tablo 6-37°deki bulgular dikkate alindiginda degisim modelinin de 1994 ve
2000 yillarinda kriz olmayan donemlere gore tepkisel bir farklilasma olmadig (egim
katsayilarinda) goriilmektedir. Karlardaki degisim dikkate alindiginda en diisiik tepki
katsayilarinin sirasi ile 1999, 2002, 2003 ve 2001 yillarina ait oldugu goriilmektedir.
Bu yillar yatirnmeilarin karlarda bir 6nceki doneme gore meydana gelen degisimleri
fiyatlara yansitmada diger yillara gore farkli davrandiklar1 ve agiklanan enformasyona

diistik tepki verdikleri donemlerdir.

Degisim modeli elde edilen analiz bulgular1 yeniden diizenlendiginde bu durum
daha agik gorilmektedir. Tablo 6-38 ve Grafik 6-2 incelendiginde 1994 ve 2000
doneminin sadece regresyon sabiti dilizeyinde kriz disinda kalan donemden
farklilastig1, karlardaki degisime verilen tepkinin 1,798’lik katsay1 ile ayni kaldigi
goriilmektedir. Bu yillar disinda kalan kriz dénemleri ise hem sabit hem de degisim

katsayis1 diizeyinde farklilagma arz eder.



Tablo 6.37. Degisim modeli agisindan kriz donemlerinin etkisine ait regresyon

bulgulari.
Analiz Modeli:
HSC% = ﬂo +ﬂ1 ?jlgff{, +ﬂle +ﬂ3D2 +ﬂ4D3 +ﬂsD4 +ﬂ6D5 +ﬂ7D6 +ﬂx 1 i]I:IS,Z;,Kt
it-1 it-1
+5D, AMIB Kt"'ﬂlo 3AH o +4.D 4AH o +8,D. SAHBK;I + 8D 6AHBKY+5”
HSE, . HSF, | HSF, | HSF, | HSF,
Diiz.
B Std. Hata Std. Beta t R DW F N
Bo 0,556 0,031 17,702° | 0467 | 2116 | 83227 | 1219
B 1,798 0,117 0,692 15,318
B2 0,647 0,104 0,145 6,209
Bs 0,957 0,070 0,307 13,625
B4 0,958 0,063 -0,344 -15,128°
Bs 0,235 0,066 0,083 3,578
Bs 0,556 0,062 0,215 -8,974"
B, 0,012 0,078 0,004 0,157
Bs 0,379 0473 0,019 0,801
Bo -1,500 0,238 -0,153 -6,295"
B | -0498 0,339 -0,033 1,470
Bu | 0959 0,172 0,165 -5,583"
B | -1418 0,160 -0,288 -8,869"
B | -1,377 0,175 0,224 -7,858"

*:P<0.001; **:P<0.01; ***:P<0.05

D1:
Dz:
D}Z
D4Z
D5I
De:

1994 Krizi igin kullamlan golge degisken, bilango yili 1994 ise 1, aksi halde 0.
1999 Krizi i¢in kullanilan golge degisken, bilango y1l1 1999 ise 1, aksi halde 0.
2000 Krizi igin kullanilan golge degisken, bilango yil1 2000 ise 1, aksi halde 0.
2001 Krizi igin kullanilan golge degisken, bilango yil1 2001 ise 1, aksi halde 0.
2002 Kriz sonrast kullanilan golge degiskeni, bilango y1l1 2002 ise 1, aksi halde 0.
2003 Kriz sonras! kullanilan golge degiskeni, bildnco yili 2003 ise 1, aksi halde 0.

2003 yilinin diizey modeline gore elde edilen sonucun aksine degisim modelinde
normal donemlerden farkli bir kriz etkisi igermesi kar degisimlerinin bir &nceki
doneme gore karda meydana gelen degisimi igermesinden kaynaklanmaktadir.
Aciklanan karlarin fiyatlara yansitilacak enformasyon igerigi acisindan normal bir
donem olarak algilanan 2003 yili, karlarin bir 6nceki doneme gore degisimi dikkate

alindiginda yatirimeilarca normal donemlere gore fiyata yansitilacak enformasyon

igeriginde, daha temkinli davrandiklar1 bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.38. Degisim modeli esitliginin kriz donemlerine gore degisimi.

iz donemleri disinda kalan doénemlerdeki HSG, =0,556+(1,798) K, te,
esitlik: HSFE, |
HSG, =(0,556+0,647)+(1,798) iI[:IS‘ZI;?Kt +g,
1994 déneminde gegerli esitlik: i
=1,203+(1,798) AHBK, +¢,
it—1
HSG, =(0,556+0,957)+(1,798—1,500) AHBE, +e,

1999 déneminde gecerli esitlik:

it-1

=1,513+(0,2998) AHBK, +&,
it—1

2000 doneminde gegerli esitlik:

HSG, = (0,560,958 + (1,798 2188, |
HSE,,

=-0,402+(1,799) AHBK, +¢,
HSE,,
HSG, =(0,556+0,235)+(1,798—0,959) AHBK, +e,
2001 doneminde gegerli esitlik: !
:0,791+(0,839)%+g”
it—1
AHBK
HSG, =(0,556—-0,556)+(1,798-1,418) A, +¢,
2002 doneminde gegerli esitlik: "
AHBK
=0+(0,380)7K’+g”
it-1
AHBK
HSG, = (0,556)+(1,798—1,377)FFK’+5”
2003 déneminde gegerli esitlik: i
AHBK
=1,203+(0,421) K, +&,
it-1
10
8,
6,
—e—1994
4 —=— 1999
2000
2001
—%—2002
24 —e—2003
—+— Diger
0 e L e e e L e e e e e L B L e e e e
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Grafik 6.2. Kriz donemlerine gore degisim modelinin farklilagmasi.
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7. SONUC VE ONERILER

7.1. Sonuc¢

Gegmisten giinlimiize muhasebe alaninda yapilan arastirmalarda {izerinde
onemle durulan hususlardan birisi, finansal raporlar ve bu raporlarda 6zet bilgi olarak
kullanilan muhasebe karlar1 ile iletilen enformasyonun yatirimeilar tarafindan hisse

senedi fiyatlarinin degerlendirilmesinde nasil kullanildiginin anlasilmasidir.

Muhasebe rakamlariyla  agiklanan  enformasyonun  “faydali”  olarak
tanimlanabilmesi i¢in, yatinmcilarin bu enformasyonu hisse senedi fiyatlariin

degerlendirilmesi sirasinda kullandiginin belirlenmesi gerekir.

Bu acidan ¢alismada oncelikle IMKB’de 1992-2003 donemi iginde toplam 1447
firma gozlemi iizerinde hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri gosteren getirilerin,
yilik temel mali tablolarin donem kart rakamlartyla ne oranda agiklandigi

arastiritlmistir. Calismadan elde edilen sonuglar sunlardir;

e Karlarin getirilerde meydana gelen degisimin agiklanmasinda, hem kar diizeyi hem
de bir onceki doneme gore meydana gelen kar degisimi agisindan Snemli ve

anlamli bir degisken oldugu sonucuna ulasilmstir.

e Yatirnmcilarin sadece siirekli kar unsurunu temsil eden kar diizeyini degil, aym
zamanda gecici kar unsurunu temsil eden kar degisimini de fiyatlara yansimasi

gereken bir bilgi olarak algiladigi tespit edilmistir.

e Kar ve getiriler arasindaki iligkinin, arastirma modelleri agisindan hesaplamada

esas alman 6l¢iim donemleri uzadikga giiclendigi tespit edilmistir.

e Bulgulara gore diizey modelinin degisim modeline gore yatirimcilarin tepkileri
acisindan daha etkili oldugu ve agiklanan donem karlarmin diizeyinin, kérlarda
onceki doneme gore meydana gelen degisimlerden daha yiiksek etki ve

aciklayiciliga sahip oldugu goézlenmektedir.
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Yatinnmcilar  1992-2003 doneminde karlarin  gegici unsurunu igeren kar
degisimlerini, karlarin siirekli kismimi ifade eden kar diizeylerinin igerdigi bilgiye

gore fiyata yansitilacak kisa vadeli bir unsur olarak gérmektedirler.

Raporlanan kar rakamlarinin pozitif ve negatif degerlerinin etkisi ve bu etkinin
siddeti (kar tepkisi) ile iliskinin agiklama giicli agisindan meydana getirdigi
sonuclarin farklilasti1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular diizey ve degisim
modelleri agisindan karlarin negatif ve pozitif olarak iki alt gruba ayrilmasinin
iliskilerin agiklayiciligr ve etki diizeylerinin saglikli yorumlanmasinda anlamli bir
ayrim oldugunu goézlenmistir. Getiri-kar diizeyi ve getiri-kar degisimi modelleri
acisindan, karlar1 dikkate alan alt grupta, gerek modellerin agiklama giicli ve
gerekse kar tepki katsayilarinin arttig1 ve pozitif bir iliskinin oldugu goériilmektedir.
Zararlan dikkate alan alt grupta ise belirgin bir yon ve istatistiksel anlamliligin
olmadigi, karlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin genel olarak ortadan

kalkt1g1 goriilmektedir.

Kar/Zarar ayrimmin karlarin getirileri agiklama giicli agisindan sagladigi ilave
aciklayiciik ve zararlarla hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
gozlenmemis olmasi, negatif kar rakamlarinin yatirimcilarca fiyatlara yansitilmada,
pozitif kar rakamlar kadar yiiksek bir siireklilik gostermedigini kanitlamaktadir.
Bu durum yatirimcilarin agiklanan negatif karlar1 gegici kar unsuru gibi

degerlendirip, fiyatlara yansitmadiklarini ortaya koymaktadir.

Firma biiyiikliigiine iliskin analizlerden elde edilen bulgular tiim yillart iceren
portfdy agisindan kar diizeyi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkide firma
biiyiikliigiiniin getirilerin agiklanmasinda anlamli bir bagimsiz degisken oldugunu
gostermektedir. Firma biylkligl arttikca buna bagli firma getirilerinde diisiis
gozlenmektedir. Bu durum yillara gore yatay kesit portfoylerde 1994, 2001 ve
2002 yillarinda gozlenmektedir.

Firma biiylikligiiniin getirileri aciklamada anlamli bir degisken olmasina karsi,
kar-getiri  iligkisinin firma biiylikligiine goére dlizey modeli acisindan
farklilagmadigi, getiri modelinde ise sadece 2002 ve 2003 yillarinda biiyiik

firmalarin lehine farklilastig1 tespit edilmistir.
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e Son olarak analiz doneminde yasanan ekonomik krizlerin agiklanan kar ve getiriler
arasindaki iligki tizerindeki etkileri kontrol edilmistir. 1992-2003 yillar1 arasinda
yasanan krizler dikkate alindiginda 1994, 1999, 2000, 2001 yillar1 kriz yillari
olarak degerlendirilmis ve normal yillara gore en diisiik kar tepki katsayis1 2002
yilina ait oldugu gbzlenmistir. Bunu sirasi ile 2000 ve 2001 yillar1 izlemektedir. Bu
durum kriz etkilerinin 2002 yilinda daha agik sekilde ortaya ciktigini ve bunun

IMKB agisindan yatirimeilarin kar-getiri davranislara yansidigim gostermektedir.

e Krizle ilgili diger 6nemli bir bulguda 1994 krizinin etkisinin normal yillardan farkli
olmamasidir. Kar tepki katsayilar1 agisindan farklilasma gozlenmeyen 1994 yilinda
yasanan krizin kar getiri iligkisi acisindan hizli atlatildigi ve toparlanmanin ¢ok
daha erken gergeklestigi goriilmektedir. 2003 yil1 dikkate alindiginda ise iliskinin
ne kar tepki katsayisi agisindan ne de regresyon sabiti agisindan normal yillardan
farklilasmadig1 gézlenmektedir. Bu da kar-getiri iliskisi agisindan 2003 yilinda kriz

etkisinin atlatildigini isaret eder.

Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda diinya genelinde yapilmis benzer
calismalara gore iilkemizde diizey ve degisim modelleri i¢in daha yiiksek bir
aciklayicilik gozlenmektedir. Bu durum tilkemiz yatirimcilart agisindan agiklanan kér
rakamlarinin, gerek uzun ve gerekse kisa vadede fiyata yansitilacak enformasyon

iceriginin daha fazla 6nemsendiginin kanitidir.

7.2. Oneriler

Ulkemiz agisindan kir ve getiriler arasinda belirlenen iligkinin daha iyi
anlasilabilmesi, 6zellikle kriz donemleri ve 199011 yillarda elde edilen faiz ve temettii
gelirlerinin siirekli enflasyon nedeni ile sirket gelirleri arasinda diizenli ve dnemli bir
stirekli gelir unsuru olarak degerlendirilip degerlendirilmediginin ve karlarin icerdigi
gecici ve stirekli kar unsularinin daha ayrmtili incelenmesini gerektirir.

Ayrica ihtiyari muhasebe tercihlerinin finansal tablolara yansiyan sonuglarinin
ve Ozellikle muhasebe standartlarinda uluslararasi uyumlastirma ¢aligmalarinin
sonuglarinin belirlenerek karlarla getiriler arasindaki iliskiyi ne sekilde etkilediklerinin
incelenmesi IMKB ve iilkemize iliskin literatir acisindan ©Onemli katkilar

saglayacaktir.
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