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Oz: Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile olan iliskisi konuyla ilgili literatii-
riin ortak bulgusudur. Bu calismada muhasebe bilgisi ile firma degeri arasindaki var olan
iligkiye firmaya ozgii faktorlerin ne oranda etki ettiginin tespiti amaglanmigstir. 2005-2011
doneminde IMKB’de islem goren imalat sanayi firmalart gézlem kiimesini olusturmustur.
Arastirma kapsaminda yapilan analiz bulgular: genel olarak degerlendirildiginde, firma
pivasa degerinin aciklanmasinda firmalara ozgii faktorlerin, bilgi kaynaginin (bilango-
gelir tablosu) goreli onemini farklilastirdigr soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Bilgileri, Deger Iliskisi, Firmalara Ozgii Faktorler

The Effect of Firm Specific Factors in the Value Relevance of
Accounting Information

Abstract: The relationship of accounting information with the market value of the
company is the common finding of literature related to the topic. This study aims to find
out the effect of company related factors on the relationship existing between accounting
information and market value of the company. The manufacturing industrial companies
that are publicly traded at ISE (IMKB) have formed the set of observation during the
period between 2005 and 2011.When an overall evaluation of the findings of the analysis
is made, it can be stated that the company related factors in explaining the market value
of the company differentiate the relative importance of information source (balance sheet
and income statement).
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Giris

Muhasebe bilgilerinin kalitesi, finansal tablolarin anlagilabilirlik, ihtiyaca uygunluk,
giivenilirlik ve kargilagtirilabilirlik gibi unsurlari karsilayabilme diizeyi ile agiklanmakta-
dir. Finansal tablolarin s6z konusu 6zelliklere sahip olmasi, muhasebe bilgilerinin kulla-
nimiyla durum tespiti, planlama, kontrol, tahmin ve 6ngorti faaliyetlerinin gerceklestirile-
bilmesini miimkiin kilabilmektedir. Dolayisiyla muhasebe bilgilerinin 6nemi, muhasebe
bilgilerinin kalitesi ile iligkilidir. Bu aragtirmada muhasebe bilgilerinin 6nemi, muhasebe
bilgi sisteminin liretmis oldugu finansal tablolarin, firma piyasa degerini agiklamadaki
bagaris1 agisindan degerlendirilmeye caligilmistir.

Deger iliskisi kavrami, muhasebe verilerinin hisse senedi fiyati, getirisi veya anormal
getirileri gibi degiskenlerle anlamli bir iligki icinde olmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile iligkisini (deger iligkisi) degerlendirmeye
yonelik farkli kavramsal tanimlamalar mevcuttur. Bu arastirmada deger iligkisi 6l¢ctimiin-
de, “firma piyasa degeri ya da getirilerin muhasebe bilgileri ile uzun doénemli istatistiksel
iligkilerinin analizi” tanimlamasi benimsenmistir.

Deger iligkisini muhasebe bilgileri ile piyasa degeri arasindaki istatistiksel iligkinin
analizi ¢ergevesinde dlcen literatiir incelendiginde temel olarak ti¢ farkli yaklagimin be-
nimsendigi gortilmektedir. Yaklagimlarin farklilagmasinin temelinde modellerde yer alan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢iminin etkili oldugu goriilmektedir.

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

Buna gore aciklayici degisken olarak bilango kalemlerini kullanan modeller “bilanco
modeli”, gelir tablosu kalemlerini kullanan modeller ise “gelir tablosu — getiri” modeli
olarak adlandirilmistir. Ugiincii yaklagimda agiklayici degiskenlerden biri bilango, digeri
gelir tablosu bilgisidir. Bu sebeple yaklagim karma model olarak anilmaktadir.

Arastirma kapsaminda 2005-2011 déneminde verilerine saglikl1 bir sekilde ulagilabi-
len imalat sanayi firmalarina ait muhasebe bilgileri elde edilerek karma modelin ¢6ztiim-
lemesi yapilmistir. Kullanilan 6rneklem firma biiytikliigii, maddi duran varlik yogunlugu,
finansal yapi, nakit akimlar1 biiytikliigii ve pozitif-negatif kar aciklamalari gibi isletme-
lere 6zgti faktorler bazinda ayristirilarak, bu faktorlerin deger iligkisine etkileri degerlen-
dirilmeye caligilmustir.

I. Literatiir Tarama

Konu ile ilgili olusan literatiiriin hemen hemen tamaminda muhasebe bilgilerinin
hisse senedi degerlemesindeki 6nemine vurgu yapilmaktadir. Arastirmalar bu temel bul-
gunun tlkelere ve firmalara spesifik faktorlerden nasil etkilendiginin tespiti konusunda
farklilasmaktadir.
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Ali ve Hwang (2000), Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,
Hong Kong, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvigre ve
Ingiltere’den olusan 16 iilkede deger iliskisini aragtirmislardir. Arastirma déneminin
1986-1995 olarak belirlendigi caligmada tilkelerin imalat sanayinde yer alan firmalarina
ait gelir tablosu ve bilanco bilgilerinden yararlanilmigtir. Orneklemde yer alan iilkelerden
Kanada, Danimarka, Hong Kong, Irlanda, Hollanda, Singapur ve Ingiltere piyasa odakli,
digerleri ise banka odakli finansal sisteme sahip tilkeleri temsil etmektedir. Aragtirma
bulgular1 banka odakl: finans sistemine sahip olmanin ve Kara Avrupas: hukuk sistemini
benimsemenin deger iligkisini azatlig1 yontindedir.

Arce ve Mora (2002), piyasa odakli — banka odakli muhasebe sistemine sahip til-
kelerdeki deger iliskisini incelemislerdir. Arastirma 6rneklemi olusturulurken Ingiltere,
Isvicre, Belcika, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda ve Ispanya’da faaliyette bulunan fir-
malardan yararlanilirken, donem 1990-1998 olarak belirlenmistir. Aragtirma bulgularina
gore deger iligkisinin agiklanmasinda banka odakli finansal sistemlerde bilango bilgisi,
piyasa odakli sistemlerde ise gelir tablosu bilgisi daha yeterlidir.

Bartov ve dig. (2005), 6rneklemi olustururken hem banka — piyasa odakl iilke ayri-
min1 hem de genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine (GKGMI) gore — UFRS’ye gore
raporlama ayrimini baz almistir. Farkli finansal sisteme sahip tilkeler olarak Almanya ve
ABD’nin segildigi ¢alismada her iki iilkenin GKGMI ve UFRS’ye gére elde edilen mu-
hasebe bilgileri kullanmilmistir. Aragtirmada getiri modeli test edilmis olup bulgular, elde
edilen muhasebe bilgilerinin GKGMI veya UFRS’den saglanmasindan bagimsiz olarak
piyasa odakl: sistemde deger iligkisinin daha yiiksek oldugu yoniindedir.

Meulen, Gaeremynck ve Willekens (2007), UFRS ya da genel kabul gérmiis muha-
sebe prensipleri ¢cercevesinde hesaplanan karlarin firma piyasa degeri ile olan iligki dii-
zeyinde farklilik yaratip yaratmadigint analiz etmislerdir. Arastirma dénemi 2000-2002
olarak belirlenmig ve getiri modeli test edilmistir. Caligmanin bulgulari iki ayr1 sistemin
deger iligkisini agiklamada farklilagmadig1 yoniindedir. Hisse senedi degerlemesinde mu-
hasebe bilgilerinin 6nem arz ettigi ve 6nem diizeyinin muhasebe bilgilerinin, genel kabul
gormiis muhasebe prensipleri ya da UFRS’ye gore elde edilmesi acisindan degismedigi
vurgulanmustir.

Hung ve Subramanyam (2007) ¢aligmalarini, Almanya’da muhasebe bilgileri ile firma
piyasa degeri iliskisine UFRS’nin etkisi baglaminda ytirtitmiislerdir. Aragtirma doénemi
1998-2002 olarak belirlenmis ve firma hisse basina piyasa fiyat: degerlemesinde bilanco
bilgisi olarak hisse bagina defter degerinin, gelir tablosu bilgisi olarak hisse bagina net
kara oranla daha yiiksek agiklama giiciine sahip oldugu rapor edilmigtir.

Hevas, Siougle ve Staikouras (2009), aciklayici degiskenler olarak hisse bagina defter
degeri ve hisse basina kar bilgilerini, aciklanan degisken olarak ise firma hisse bagina
piyasa degerini se¢mis ve deger iligkisini Ohlson modeli ¢ercevesinde 6lgmeyi amagla-
mustir. Avrupa Birligine tiye iilkeler arasindan se¢im yaparak 1996-2002 déneminde bu
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tilkelerin mali sektérlerinde faaliyette bulunan firmalar1 baz almigtir. Arastirma bulgulari
firma hisse bagina piyasa fiyatinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin 6nemini igaret
etmektedir. Ote yandan muhasebe bilgilerinin 6nem diizeyinin secilen iilke veya finansal
sisteme gore farklilagtig1 da ulasilan bir diger bulgudur.

Khanagha (2011) da, UFRS nin muhasebe bilgilerinin deger iligkisine etkisini incele-
yen caligmalardan biridir. Deger iliskisini hem getiri modeliyle hem de Ohlson modeliyle
Birlesik Arap Emirlikleri’nde analiz etmistir. Aragtirma dénemi 2001-2008 olarak belirle-
nen ¢aligmada deger iligkisi ile ilgili literatiirde yer alan temel bulguyla paralel sonuglara
ulagilmigtir. Buna gore firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin rolii
buytiktiir. Ancak s6z konusu tilkede UFRS nin deger iliskisine etkileri degerlendirildigin-
de, defter degeri ve kar bilgilerinin 6nem diizeyi azalirken firma piyasa degerinin belir-
lenmesinde nakit akim bilgisi roliiniin arttig1 ifade edilmisgtir.

Verleun ve dig. (2011), kar yonetimi, ihtiyatlilik ve deger iligkisi 6l¢iileri kapsaminda
2002 tarihli SOX yasasinin, muhasebe bilgilerinin kalitesine yansimalarini aragtirmis-
lardir. Calisma 1998-2002 ve 2002-2005 olmak tizere iki alt dénem itibariyle ytirtitiile-
rek deger iligkisi diizeyinde yasanin kabuliinden 6nce ve sonra anlamli bir farklilik olup
olmadig1 incelenmistir. Arastirma bulgular1 yasanin kabuliinden sonraki periyotta deger
iligkisi diizeyinin olumlu yonde degistigi yontindedir.

Manganaris, Floropoulos ve Smaragdi (2011), Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Yunanistan’da defter degeri ve kar bilgileri ile firma piyasa degeri iligkisini incelemisler
ve finansal sisteminin deger iligkisi lizerindeki etkilerini ¢alismiglardir. Aragtirma done-
mi 1999-2008 olarak belirlenmis ve getiri modeli test edilmistir. Aragtirma bulgulari bu
tilkelerde firma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin 6nemini destek-
lerken, UFRS sonrasi donemde piyasa odakl finansal sisteme sahip Ingiltere’de deger
iligkisi diizeyinin arttig1, finansal sistemi banka odakli olan diger tilkelerde ise etkinin
goreli olarak diistiigii 6ne stirtilmiisttir.

Agostino, Drago ve Silipo (2011), UFRS’nin muhasebe bilgilerinin piyasa degerinin
aciklama diizeyi lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Avrupa bankacilik sektoriiyle sinir-
landirilan caligmada tilke secimi genis yapilmistir. Avusturya, Belcika, Danimarka, Fin-
landiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz,
Ispanya, Isvec ve Ingiltere’de faaliyette bulunan bankalara ait defter degeri ve net karlar
veri setini olusturmustur. Aragtirma yonteminin Panel regresyon analizi olarak belirlen-
digi calismada 2000-2006 donemi baz alinmistir. UFRS nin hisse senedi degerlemesinde
defter degeri etkisini azaltirken kar etkisini arttirdig1 ifade edilmigtir.

Tiirkge literatiirde muhasebe karlari ile hisse senedi verimleri arasindaki iligkiyi arasti-
ran ¢aligmalara 6rnek olarak Ozer (1996), Demir (2001), Ozer (2002), Samiloglu (2005),
Yiicel (2005), Kalayc1 ve Karatas (2005), Aktas (2009), Oztiirk (2010), Biiyiiksalvarci
(2011), Birgili ve Diizer (2010) gosterilebilir. Calismalardaki ortak ve temel bulgu muha-
sebe bilgileri ile firma piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulundugu-
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dur. Dolayisiyla calismalarin firma degerlemesinde muhasebe bilgilerinin 6nemine igaret
ettigi ifade edilebilecektir.

Finansal sistemdeki farkliliklara bagli olarak deger iligkisi diizeyinde degisiklikler
olmakla birlikte bu degisikliklerin piyasa odakli finansal sisteme sahip tilkeler lehine ol-
dugu s6ylenebilir. Ote yandan UFRS’nin deger iliskisine etkisi de ortak bir bulgu olarak
degerlendirilebilir. Ancak UFRS’nin deger iligkisine etkisinde, olumlu ya da olumsuz
bir tespitte bulunmak kolay olamayabilecektir. UFRS nin bazi tilkelerde deger iliskisini
arttirict, bazilarinda ise azaltici etki yarattig1 izlenmisgtir.

II. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Yontemi

Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile iliskisi ilgili literatiirde siklikla raporla-
nan bir bulgudur. Bu calismadaki amag ise imalat sanayinde yer alan firmalarda, muhase-
be bilgisi ile firma degeri arasindaki var olan iligkiye firmaya 6zgii faktorlerin ne oranda
etki ettiginin tespiti olarak belirlenmistir.

Veri seti, 2005-2011 déneminde verilerine saglikli bir sekilde ulagilabilmig imalat
sanayinde yer alan firmalardan olugturulmugtur. G6zlem kiimesi alt sektor ayrimi yapil-
maksizin toplulastirtlmis bazda analiz edilmigtir. Verilerin elde edilmesinde “www.imkb.
gov.tr” ve “www.kap.gov.tr” ile Finnet Mali Analist programi ve www.finnet.com.tr veri
tabanlart kullanilmistir. Yillik raporlama dénemi 31 Aralik’ta sona ermeyen firmalar ile
diger sektorler bagligr altinda toplanan Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi AS., Serve
Kirtasiye Sanayi ve Ticaret AS., Kelebek Mobilya ve Kontraplak Sanayi AS. gibi firmalar
analiz dig1 birakilmisgtir.

Aragtirmada dogrudan modellerde yer alan li¢ ve firmaya 6zgii faktor kapsaminda
kullanilan bes degisken agagidaki tabloda 6zetlenmeye ¢aligilmigtir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken  Acilim

HBPD Hisse Bagina Piyasa Degeri

HBK Hisse Bagina Net Kar

HBDD Hisse Bagina Defter Degeri

PD Piyasa Degeri

MDVY Maddi Duran Varlik Yogunlugu

FK Finansal Kaldira¢ Orant

NA Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Hisse Basina Nakit Akimlar1
PNK [lgili donemde pozitif kar aciklayan firmalar

Deger iliskisine firmaya 6zgii faktorlerin etkisinin tespitinde Ohlson (1995)’in gelis-
tirdigi karma model baz alinmistir. Bu modelde gelir tablosu bilgisi olarak hisse basina
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kar ve bilanco bilgisi olarak hisse basina defter degeri agiklayici degiskenleri temsil et-
mektedir. Karma model asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

HBPD,, = a, + B,HBDD,, + B,HBK,, + =, ey

Firma biiytikliigli, maddi duran varlik yogunlugu, finansal yap1, nakit akimlart biiytik-
ligi ve pozitif-negatif kar aciklamalar1 gibi igletmelere 6zgii faktorlerin deger iligkisine
etkilerini analiz edebilmek icin ise asagidaki kukla degisken iceren asagidaki denklem
yapisindan yararlanilmustir.

HBPD, = ay,+ a,D + ,HBDD,, + B,HBK,, + f,DHBDD, + B,DHBK + 5, (2)

Yukaridaki denklem &rnegin “Deger Iliskisine Piyasa Degeri Biiyiikliigii Etkisi ni
analiz edebilmek icin ele alindiginda, firma piyasa degerleri biiylikten kiictige dogru si-
ralanmig ve medyan degeri baz alinarak iki gruba ayrilmistir. Medyan degerinin tizerinde
kalan, diger bir deyigle firma piyasa degeri biiyiik olan goézlemler i¢in “1”, altinda kalan
gozlemler icin ise “0” degerlerini alan kukla degiskenler (D) eklenerek karma model
¢cOziimlenmigtir.

Bir bagka firmaya 6zgii kriter olan maddi duran varlik yogunlugu etkisinin tespitinde
ise maddi duran varlik yogunlugu oranlar1 biiytikten kii¢iige dogru siralanmig ve medyan
degeri baz alinarak yine iki gruba ayrilmistir. Medyan degerinin iizerinde kalan gézlemler
icin “17, altinda kalan gozlemler icin ise “0” degerlerini alan kukla degiskenler (D) ek-
lenmigtir. Finansal yap1, nakit akimlar: biiytikliigii ve pozitif-negatif kar aciklamalar: gibi
faktorlerin etkisi icin de benzer mantik kullanilmistir.

II1. Arastirma Bulgular:

Bu boliimde piyasa degeri biiytikliigli, maddi duran varlik yogunlugu, nakit akimi
biiytikliigii ve finansal kaldirag derecesi biiytikliigii ile faaliyet donemi sonunda pozitif
kar aciklamalarinin deger iligkisine olan etkilerini analiz eden model bulgular: sunularak
degerlendirilmeye calisilacaktir.
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Tablo 2. Deger Iliskisine Piyasa Degeri Biiyiikliigii Etkisi

HBPD, = o, + oD + $,HBDD, + ,HBK, + f,DHBDD, + ;,DHBK + ¢ *

Katsay1 p- degeri®

o, 0,824955 0,5628
B, 1,55217 0,0008
B, -4,80249 0,2250
B, 0,797082 0,1936
B, 4,13225 0,3684

F-ist® 6,76718 0,0002
R? 0,416230

#2005-2011 dénemi toplulagtirilmig 6rneklemde kukla degisken i¢in medyandan kesilmek iizere biiyiik piyasa
degerli firmalarda 1, kiictiklerde O kullanilmistir.

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

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

Biiyiik ve kiiciik piyasa degerli firmalardan olugan 6rneklemler i¢in tahmin edilen his-
se bagina defter degeri (hisse bagina kar) katsayilar1 arasindaki farkin sifira esitligini test
eden 3, (,) terimi pozitif olarak bulgulanmistir. Buna gore istatistiksel anlamlilik sag-
lanamamakla birlikte firma biiytikltigii arttik¢a, piyasa degerinin agiklanmasinda defter
degeri ve karin 6neminin arttig1 s6ylenebilir. F- istatistigi %1 diizeyinde anlamlidir. Do-
lay1styla iki grup arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farklilik oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 3. Deger Iliskisine Maddi Duran Varlik Yogunlugu Etkisi

HBPD, = o, + oD + $,HBDD, + B,HBK, + f,DHBDD, + S, DHBK + ¢ °

Katsay1 p- degeri®

a, -1,82445 0,4955
B, 2,48086 0,0006
B, 2,73821 0,1887
B, -0,327492 0,6870
B, -6,49799 0,0597

F-ist © 2,20257 0,0863
R 0,425483

#2005-2011 dénemi toplulagtiriimig 6rneklemde kukla degisken i¢in, medyandan kesilmek iizere Maddi Duran
Varlik Yogunlugu biiytik olan firmalarda 1, kiiciiklerde O kullanilmusgtir.

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

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

Toplam aktifler i¢inde maddi duran varlik oranmin biiyiikliigii sabit giderlerin, dola-
yistyla faaliyet riskinin yiiksek olmasi olasiligini artiran bir faktor olarak diigtintilebilir.
Deger iligkisine maddi duran varlik yogunlugu etkisini inceleyebilmek amaciyla ¢oziim-
lenen regresyon denklemine iligkin parametre tahminleri ve Gzet istatistikler Tablo 3’de
sunulmugtur. Bulgular 8, ve 3, katsay1 tahminlerinin negatif oldugunu isaret etmektedir.
Buna ek olarak S, katsay1 tahmini istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlidir. S6z ko-
nusu bulgular maddi duran varlik yogunlugunun hisse senedi degerlemesinde etkili bir
faktor oldugunu destekler niteliktedir. Buna gore hisse senedi degerlemesinde firmalarin
maddi duran varlik yogunlugu, diger bir deyisle is riski arttik¢a, bilango (hisse bagina
defter degeri) ve gelir tablosunun (hisse bagina kar) 6neminin azaldig: ifade edilebilir. Bu
durum Chow F- istatistiginin %10 diizeyinde anlamli olmasiyla da desteklenmektedir.
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Tablo 4. Deger lliskisine Finansal Kaldira¢ Derecesi Etkisi

HBPD, =0, +a,D + ,HBDD, + f,HBK, + f,DHBDD, + S, DHBK + ¢

Katsay1 p- degeri®

a, 0,935055 0,4939
B, 1,46536 0,0000
B, 2,13819 0,2538
B, 1,52261 0,0431
B, -3,25762 0,3718

F-ist® 2,46736 0,0608
R? 0,424386

*2005-2011 donemi toplulastirilmig 6rneklemde kukla degisken i¢in, medyandan kesilmek tizere Finansal
Kaldira¢ Derecesi biiyiik olan firmalarda 1, kiigtiklerde O kullanilmistir.

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

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

Muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iliskisine finansal kaldira¢ derecesinin etkisi Tab-
lo 4°den takip edilebilir. Finansal kaldira¢ derecesi biiyiik-kiiclik 6rneklemler ile tahmin
edilen karma modelin hisse bagia defter degeri katsayilari arasindaki farkin (8,) pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Hisse bagina kar katsayilari farkinda
ise negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmayan bulgulara ulagilmistir. Bu baglamda
firmalarin finansal riskleri arttiginda yatirimeilarin kararlarinda bilanco (gelir tablosu)
bilgisini daha fazla (az) kullandiklar1 sOylenebilir. Finansal kaldira¢ derecesi biiytik ve
kiictik firmalarda muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iligkisinin farklilagtig1 F- istatistigi
ile desteklenmektedir.
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Tablo 5. Deger lliskisine Kar ve Zarar A¢iklamalariin Etkisi

HBPD, =0, +a.,D + ,HBDD, + f,HBK, + f,DHBDD, + S, DHBK + ¢

Katsay1 p- degeri®

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

F-ist © 5,31398 0,0012
R? 0,438543

22005-2011 donemi toplulagtirilmis 6rneklemde kukla degisken icin, medyandan kesilmek tizere Kar aciklayan
firmalarda 1, zarar aciklayanlarda ise O kullanilmigtir.

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

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

Cozilimlenen regresyon denklemine iligkin parametre tahminleri ve 6zet istatistikler
Tablo 5’de sunulmugtur. Yatirimeilarin finansal riskin ¢ok yiiksek olmamasi kosuluyla
kar aciklamalarina daha ytiksek reaksiyon gosterdikleri kabul edilmektedir. Dolayisiyla
kar aciklamalarinda gelir tablosu bilgilerinin daha 6nemli konuma geldigi sdylenebilir.
Ote yandan zarar agiklamalar1 durumunda, hisse senedi degerlemesinde bilango bilgisinin
on plana ciktig1 da ifade edilmektedir.

Pozitif-negatif kar aciklamasinda bulunmus firmalar bazinda olusturulan 6rneklemler
ile tahmin edilen hisse basina defter degeri katsayilar1 arasindaki fark negatif (-1,36207)
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hisse basina kar katsayilar1 farki ise pozitif (17,2965)
ve istatistiksel agidan %1 diizeyinde anlamlidir. Bulgular teorik beklentileri destekler ni-
teliktedir. Kar agiklamalarina bagli olarak gelir tablosu (bilango) bilgisi 6neminin arttig1
(azaldigr) goriilmektedir. F- istatistigi pozitif-negatif kar aciklamasinda bulunmus firma-
larda muhasebe bilgileri ile piyasa degeri iligkisinin farklilastig1 gostermektedir.
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Tablo 6. Deger Iliskisine Nakit Akimlar1 Biiyiikligii Etkisi

HBPD, = o, + oD + ,HBDD, + B,HBK, + f,DHBDD, + ,DHBK + ¢ *

Katsay1 p- degeri®

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

F-ist ¢ 0,420648 0,7382
R? 0,396892

22005-2011 donemi toplulastirilmis 6rneklemde kukla degisken i¢in, medyandan kesilmek iizere hisse basina
nakit akimlar1 bilyiik olan firmalarda 1, kiigiiklerde 0 kullanilmistir.

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

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

Hisse senedi degerleme modellerinin temel girdilerinden biri, gelecekte beklenen na-
kit akimlaridir (temettii). Ote yandan hisse bagina kar ile birlikte degerlendirildiginde
cari doneme iligkin hisse bagina nakit akimi, yatirimeilarin cari donemde elde edebile-
cekleri temettli kazanciin biiytikligli konusunda da fikir verebilecek bir parametredir.
Bu yoniiyle nakit akimi biiytikliigii arttikca gelir tablosu bilgisi olarak hisse bagina karin
Oneminin artmasi beklenebilecektir. f, katsayisinin pozitif tahminlenmesine bagh olarak
aragtirma bulgularinin matematiksel iligki acisindan teorik beklentiyi karsiladig1 sGylene-
bilir. Ancak s6z konusu durum istatistiksel agidan gerek parametrelere ait t- istatistikleri,
gerekse modele ait F- istatistikleri bakimindan desteklenememistir.

Sonug¢

Muhasebe bilgileri hisse senedi piyasasinda faaliyette bulunan ya da bulunmast muh-
temel olan tiim yatirimcilarin karar alma probleminde faydalanabilecekleri temel para-
metrelerden biridir. Bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, vb. tablolar seklinde 6zet-
lenen muhasebe bilgileri tiim bilgi kullanicilarina firmayla ilgili gecmis ve cari doneme
iliskin degerleme imkanlar1 sunarken, gelecege iligkin de planlama ve 6ngorii olanagi
saglar.

Muhasebe bilgilerinin firma piyasa degeri ile olan iligkisi konuyla ilgili literatiiriin
ortak bulgusudur. Bu ¢alismada muhasebe bilgisi ile firma degeri arasindaki var olan ilig-
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kiye firmaya 6zgii faktorlerin ne oranda etki ettiginin tespiti amaclanarak literatiire katki
saglanmaya calisilmistir.

2005-2011 doéneminde verilerine saglikli bir sekilde ulagilabilmis imalat sanayinde
yer alan firmalar aragtirmanin veri setini olusturmustur. G6zlem kiimesi alt sektor ayrimi
yapilmaksizin toplulastirilmis bazda analiz edilmigtir.

Deger iliskisine firmaya 0zgii faktorlerin etkisinin tespitinde Ohlson (1995)’in ge-
listirdigi karma model baz alinmigtir. Firma biiyiikliigti, maddi duran varlik yogunlugu,
finansal yapi, nakit akimlar1 biiytikliigii ve pozitif-negatif kar aciklamalari gibi isletme-
lere 6zgti faktorlerin deger iligkisine etkilerini analiz edebilmek i¢in karma modele kukla
degiskenler eklenmistir.

Firmalara 6zgti faktorlerin deger iligkisine etkileri su sekilde 6zetlenebilir;

* Firma biiytikltigu arttikca, piyasa degerinin agiklanmasinda defter degeri ve karin
Oneminin arttig1,

e Firmalarin maddi duran varlik yogunlugu, diger bir deyisle is riski arttik¢a, bilanco
ve gelir tablosunun 6neminin azaldigi,

e Firmalarin finansal riskleri arttiginda, yatirimcilarin kararlarinda bilango (gelir tab-
losu) bilgisini daha fazla (az) kullandiklari,

e Kar aciklamalarina bagli olarak gelir tablosu bilgisi 6neminin arttig1, buna karsin
zarar aciklayan firmalar g6z 6niinde bulunduruldugunda bilango bilgisinin daha
onemli bir hale geldigi,

e Nakit akimi biiytikltigii arttik¢a gelir tablosu bilgisi 6neminin artmasi yoniindeki
teorik beklentinin sadece matematiksel iligki acisindan karsiladig: ifade edilebilir.

Arastirma kapsaminda yapilan analiz bulgulari genel olarak degerlendirildiginde fir-

ma piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgi sisteminin tiretmis oldugu bilgilerin
onemli ve etkili oldugu, firma piyasa degerinin aciklanmasinda firmalara 6zgti faktorle-
rin, bilgi kaynagimin (bilanco-gelir tablosu) goreli 6nemini farklilagtirdig sdylenebilir.
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