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Ozet: Finansal tablolar yoluyla yatirimcilara sunulan bilgilerin, hisse senedi
fiyatlarina etkisi konusunda yapilan ¢aligmalarda, genellikle muhasebe karlar1 ve
kar paylarinin bilgi igeriklerinin incelendigi goriilmektedir. Ancak son yillarda,
hisse senedi fiyatlarindan hareketle kar ve kar payir rakamlarinin 6ngériilldiigi
calismalarin literatiirde oldukga benimsendigi gozlenmektedir. IMKB’de islem
goren sirketler lizerinde yaptigimiz arastirmanin sonucunda, fiyatlarin bilgi
iceriginin, imalat sektoriine kiyasla mali sektorde daha fazla oldugu ve kar
paylarinin fiyatlarin olusumuna etkisinin imalat sektoriinde daha belirgin oldugu
tespit edilmistir
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I. Giris

Hisse senedi fiyatlarinin olusumunda kar rakamlarmin ve firmalarin
izledikleri kar pay1 politikalarinin etkisi, 1960’lardan beri sermaye piyasalartyla
ilgili yapilan ¢alismalarda, {izerinde en ¢ok durulan konulardan birisi olmustur.

Hisse senedi degerinin, hisse senedinden beklenen yararlarin bugiinki
degeri oldugu dikkate alindiginda, bu degere etki edebilecek bir bilgi kaynag:
olarak muhasebe karlar1 ve kar paylari, hisse senedi fiyatlarmin olusumunda
onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin hisse
senetlerinden gelecekteki deger artisi ve kar paylan seklinde elde etmeyi
umduklari kazanglarin 6ngoriilmesi konusunda, finansal raporlamanin bir {iriinii
olan kar rakamlarina ve kar pay: ilanlarina ihtiyag duyulmaktadir. Simdiye
kadar yapilan arastirmalarin ¢ogu, kar rakamlart ve kar paylarmin bilgisel
iceriklerinin oldugu, yani yatinm kararlarim ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi yoniindedir.

Muhasebe rakamlarinin bilgi igerigi ya da hisse senedi fiyatlarina etkisi
konusunda yapilan ilk ¢aligma (1968) Ball ve Brown’a ait olup, giiniimiize
kadar yapilan calismalarin birgogunun temelini olusturmustur. Calismada
finansal tablolardan elde edilen gelir rakamlarina kars1 yatirnmeilarin tepkisi
Ol¢iilmiis ve bu rakamlarin hisse senedi fiyatlarii etkiledigi ortaya
koyulmustur. Ancak caligmada ortaya cikan ilging diger bir sonug ise, kar
ilanlarina kars1 fiyat tepkilerinin ¢ogunun ilan tarihinden 6nce gergeklestigidir.
Bu bulgu, fiyatlarin kar ve kar paylarinin Oniinde gittigini, yani gelecekteki
karlar ve kar paylarmin fiyatlardan hareketle tahmin edilebilecegini ifade
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etmektedir. Aslinda, yatirnmeilar y1l boyunca, ii¢ aylik kar ilanlariyla, kar pay1
ilanlariyla ve analistlerin veya sirket yoneticilerinin yaptiklari tahminlerle yillik
karlar hakkinda 6ngoriide bulunduklarindan, bu sonug sasirtict degildir. Ancak
benzer konuda yapilan ¢alismalarda, fiyatlarin karlarla ilgiyi olmayan, fakat
yatirimcinin karlarla ilgili beklentilerinde degisiklige yol acacak bilgilere daha
hizli bir sekilde tepki verdigi iddia edilmektedir.

Temelinin yukarida bahsedilen calismaya dayandigi ve hisse senedi
fiyatlarinin muhasebe karlar1 ve kar paylar gibi unsurlardan 6nde gittigini ifade
eden “fiyatlarin bilgi icerigi hipotezi”, 1980°1i yillarda ortaya atilmig ve oldukca
ragbet gormiistiir. Bu gelismelerin paralelinde, ters regresyon olarak
adlandirilan modelle, muhasebe karlari, hisse senedi fiyatlarinin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmistir.

Ulkemizde muhasebe karlari ve kir payr politikalarmin hisse senedi
fiyatlariyla iligkisini inceleyen bir¢ok arastirma mevcuttur. Ancak, yapilan bu
calismalara bakildiginda, kér ve kar payr rakamlarinin, fiyatlar1 etkileyebilecek
bir bilgi kaynagi oldugu diisiiniilerek, kurulan modellerde bagimsiz degiskenler
olarak yer aldiklan goriilmektedir. Oysa, diger iilkelerde bu konuda yapilan
calismalardan elde edilen bulgularin yaninda, muhasebe verilerinin tarihi
maliyetlere dayali olmasi ve birgok iilkede oldugu gibi muhasebe sistemimizin
tahakkuk esasina dayali olmasi sebebiyle iilkemiz agisindan fiyatlarin bilgi
iceriginin incelenmesi gerekmektedir. Bizi bu konuda ¢aligmaya iten en 6nemli
sebep de, s6z konusu eksikligin {ilkemize yonelik olarak giderilmesi olmustur.

Bu g¢ercevede g¢aligmamizin konusu, muhasebe karlari, kar paylarinin
yaninda hisse senedi fiyatlarinin da bilgi igeriklerinin tilkemize yonelik olarak
ortaya konulmasidir.

II. Fiyatlarn Bilgi icerigi

Hisse senetleri fiyatlariyla karlar arasindaki iligkinin incelendigi bir¢ok
caligmada, kar rakamlari, kurulan modellerde agiklayict degisken olarak
kullanilmistir. Kar rakamlarmin, s6z konusu iliski arastirilirken bu sekilde
kullanilmasi, karlarin, hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rolii
olan kir payr ddeme giiciiniin gostergesi olmasi agisindan dogru bir se¢im
olarak goziikmektedir. Bununla beraber bu iliski konusunda yapilan bazi
caligmalar, hisse senedi fiyatlarin1 muhasebe kérlariin bir belirleyicisi olarak
kullanmaktadirlar.

Hisse senetleri fiyatlarinin, kérlarin bir belirleyicisi olarak kullanilmasi,
fiyatlarin, yatirimcilarin gelecekteki karlart da kapsayan diger degerle iliskili
faktorler hakkindaki bekleyislerini yansittiklari mantigina dayanmaktadir.
Fiyatlarin, cari ve ge¢mis yillardaki karlarin diginda birgok isaretleri igeren bir
bilgi sistemine dayandig1 diisiiniildiigiinde, fiyatlar, cari ve ge¢mis yil karlarinda
gosterilmeyen, gelecekteki karlarla ilgili bilgiyi potansiyel bir sekilde
yansitacaklardir. Ornegin, bir madenin kesfedilmesi veya gelecek yil beklenen
bir grev hakkindaki haberler konusunda, hisse senedi fiyatlar1 karlardan daha
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Once tepki verecektir (Beaver, 1998, 5.106).

Bu konuyla ilgili ilk bulgu, 6nceki basliklarda da ele alinan Ball ve
Brown’un ¢aligmasinda elde edilmistir. Yazarlar, kérlartyla ilgili iyi haberleri
olan firmalar i¢in, kiimiilatif artik fiyat degisimlerinin pozitif oldugu ve bu
degisimlerin ilan ayindan c¢ok daha Once basladigini tespit etmislerdir. Bu
sonug, fiyatlarin ilan ayindan birka¢ ay oncesinde kérlarla ilgili haberlerin
tahmin edilmesinde kullanilabilecegini gostermektedir. Bu tahminin belli bir
kisminin, i¢ aylik kar ilanlar sebebiyle ortaya c¢iktigi sdylenebilir. Bununla
beraber, tahminin, yatirimcilara, karlar hakkindaki beklentilerini yeniden
gbzden gecirilmesine imkan veren diger bilgilerin mevcudiyeti de sebep
olmaktadir. Bu konudaki diger bir goriis ise, fiyatlarin karlarla ilgili olmayan
diger bilgilere daha zamaninda tepki verebildikleri diisiincesidir (Beaver, 1998,
s.134).

Tek denklemli modelde cebirsel olarak s6z konusu iliski, fiyatlardaki
ylzdesel degisimin, karlardaki yiizdesel degisimin lineer bir fonksiyonu
seklinde ifade edilmistir.

AP1t %0+ xl AEit

- - +eit (1)

Pit -1 Eit -1

Modelde AP;/P;.; hisse senedi fiyatlarindaki yiizdesel degisimi, x; kar
tepki katsayisin1 ve AEy/E;. ise, karlardaki yiizdesel degisimi ifade etmektedir.
Yukaridaki denklemde, muhasebe karlarinin ilan edildigi tarihte hisse senedi
fiyatlarimi etkiledigi diisiiniilerek, bagimsiz degisken olarak yer almistir. Bu
modeli kullanan caligmalar, kar rakamlarinin bilgi icerigini tespit etmeye
yonelik yapilan c¢aligmalardir. Ball ve Brown’un (1968), c¢alismalarinda
yukaridaki denklemi kullandig1 goriilmektedir. Sonradan yapilan ¢alismalarda
ise, kar degisimlerinin biiyiikliigii (Beaver, Clarke ve Wright, 1979, s. 316) ve
gecikmeli karlar (Kothari ve Sloan, 1992, s.143) gibi ilave degiskenlerin
aciklayici giiglerinin oldugu tespit edilmistir.

1980°de Beaver, Lambert ve Morse (BLM), bu iki degiskenli iligkiyi ters
cevirerek, fiyatlarin bilgi icerigini kesfetmislerdir. Onlara gore fiyatlar, alt bir
bilgi seti olarak muhasebe karlarmi da igeren, kamuya agiklanan mevcut
bilgileri igermektedir. Fiyatlarda gosterilen bilgi, kar siireci anlayisini ve
gelecekteki karlar1 tahmin etme yetenegini gelistirmektedir (Beaver, Lambert
ve Morse, 1980, s.3).

BLM modelinde karlar, fiyatlardaki yilizdesel degisimin bir
fonksiyonudur. Bu iliski sonradan Beaver Lambert ve Ryan (BLR) tarafindan
yapilan c¢alismada, ters regresyon (reverse regression) olarak adlandirilan
modelle, daha agik bir sekilde ifade edilmistir.

S6z konusu model asagidaki sekildedir.
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AEit APit
=Po+
Eit -1 potP Pit -1

+ Uit )

Esitlikte B, katsayisi, verim tepki katsayisimi ifade etmektedir. BLM,
caligmalarinda, tarihi maliyet sistemi ve tahakkuk esasi sebebiyle, fiyatlarin
karlarin oniinde gittigini iddia etmektedirler. S6z konusu bu gecikme, BLR
tarafindan asagidaki gibi ifade edilmistir.

AEit APit APit -1
=DPo+ + P2
Eit -1 B BPit—l P Pit -2

=+ Uit (2a)

Olusturulan bu ters regresyonun amaci, tahrif edilmeyen karlarin stirekli
unsurlarindaki degisiminin daha az hatayla tahmin edilmesidir. Basit olarak
hata (uy), fiyatlardaki degismeyle ilgili olmayan, muhasebe karlarindaki
degisimi ifade etmektedir.

Beaver, Lambert ve Morse bahsi gecen calismada, fiyat tabanli kéar
tahminleme modellerinin, istatistiksel dis deger bicim (extrapolation)
modellerine nispeten, ortalama hatalarinin daha diisiik oldugunu iddia
etmektedirler. Kazanc¢larin tahmin edilmesinde cari ve ge¢mis yil karlarmin
kullanildig1 en yaygin metot, rassal yiiriiyiis metodudur. Bu modelde, sonraki
yilin kérlar, cari yilin kérlarina, gegmis yillarda karlardaki ortalama degigimle
ifade edilen hata teriminin eklenmesiyle bulunmaktadir. Yazarlar, yaptiklari
calisma sonucunda fiyat tabanli tahminleme modelinin, hata terimini kullanan
rassal yiiriiyiis modeline gore daha az tahmin hatasi dogurdugunu iddia
etmektedirler (Beaver, Lambert ve Morse, 1980, s.3).

Bu caligmay1 sonradan genisleten Beaver, Lambert ve Ryan, fiyattaki
ylzdesel degisimle karlardaki yiizdesel degisim arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada, karlardaki cari ylizdesel degisim, fiyatlardaki cari
ve gecikmis yiizdesel degisimin dogrusal bir fonksiyonu olarak ele alinmistir.
Fiyat degiskenlerindeki her iki yiizdesel degisimin katsayilarmin pozitif ve
anlaml1 oldugunu ifade eden yazarlar, gecmis yilin fiyat degisim katsayisinin,
fiyat degisimlerine dayanan kar tahmini i¢in bir temel olusturacagini iddia
etmektedirler. Sonug olarak yazarlar, fiyat degisimlerinin, kar degisimlerinden
onde gittigini ve karlarin bazi ekonomik olaylara karsi fiyatlardan daha geg
tepki verdigini savunmaktadirlar (Beaver, Lambert ve Ryan, 1987, s.139).

Bu konuda O’Connell, irlanda borsas: iizerinde bir galisma yapmus,
Ingiltere ve ABD’deki bulgularin aksine, bu borsada, hisse senedi fiyatlarinin
bilgi igeriginin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varmigtir. Fakat
Irlanda’daki diger borsalarda da uygulama yapan yazarlar, fiyatlarin bilgi
igeriginin oldugunu kabul etmislerdir. Caligmanin ilging bir yonii ise s6z konusu
bilgi iceriginin firma biiyiikliiklerine gore arastirilmig olmasidir. Yazarlarin bu
konuda elde ettikleri sonug, fiyatlarin bilgi iceriklerinin biiyiik firmalar i¢in
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istatistiksel olarak daha anlamli olmasidir. Caligmada ayrica, bilgi iceriginin
endiistriyel siniflandirmalara bagli olarak degistigi vurgulanmaktadir (O’Conell,
1995, s.311).

Calismamizin uygulama kisminda, fiyatlarin ve karlarin birlikte
belirlenmesine dayanan es anli denklem sistemiyle hem kar rakamlarinin hem

de fiyatlarin bilgi igerikleri ele alinacaktir.

III. Caliymanin Amaci ve Metodolojisi

Calismamizin amaci, ililkemiz ag¢isindan ilan edilen muhasebe karlarinin
ve kar paylarmin hisse senedi fiyatlarina etkisini ve fiyatlardan hareketle karlar
ve kar paylarinin tahmin edilebilirligini ortaya koymaktir.

Hisse senedi fiyatlariyla muhasebe karlart ve kar payr politikalar
arasindaki iligkinin incelendigi birgok ¢aligmada farkli modellerin kullanildigi
goriilmektedir. Bu calismalarin bazilarinda, bagimli degisken olarak hisse
senedi fiyatlar1 kullanilirken, bazilarinda da, fiyatlarin bilgi iceriginin tespitine
yonelik olarak, muhasebe karlar1 ve kar paylari kullanilmaktadir. Her iki tiir
calismalarin ortak noktasi ise, tek denklemli modelleri kullanmalaridir.

Calismamizda kullanacagimiz modeller ise, yukarida bahsedilen iki
modelin disinda, s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli bir nedenselligin
olmasina dayanan esanli modellerdir.

Geleneksel tek denklemli modeller, aciklayici degiskenlerin  digsal
olduklarini, yani Y degiskeniyle bagimsiz X degiskeni arasindaki nedenselligin
tek yonlii olduguna dayanmaktadir. Oysa, eger X degiskenleri ayn1 zamanda Y
degiskeni tarafindan belirleniyorsa, denklemlere En Kiigiik Kareler yonteminin
uygulanmasi sapmali ve tutarsiz tahminler verecektir.

Bu sebeple, calismamizin ilk asamasinda s6z konusu degiskenler arasinda
karsilikli bir nedenselligin olup olmadigi arastirilmis ve bu konunun tespitine
yonelik olarak uygulamada en yaygin olarak kullanilan Hausman testiyle
degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik ortaya konulacaktir.

Ardindan kar ve kar payr modellerinin belirlenme durumlarma bakilmis
ve modellerin tam belirlendikleri tespit edilerek, bu belirlenmeye en uygun
tahmin yontemi olan dolayli en kiiciik kareler yontemiyle model denklemlerinin
tahmin edilmesine karar verilmistir. Dolayli en kiiciik kareler yontemiyle
karsilastirma yapmak amaciyla, modeller ayrica en kiiciik kareler yontemiyle
tahmin edilecektir.

Aragtirmamizda, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler mali sektor
ve imalat sektorii olmak tizere iki sektor agisindan incelenecektir. Mali sektorde
69, imalat sektoriinde ise 180 firmanin verilerinden faydalanilmistir.

IV. Esanli Denklem Modelleri
Bir fonksiyonun iki yonlii nedensellik tasidig1 durumlarda, bu fonksiyon
tek denklemli bir modelle agiklanamamaktadir. Bu durumda yapilmasi gereken
sey, ilgili biitiin degiskenler arasindaki iligkileri tanimlayan bir denklem
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takiminin olusturulmasidir. Eger Y= f (X) iken, X= f (Y) ise, Y ile X arasindaki
iligki, tek denklemle degil, ¢ok denklemli bir model tarafindan ortaya
konulabilir. Degiskenligin karsilikli bagimliligini gésteren denklem takimina ise
esanli denklemler takimi denilmektedir (Koutsoyiannis, 1989, s.333).

Hisse senedi fiyatlariyla muhasebe karlar1 arasindaki iligkinin incelendigi
bir¢ok calismada, farkli modellerin kullanildig: goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin
bazilarinda bagimli degisken olarak, hisse senedi fiyatlar1 kullanilirken (Ball ve
Brown (1968) gibi), bazilarinda muhasebe karlarinin kullanildigi goriilmektedir.
Her iki tir calismalarin ortak noktasi ise, tek denklemli modelleri
kullanmalaridir.

Calismamizda, hisse senedi fiyatlariyla muhasebe karlar1 ve kar paylar
arasindaki iliskinin incelenmesinde kullanilacak model ise, esanli denklem
modeli olacaktir. S6z konusu model, yatay kesit fiyat, kiar ve kar payi
degisimlerinin birlikte belirlenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasim, fiyat ve kar
ve kir payi iliskisinin belirlenmesinde, diger yontemlere nazaran, yeni bir
yaklagim olup, ekonometrik agidan iki 6nemli 6zelligi tagimaktadir. Bunlardan
birincisi, modelde, fiyat, kar ve kar pay1 degisimlerinin, birbirlerini etkilemeyen
faktorler tarafindan belirlenmesidir. ikincisi ise, fiyat, kar ve kar pay1
degisimlerinin birbirlerinden ayrilmasi gii¢ olan bilgi igeren (value relevant)
degiskenlerden beraber etkilendikledir.

Yukarida belirtilen 6zellikler karsisinda, geleneksel tek denklemli
modeller, potansiyel olarak, biinyelerinde sistematik hatalar ve eksik
belirlemeler barindirmaktadirlar. Esanli denklem sistemi, bu hatalar1 azaltmak
lizere ortaya atilmistir. Bu sistem sayesinde, tek denklemli sisteme nazaran,
daha biiyiik verim ve kar duyarlilik katsayilari elde edilmistir.

Esanli denklem modelinin diger avantajlar1 ise sunlardir.

1- Model sayesinde, belirlemeye yonelik temel konulara iligkin
alternatif tahmin siirecleri gelistirilmis ve test edilmistir.

2-  Konunun incelendigi énceki calismalarda elde edilen diisiik R*’lere
farkli perspektiften yaklagilmigtir.

3-  Tahmin edilen kar ve verim tepki katsayilari, teorik olarak tahmin
edilen degerlerine daha yakin elde edilmektedir (Beaver, McAnally ve Stinson,
1997, s. 54).

Calismamizda kullanilacak olan esanli denklem modelleri asagidaki
gibidir.

APit AEit

= Qlo + Ol + (Xzbeta + Eit (la)
t -1 it -1
AEit APit APit -1
= Po+ + P2 + Vi 2a
Eit -1 B BPit—l P Pit -2 t (2)
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Yukaridaki modellerde, beta ve AP;-1/Py, digsal degiskenleri ifade
etmektedir. Beta, her bir firmanin aylik verimlerinin IMKB’de gerceklesen
aylik verimlerle iligkisini (sistematik riski) Olgmektedir.  AP;./P;p ise,
gecikmeli fiyat degiskenidir.

Calismamizda ele alinan kar payi O0demeleriyle hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski de yukarida gosterilen model ¢ergevesinde tespit edilmeye
calisilacaktir. Boylelikle muhasebe kérlariyla kér pay1 6demelerinin hisse senedi
fiyatlariyla iligkisinin karsilastirilmasi imkan1 da dogmus olacaktir.

Buna goére kar payir Odemelerinin hisse senedi fiyatlariyla iligkisini
inceledigimiz model asagidaki gibi olacaktir.

AP; ADi

L ot s "+ abeta + gi (1b)
P Dit -1
ADit APit APit -1

=B+ Bs + e + Vit 2b
Dit -1 b BPit—l b Pit -2 (26)
Dit R N . R . e ..

Modelde kar payr Odemelerindeki ylizdelik degisimi ifade

it — 1
etmektedir.

Yukaridaki denklem sistemlerinde, iki Onemli varsayim mevcuttur.
Birincisi, AP;/P;y.; ’in gecikmeli fiyat degisimini ifade eden AP;./P;.,’den
bagimsiz oldugudur. ikincisi ise, firmalara iliskin kar (kir pay1 ddemelerindeki)
degisimlerinin beta’dan bagimsiz oldugudur.

Imalat sektoriine yonelik panel verilere dayali olarak yaptigimiz
korelasyon analizinde, fiyatlarla gecikmeli fiyatlar arasindaki korelasyon
katsayis1 —0.14, kérlarla beta arasindaki korelasyon katsayist ise 0.15 ¢ikmuistir.
Ayni sektor i¢in kar paylariyla fiyatlar arasindaki korelasyon katsayisinin 0.11
oldugu gorilmektedir.

Mali sektore yonelik yapilan korelasyon analizinde, fiyatlarla gecikmeli
fiyatlar arasindaki korelasyon katsayisi 0.24, kar rakamlariyla beta arasindaki
korelasyon katsayis1 ise -0.009 ¢ikmustir. Ayni sektdr igin kar paylariyla
fiyatlar  arasindaki korelasyon katsayisimin 0.02 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla her iki sektor i¢in hesaplanan korelasyon katsayilarin diisiik oldugu
ve s0z konusu degiskenler arasindaki iligkinin zayif oldugu sdylenebilir.

Caligmada kullanilan esanli denklem sisteminin bir geregi olarak fiyat,
karlar ve kar pay1 6demelerindeki yiizdesel degisimlerin i¢sel degiskenler olup
olmadiginin tespiti gerekmektedir. Bu konuda uygulamada en ¢ok kullanilan
yoOntem ise Hausman Testi’dir.

Hausman testi, i¢sel degiskenlerin digsal degiskenlerle tahmininden elde
edilen artik degerlerin (residuals), modele bir degisken olarak eklenerek
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modelin yeniden tahmin edilmesine dayanmaktadir (Beaver, McAnally ve
Stinson, 1997, s. 63).

Hatirlanacagi lzere, esanli denklem sistemimiz asagidaki denklem
sisteminden olugmaktaydi.

APit AEit

= Olo+ O + x.beta + &it (1a)
P Eit -1
AEit APit APit -1

= Do+ + D + Vi 2a
Eit -1 P BPit—l P Pit -2 t (2a)

Hausman testinin modelimize uygulanmasi i¢in yapilacak ilk sey, fiyat ve
kar degisim modellerinin digsal degiskenlerle (beta ve gecikmeli fiyat) tahmin
edilmesi olacaktir. Buna gore asagidaki denklemler tahmin edilmistir.

APit — Bo-+ Pibeta + B2 APit -2 v (1c)
it —1 it —1
AE;i APit -
L= o0 + oLt 2 + a2beta + uit (2¢)
Eit -1 Pit -1

Ardindan (2c¢) denkleminin tahmininden elde edilen artik degerler,
yukaridaki (1a) denklemine bir degisken olarak ilave edilip , olusan denklem
tekrar tahmin edilir. Tahmini yapilacak denklem asagidaki gibi olacaktir.

APit AEit
= QLo + Ol
Pt it -1

+ o.beta + gy + €it

Hausman testine gore, sayet g’nin degeri istatistiksel agidan anlamli
sekilde sifirdan farkli olursa, esanliligin yol actigi bir hatanin varlig1 kabul
edilecektir.

Sonra, (1c) denkleminden elde edilen artik degerler (2a) denklemine ilave
bir degisken olarak eklenip (2a) denklemi tekrar tahmin edilecektir. Tahmini
yapilacak denklem agsagidaki gibi olacaktir.

AEit B+ B APit B APit -1

Eit -1 it -1 it -2

+ fwic + Vit

Burada da, sayet f’in degeri istatistiksel agidan anlaml sekilde sifirdan
farkli olursa, esanliligin yol a¢tig1 bir hatanin varlig1 kabul edilecektir.
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Hausman testi i¢in izlenen silirecin aynist kar pay1r ddemeleriyle hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi model i¢in uygulanacaktir.
Modellerimize yonelik Hausman testinin sonuglar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Mali Sektér | g f Imalat Sektérii | g f

Kar Modeli 0.41 -0.92 Kar Modeli -0.02 -0.03
9.6)* (14.9)** (3.09)* (2.32)**

Kar Pay1 0.5 0.25 Kar Pay1 Modeli |-0.31 -1.6

Modeli 3B.H* (4.5)* (6.8)* (2.22)**

* ** Parametrelerin sirayla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Tablodan da goriilecegi lizere analizimizde g ve f degerleri istatistiksel
acidan anlamh bir sekilde sifirdan farkli ¢ikmistir. Testin sonuglar yiizdesel
fiyat ve kar ve kar payr degiskenlerinin birbirlerini karsilikli olarak
etkilediklerini gostermektedir.

V. Modelin Tahmin Siireci

Esanli denklem takimina en kiiciik kareler yonteminin uygulanmasi,
onceki baglikta belirtildigi gibi, sapmali ve tutarsiz tahminlere yol agmaktadir.
Bu durumda yapilmasi gereken sey, en kiiciik kareler yonteminin diginda daha
tutarli ve sapmasiz tahminler saglayan baska tahmin yontemlerinin uygulanmasi
olacaktir.

Literatiirde esanli denklem takimlarinin tahmininde kullanilacak ¢esitli
yontemler mevcuttur. Bunlar;

1-  Indirgenmis kalip yontemi ya da dolayli en kiigiik kareler yontemi

2-  Arag degiskenler yontemi

3-  iki asamal en kiigiik kareler yontemi

4-  Smurh bilgiyle en ¢ok benzerlik yontemi

5-  Karma tahmin ydntemi

6-  Ug asamali en kiiciik kareler yontemi

7-  Tam bilgiyle en yiiksek benzerlik yontemidir (Koutsoyiannis, 1989,
$.337-338).

Esanli denklem takimlarimin tahminlerinde yukarida belirtilen yontemler
arasinda se¢im yapmak, denklem takimlarimin belirlenme kosullarina bagh
olmaktadir. Bu yilizden tahmini yapilacak denklem takimlarmin belirlenme
kosullarinin incelenmesi gerekecektir.

Esanli modellerin belirlenmesiyle ilgili olarak {i¢ durum ortaya

cikmaktadir.
1-  Eksik belirlenme
2- Tam belirlenme

3-  Asin belirlenme
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Eksik belirlenme, daraltilmig kalip parametrelerinden yapisal kalip
parametrelerinin bulunamamasidir. Eger bir denklem eksik belirlenmigse, bu
denklemin parametrelerinin anlamli tahminlerini elde etmek miimkiin
olmamaktadir (Tar1, 1999, 5.296).

Tam belirlenme, daraltilmis kalip parametrelerinden yapisal kalip
parametrelerinin tek degerli olarak bulunabilmesidir. Tam belirlenme
durumunda, modeldeki i¢sel degiskenlerin sayisi digsal degisken sayisina esittir
(Dougherty, 2002, s.272). Tam belirlenmis denklemlerin tahmininde
uygulanacak en uygun yontem dolayli en kiiciik kareler ydntemidir.
Caligmamizda muhasebe kérlart ve kar paylarmin hisse senedi fiyatlariyla
iligkisinin incelenmesine yonelik kurulan esanli model, tam belirlenmis bir
modeldir. Dolayisiyla kullanacagimiz tahmin yontemi dolayli en kii¢iik kareler
olup, bir sonraki baslikta bu yontem ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.

Asirt belirlenme durumunda ise, daraltilmig kalip parametrelerinden
yapisal kalip parametreleri tek degerli olarak bulunamayip, her parametre igin
birden fazla deger cikmaktadir (Akaya, ve Pazarlioglu, 1998, s.269). Asiri
belirlenme durumunda kullanilacak ¢esitli yontemler arasinda en yaygin
kullanilani ise iki agsamali en kiigiik kareler yontemidir.

Esanli model denklemlerinin belirlenme durumunun arastirilmasina
yonelik iki yaklagim mevcuttur. Bunlardan birincisi, yapisal model, ikincisi ise
daraltilmis model {izerinde yapilan belirlenme arastirmasidir. Bu belirlenme
aragtirmalarinin sonucunda, denklemlerin, eksik, tam ya da asir1 belirlendigi
tespit edilerek en uygun tahmin yénteminin uygulanmasina karar verilir.

Pratik olmasit acisindan, ¢alismada kullanilan esanli modellerin
belirlenme durumunu yapisal bi¢im yaklasimiyla su sekilde arastirabiliriz.

Hatirlanacagi iizere, calismada, kar rakamlariyla hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi ifade eden model agagidaki gibiydi.

AP; AEi
L oo+ o + abeta + gi (la)
P Eit -1
AEit APit APit -1
= Po+ D + D + Vi 2a
Eic -1 b BPit—l b Pit-2 t -

1- Sayma kosulunun arastirilmasi: Kullandigimiz modele gore,
belirlenmesi arastirilan denklemdeki degisken (igsel ve digsal) sayisi (G) 3,
yapisal modeldeki toplam degisken sayisi (K) 4, yapisal modelin denklem sayis1
(M) ise 2 olmaktadir.

Sayma kosuluna goére belirlenme durumu arastirilan birinci ve ikinci
denklemler, K-G = M-1 (4-3 = 2-1) kosulunu saglayarak tam belirlenmislerdir.

2-  Sira kosulunun arastirilmasi:

112



1.Asama: Modeldeki biitiin denklemlerin parametreleri ayr1 bir tablo
halinde diizenlenir.

Denklemler Degiskenler

P E beta Pg
1. Denklem |1 -al -a2 0-
2. Denklem |-Bl 1 0 -B2

2.Asama: Belirlenmesi arastirilan denklemin katsayilar satir1 cizilir.

Denklemler Degiskenler

P E beta Pg
1. Denklem 1 gl ) 0-
2. Denklem -Bl1 1 0 -B2

1.Asama: Belirlenmesi aragtirilan denklemin sifirdan farkli katsayilarina
ait siitunlar ¢izilir.

Denklemler Degigkenler

P E beta Pg
1. Denklem 1 -0 -0l 0-
2. Denklem -Bi 1 0 B2

4. Geride kalan katsayilardan M-1 boyutunda sifirdan farkli en az bir
determinant olusturulup olusturulamayacagina bakilir.

Pg
B2

Gorildigi iizere Pg digsal degiskenine ait sifirdan farkli bir determinant
bulunarak sira kosulu gergeklesmistir. Ayn siireg, ikinci denklem igin
uygulandiginda beta digsal degiskenine ait ve degeri —a, olan sifirdan farkli bir
determinant bulunacaktir. Dolayisiyla, her iki denklemde sira kosulu
gergeklesmektedir. Kar payr modeli i¢in ayni denklemler kullanildigindan, s6z
konusu model de tam belirlenmis olup, sayma ve sira kosullarini
karsilamaktadir.

VI. Dolayh En Kiic¢iik Kareler (indirgenmis kalip) Yontemi
Dolayli en kiiglik kareler yontemi, tam belirlenme durumunda esanl
modelin denklemlerine tek tek uygulanan bir tahmin ydntemidir. Yonteme
dolayli denmesinin sebebi, yapisal parametrelerin dogrudan dogruya tahmin
edilemeyip, daraltilmis kalip parametrelerinden dolayli olarak tahmin
edilmesidir.
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A. Yontemin igleyisi

Yontemin isleyisi li¢ asamada gerceklestirilmektedir (Tar1, 1999, s. 312).

1.  Asama: Yapisal modelin indirgenmis kaliplariin bulunmasi. Bu
asamada, modeldeki i¢sel degiskenler, 6nceden belirlenmis digsal degiskenlerin
bir fonksiyonu haline doniistiiriiliir. Bu sekilde indirgenmis kalipta, aciklayici
(icsel) degiskenler, digsal degiskenler ya da igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleri haline gelmekte ve dolayisiyla tek bir denklemde yer alan
degiskenlerin birlikte belirlenme durumu ortadan kalkmis olmaktadir.

2. Asama: Bu asamada indirgenmis kalip denklemlerinin her birine en
kiigiik kareler yontemi uygulanarak indirgenmis kalip katsayilar1 tahmin edilir.

3. Asama: Bu son asamada ise, elde edilen indirgenmis kalip
katsayilar1 kullanilarak yapisal parametreler tahmin edilir.

VII. Dolayh En Kiiciik Kareler Yonteminin Kar ve Kar Pay
Modellerine Uygulanmasi

Bu baglik altinda dolayli en kiiglik kareler yonteminde izlenen siirecin
calismamizin konusu olan kar ve kar payr modellerimize uygulanigi hakkinda
bilgi verilecektir.

1.  Asama: Indirgenmis kaliplarin olusturulmasi

Bu agsamada, kar ve kar payr modellerimiz, digsal degiskenlerimiz olan
beta ve gecikmeli fiyat degiskenlerinin fonksiyonu olacak sekilde ifade edilerek
indirgenmis kaliplar elde edilecektir.

Buna gore, kar modelimizin indirgenmis kalib1 asagidaki gibi olacaktir.

APi [ o2 | af. [APit-1 o] 1]

= betai: + + Vit + Eit
Pit -1 _1—(1.1[?)1_ 1—(1,1B1 Pit -2 _I—Otlﬁl_ _1—(1,1[31_
AB = Bz APi -1 + OLZBI betai: + B] Eit + ! Vit
Eit -1 _1—(1181_ Pit -2 1—(11B1 _1—0(,1Bl_ _1—0(,1B1_

Aym sekilde kar pay1 modeli, yine ayni digsal degiskenlerin fonksiyonu
seklinde ifade edilerek, bu modelinin indirgenmis kalib1 asagidaki gibi elde
edilmistir.

APit o4 3P4 | APit-1 o3 1
= betai + + Vit + Eit
Pit -1 1- (XsBz 1- (1,3[33 Pit-» 1- OLsBs 1- (1,3[33
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AD: = 84 APt + (14[33 betai + B3 git + ! Vit
Dit -1 1- (X3B3 Pit-2 1- (XsB3 1- (1363 1- (X3B3

2. Asama: Indirgenmis kaliplarin parametrelerinin en kiiciik kareler
yontemiyle tahmini

Bu asamada, yukarida elde edilen indirgenmis kaliplar en kiigiik kareler
yontemiyle tahmin edilmistir. Dolayisiyla fiyat, kar ve kar pay1 degiskenlerinin,
determinantlar1 digsal degiskenler olacak sekilde yeni degerleri (indirgenmis
kalip katsayilari) elde edilmistir.

3. Asama: Indirgenmis kalip parametrelerinden yapisal model
parametrelerinin elde edilmesi

Dolayli En Kii¢iik Kareler Yontemi’nin bu son asamasinda, yapisal
modelde yer alan, igsel degiskenleri ifade eden fiyat, kdr ve kar payi
degiskenlerinin yerine ikinci agsamada elde edilen indirgenmis kalip katsayilari
koyularak modelin tahmini yapilmaktadir.

VIII. Modelde Kullanilan Degiskenler
Hatirlanacagi lizere modelimiz asagidaki esanli denklem sisteminden
olusmaktaydi.

APt AEit

= QLo + X + (X,zbeta + Eit
P it — 1
AEit APit APit -1

= DPo+ P + P2 + Vi
Eit -1 P BPit—l B Pit -2 t

Modelde hisse senedi fiyatlari, muhasebe karlarinin ele alindigi modelde,
sirketlerin ge¢mis yil karlarin1 bir sonraki yilin {i¢iincii aymin sonuna kadar
acikladiklar1 g6z Oniine aliarak, Mart aymin son giiniindeki kapanis fiyatlarina
dayanmaktadir. Kéar degiskeni ise, firmalarin yillik kar rakamlarinin, s6z
konusu yildaki mevcut hisse sayisina boliinmesi suretiyle elde edilen hisse
basma Kkarlarit ifade etmektedir. Ancak, yatirimcilarin kéarlarin  siirekli
unsurlarina tepki gosterdikleri gercegine dayanilarak, hisse basina kar rakamlari
hesaplanirken, olagandisi gelir ve karlar ile olagandisi gider ve zararlar
diistildiikten sonraki kar rakamlart kullamilmigtir. Modelde fiyat ve kéar
degiskenleri yiizdesel degisimle ifade edilmistir.

Modeldeki sistematik riski ifade eden beta katsayisi, digsal bir degisken
olup, her bir hisse senedinin aylik veriminin IMKB’de gergeklesen aylik
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verimlerle regresyona tabi tutulmasindan elde edilen katsayilar1 ifade
etmektedir.
Modelimizdeki bir diger digsal degisken ise, gecikmeli fiyat degisimi
APit —1
olup, m seklinde hesaplanmistir.

Kar pay1 modelindeki D ise, firmalarin dagitmayi kararlastirdiklar1 kar
paylarmin, hisse senedi sayisina bdliinmesiyle elde edilen hisse bagina kar pay1
tutarlarini ifade etmektedir.

XI. Fiyat, Kar ve Kar Paylarinin Bilgi Iceriginin Tespitine Yonelik
Yapilan Analiz Sonuclar: ve Elde Edilen Bulgular

Esanliligin tespitine yonelik olarak yapilan Hausman testi, hisse senedi
fiyatlartyla muhasebe karlar1 ve dagitilan kér paylar1 arasindaki iligkinin tek
yonlii olmayip, degiskenlerin birbirlerini karsilikli olarak etkilediklerini
gostermektedir. Bu sebeple, ¢alismamizda s6z konusu durum goz Oniine
alinarak, hisse senedi fiyatlari, muhasebe karlar1 ve kar payr degiskenlerinin
birlikte belirlenmesini saglayacak esanli modeller kurulmus ve tahmin
edilmislerdir.

Caligmamizda iki ayr1 sektor ele alinmigtir. Bunlardan birincisi imalat
sektort, ikincisi ise mali sektordir. Analizlerin alt sektorler bakimindan
yapilmast diisiiniilmiis, ancak goézlem sayilarin diigsmesi sebebiyle saglikli
tahminlerin yapilamayacagina karar verilmistir.

Mali Sektorde, Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari, Sigorta Sirketleri,
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Sirketleri,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar ve Yatirnm Ortakliklart bulunmaktadir. S6z
konusu sektorde toplam 69 firma analize dahil edilmistir.

Imalat sektoriinde ise, Gida Icki ve Tiitiin, Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn, Kimya, Petrol, Kaucuk ve
Plastik Uriinler, Tas ve Topraga Dayali Sanayi, Metal Ana Sanay1, Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim, Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar yer
almaktadir. Bu sektore ait analizlerde 180 firmanin verilerinden
faydalanilmistir.

A. Mali sektore ait muhasebe kdrlart ve hisse senedi fiyatlar: iliskisini
inceleyen analiz sonucglart

Esanliligin g6z oOniine alinarak dolayli en kiigiik kareler yontemiyle
yapilan tahmin sonuglar1 Ek 1°de verilmistir. Tabloya bakildiginda, teorik
olarak ongoriilenin aksine, kar tepki katsayisinin ¢ogu yillar negatif deger aldig:
ve %1 diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Ozellikle 1998 yilina ait kar
tepki katsayisi negatif ve oldukca yiiksek c¢cikmigtir. Bu durum, kurulan
modelden kaynaklanabilecegi gibi, kar ilanlarmin yapildigi zaman dilimindeki
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genel ekonomik konjonktiirden de kaynaklanabilir. Bilindigi gibi 1998 yilinin
ilk aylarinda Korfez krizi yasanmis ve buna ek olarak ara rejim tartigmalari
baglamig ve Ulusal-100 endeksi 300 ila 400 puan diigmiistiir.

Beta katsayisina bakildiginda, 1994 ve 2000 yillar1 harig, katsay1 anlaml
cikmistir. Bu katsayida da dikkati ¢ceken 1998 yilindaki asir1 yiikselmedir. Bu
sebeple genel olarak yatirimcilarin sistematik riske karsi duyarli olduklar
sOylenebilir.

Kar degisim modeline bakildiginda, bu katsayinin 1994 v €1995 yillan
hari¢ anlaml1 ve 2000 y1l1 harig pozitif ¢iktig1 goriilmektedir.

Gecikmeli fiyat katsayisit 1996, 1998 ve 2000 yillart haricinde anlamsiz
cikmistir,

Mali sektore yonelik panel veri analizinin sonuglarina bakildiginda, fiyat
degisim modelinin belirlilik katsayisinin %34, kar degisim modelinin ise %15
oldugu goriilmektedir. Analizde, kar tepki katsayis1 0.51, fiyat tepki katsayisi
ise 0.95 cikmistir. Goriildiigii gibi, kar tepki katsayilar1 yatay kesit analizinde
cogu yillarda negatif ¢gikmasina ragmen, panel veri analizinde pozitif ¢ikmustir.
Fiyat tepki katsayismin kar tepki katsayisindan yiiksek olmasi, fiyatlarin
karlarin 6niinde gittigi iddiasin1 dogrulamaktadir. Ancak bu yorumu yaparken,
degisim modellerinin belirlilik katsayilarini da dikkate almak gerekir.

Genel olarak, mali sektor i¢in yapilan analizlerin sonucuna bakildiginda,
beklenilenin aksine, kar degisimleriyle hisse senedi fiyatlarindaki degisim
arasinda ters bir iliski ortaya cikmustir. iliskiler yillar itibariyle izlendiginde,
s06z konusu ters yonli iligkilerin ekonomik kriz donemlerinde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. 1994 ve 2000 yillarinin haricinde, sistematik riski ifade eden
beta degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin olusumuna anlamh bir katkisi
olmustur. Gecikmeli fiyatlarla kar rakamlari arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

B. Imalat sektiriine ait muhasebe kirlart ve hisse senedi fiyatlar iliskisini
inceleyen analiz sonucglart

Imalat sektdriine ait dolayli en kiigiik kareler yonteminin tahmin sonuglar
Ek 2’de verilmistir.

Tabloya bakildiginda, kar tepki katsayilarinin 1995 yili hari¢ ¢cogu yillar
pozitif deger aldig1 ve %1 diizeyinde anlamli olduklar1 gériilmektedir.

Beta katsayist 1996 ve 1998 yillart harig, katsay1 anlamli ¢ikmistir. 1994,
1996, 1997 ve 2000 yillarinda katsaymin negatif oldugu gozlenmektedir.
Katsayi, 1999 yilinda 7.32 ile en yiiksek degerini almistir.

Kar degisim modeline bakildiginda, fiyat tepki katsayisinin 1996, 1997 ve
2000 yillart hari¢ anlamli ve 1995 ve 1998 yillarinda negatif ¢iktig1
goriilmektedir. S6z konusu katsay1 en bilylik pozitif degerini 1999 yilinda
alirken (6.5), en biiyiik negatif degerini 1998 yilinda (-8.7) almustir.
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Gecikmeli fiyat katsayis1 1994, 1995 ve 1998 yillar1 haricinde anlamsiz
cikmustir. 1995 ve 1998 yillarinda s6z konusu katsayinin pozitif , 1994 yilinda
negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Imalat sektoriine yonelik panel veri analizinin sonuglarina bakildiginda,
fiyat degisim modelinin belirlilik katsayisinin %40, kar degisim modelinin ise
%7 oldugu goriilmektedir. Analizde, kar tepki katsayist 0.08, fiyat tepki
katsayist ise -0.34 ¢ikmustir. Ancak, fiyat tepki katsayisi istatistiksel agidan
anlamsizdir.

Modelin digsal degiskenlerinden betanin katsayisi 0.78 iken, gecikmeli
fiyat katsayis1 0.82°dir ve s6z konusu katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
sebeple, imalat sektorii i¢in, kar degisiminin agiklanmasinda fiyatlardan ziyade
gecikmeli fiyatlarin daha etkili oldugu soylenebilir. Ancak bu yorumu yaparken
degisim modellerinin belirlilik katsayilarinin géz oniine alinmasi gerekir.

Genel olarak, imalat sektoriinde kar rakamlarinin hisse senedi fiyatlarmin
olusumunda anlamli bir etkisinin bulundugu ve muhasebe karlariin
ongoriilmesinde cari fiyatlardan c¢ok gecikmeli fiyatlarin katkisinin oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda yatirim kararlarinda hissedarlar sistematik riski
dikkate almaktadirlar.

C. Muhasebe kirlart ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliskinin mali sektor
ve imalat sektorii acisindan karsilastirilmast

Buna gore, Ek 1 ve Ek 2’deki bulgulardan yararlanarak asagidaki
tespitleri yapmamiz miimkiindjir.

Mali sektore yonelik yapilan analizde, kar tepki katsayisinin (o), yatay
kesit analiziyle yillar itibariyle gozlendiginde, 1997 ve 1999 yillar1 haricinde
negatif oldugu goriilmektedir. Oysa, imalat sektoriinde s6z konusu katsayi,
1995 yilinin haricinde pozitiftir. Panel veri analizinin sonucuna bakildiginda,
mali sektorde kar tepki katsayis1 0.51 iken, imalat sektoriinde 0.08’dir. Bu
sebeple, imalat sektoriiyle karsilagtirildiginda, mali sektérde muhasebe
karlarinin hisse senedi fiyatlarinin olusumundaki etkisinin daha fazla oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Konuya fiyat tepki katsayisi agisindan bakildiginda, katsayinin imalat
sektoriinde 1995 ve 1998 yillarinda, mali sektérde ise yalnizca 2000 yilinda
negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Fiyatlarla karlar arasindaki bu ters yonlii iliskinin,
imalat sektorii agisindan 1994 krizinin etkilerinin devami ve 1998 yilandaki
Rusya krizinin etkilerinden kaynaklandigi soylenebilir. Mali sektérde 2000
yilindaki negatif fiyat tepki katsayisinda, séz konusu yilda yasanan banka
krizlerinin etkisinin oldugu tahmin edilmektedir. Panel veri analizinin
sonuglaria bakildiginda, imalat sektorii i¢in fiyat tepki katsayisinin istatistiksel
acidan anlamsiz ¢iktigi, mali sektorde ise, pozitif bir deger (0.95) aldigi
goriilmektedir. Buna gore, mali sektdr icin fiyatlardan hareketle  kar
rakamlarinin tahmininin miimkiin oldugu sdylenebilir.
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Sistematik riskin, her iki sektdrde de fiyatlarin olusumunda anlamli bir
katkist bulunmaktadir. Gecikmeli fiyat degiskeni, yalnizca imalat sektoriinde
kar rakamlariin tahmininde kullanilabilmektedir.

D. Mali sektore ait kdr payt ve hisse senedi fiyatlar iligkisini inceleyen analiz
sonuclari

Dolayl en kiigiik kareler yontemiyle yapilan tahmin sonuclar1 ise Ek 3’te
verilmistir. Tabloya bakildiginda, 1998 yilinin haricinde kar pay:1 tepki
katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Katsayi, 1994, 1999 ve 2000
yillarinda negatif ¢ikmigtir. Negatif kar tepki katsayilarinin ortaya ¢ikmasinda
s6z konusu yillarda yasanan ekonomik krizlerin etkisinin oldugu
diistiniilmektedir.

Beta katsayisina bakildiginda, 1994, 1995, 1996 ve 1998 yillar1 harig,
katsay1 anlamsiz ¢ikmustir.

Kar degisim modeline bakildiginda, fiyat tepki katsayismin 2000 yili
hari¢ anlamli ve 1994 yili hari¢ pozitif ¢iktig1 goriilmektedir. 1994 yilindaki
negatif fiyat tepki Kkatsayismin s6z konusu yilda yasanan krizden
kaynaklanabilir.

Gecikmeli fiyat katsayis1 2000 yillart haricinde anlamli ve ¢ogu yillar
negatif degerler almistir.

Mali sektdre yonelik panel veri analizinin sonuglarina bakildiginda, fiyat
degisim modelinin belirlilik katsayisinin %3, kar degisim modelinin ise %21
oldugu goriilmektedir. Analizde, kar payr tepki katsayist 0.16, fiyat tepki
katsayist ise 0.92 ¢ikmustir. Ancak kér payi tepki katsayist istatistiksel agidan
anlaml degildir. Fiyat tepki katsayisinin kar pay1 tepki katsayisindan yiiksek
olmasi, fiyatlarin kar paylarinin oniinde gittigini géstermektedir.

Panel veri analizinde, beta katsayis1 0.41, gecikmeli fiyat katsayisi ise —
0.22 ¢ikmustir ve katsayilar anlamlidir.

Genel olarak, mali sektorde kar pay1 politikalarinin fiyatlarin olusumunda
etkili olmadigini, ancak fiyatlardan hareketle kar paylarinin 6ngériilebilecegini
sOylemek miimkiindiir. Bunun yaninda, sistematik risk, fiyatlarin olusumunda
anlaml bir katkida bulunmaktadir. Gecikmeli fiyatlarla kar paylar1 arasinda
negatif bir iligki ortaya ¢ikmustir.

E. Imalat sektoriine ait kir paylari ve hisse senedi fiyatlar iliskisini inceleyen
analiz sonuclart

Imalat sektériine yonelik tahmin sonuclar1 Ek 4’te verilmistir.

Tabloya bakildiginda, kar payi tepki katsayilarinin 1998 yili hari¢ diger
yillarda anlamli ¢iktigr ve 2000 yilinin disinda  pozitif deger aldigi
goriilmektedir. Katsay1, 1997 krizinin heniiz etkisini gdstermedigi zamanda ve
1999 yilinda oldukga yiiksek degerler almistir.

Beta katsayisina bakildiginda, 2000 yili harig, katsay1 anlamli ¢ikmistir.
1994, 1995, 1996 ve 1997 yillarinda katsayinin negatif oldugu goézlenmektedir.
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Kar degisim modeline bakildiginda, fiyat tepki katsayisinin 1995 ve 2000
yillart harig anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. S6z konusu katsay1 en
biiytik pozitif degerini (3.59) 1996 yilinda almstir.

Gecikmeli fiyat katsayis1 1996 yilmin haricinde anlamli ¢ikmustir.
Katsayinin ¢cogu yillarda negatif oldugu gézlenmektedir.

Imalat sektoriine yonelik panel veri analizinin sonuglarina bakildiginda,
fiyat degisim modelinin belirlilik katsayisinin %49, kar pay1 degisim modelinin
ise %13 oldugu goriilmektedir. Analizde, kér pay1 tepki katsayisi 0.59, fiyat
tepki katsayist ise 0.26 ¢ikmustir. Ancak, fiyat tepki katsayisi istatistiksel agidan
anlamsizdir. Buna gore, imalat sektorii i¢in fiyatlardan yola ¢ikarak kar
paylarini tahmin etmenin miimkiin olamayacagi sdylenebilir.

Modelin digsal degiskenlerinden betanin katsayisi 0.53 iken, gecikmeli
fiyat katsayisi 0.20°dir. Ancak beta katsayisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Buna gore, imalat sektdriinde fiyatlarin olusumunda, sistematik riskin etkide
bulunmadigt ve kar payr degisiminin agiklanmasinda fiyatlardan ziyade
gecikmeli fiyatlarin daha etkili oldugu sdylenebilir.

F. Kdar paylart ve hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkinin mali sektor ve
imalat sektorii acisindan karsilastirilmasi

Buna gore, Ek 3 ve Ek 4’teki bulgulardan yararlanarak asagidaki tespitleri
yapmamiz mimkiindiir.

Mali sektdre yonelik yapilan analizde, kér pay1 tepki katsayisinin (o),
yatay kesit analiziyle yillar itibariyle gozlendiginde, 1995, 1996 ve 1997 yillari
haricinde negatif oldugu goriilmektedir. Oysa, imalat sektdriinde s6z konusu
katsayi, 2000 yilimin haricinde pozitiftir. Panel veri analizinin sonucuna
bakildiginda, mali sektérde kar tepki katsayist 0.16 iken, imalat sektoriinde
0.59°dir. Mali sektorde kar payr tepki katsayisinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple, mali sektore kiyasla imalat sektoriinde kar
paylarinin hisse senedi fiyatlarinin olusumundaki etkisinin daha fazla oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

Konuya fiyat tepki katsayist agisindan bakildiginda, katsaymin anlamli
oldugu yillarda imalat sektdriinde tiim yillarda pozitif, mali sektérde ise
yalnizca 1994 yilinda negatif c¢iktigr goriilmektedir. Panel veri analizinin
sonuglarina bakildiginda, imalat sektorii igin fiyat tepki katsayisinin istatistiksel
acidan anlamsiz ¢ikmis, mali sektorde ise, pozitif bir deger (0.92) almustir.

Buna gore, imalat sektoriinde fiyatlardan hareketle kar paylarini tahmin
etmek miimkiin degilken, mali sektdrde bu 6ngorii miimkiin olmaktadir.

Beta katsayisina bakildiginda, imalat sektoriinde sistematik riskin
fiyatlarin olugsumuna etkisi bulunmazken, mali sektérde s6z konusu etkinin var
oldugu goriilmektedir. Gecikmeli fiyat degiskeniyle kar paylar1 arasindaki iliski,
imalat sektorlinde pozitif, mali sektorde ise negatif negatiftir.
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G. Kar ve kdr payt modellerinin tahmin sonuclarimin karsilagtirilmast

Bu baslik altinda, muhasebe karlarinin, kar paylarinin ve hisse senedi
fiyatlarinin bilgi igerigi ele aldigimiz sektorler itibariyle karsilastirilacaktir.

Ek 1 ve Ek 3°deki mali sektore ait, muhasebe kéarlar1 ve kér paylarmna ait
analiz sonuc¢larma bakildiginda, kérlarin yer aldigi modelde fiyat degisim
modelinin panel veri analizindeki belirlilik katsayisinin %34 (kar tepki katsayist
0.51), kar paylarmin yer aldig1 fiyat degisim modelinin belirlilik katsayisininsa
%3 (kar payr tepki katsayisi 0.16) oldugu goriilmektedir. S6z konusu
modellerde, hisse senedi fiyatlarindaki yiizdesel degisimin, kér paylarindaki
ylizdesel degisimden ¢ok muhasebe karlarindaki ylizdesel degisimle agiklandigi
goriilmektedir.

Bu modellerde fiyat tepki katsayisi, kar degisim modelinde 0.95, kar pay1
degisim modelinde 0.92 ¢ikmistir. Katsayilarin birbirlerine yakin olmasina
ragmen, kar degisim modelinin belirlilik katsayisinin %15, kar pay1 degisim
modelinin belirlilik katsaymin %21 oldugu goriilmektedir. Ancak, kar degisim
modelindeki gecikmeli fiyat degiskeninin anlamli olmamasi sebebiyle, mali
sektor icin hisse senedi fiyatlarinin kéar paylarindaki degisimden ¢ok muhasebe
karlarindaki degisimi agikladigini séylemek miimkiindiir.

Ek 2 ve Ek 4’deki imalat sektoriine ait, muhasebe karlar1 ve kar paylarina
ait analiz sonuglarma bakildiginda, karlarin yer aldigi modelde fiyat degisim
modelinin panel veri analizindeki belirlilik katsayisinin %40 (kar tepki katsayist
0.08), kar paylarinin yer aldig1 fiyat degisim modelinin belirlilik katsayisininsa
%49 (kar payr tepki katsayisi 0.59) oldugu gorilmektedir. S6z konusu
modellerde, gozlem sayilar1 arasindaki fark goz ardi edildiginde, hisse senedi
fiyatlarindaki yiizdesel degisimin, kar rakamlarindaki yiizdesel degisimden ¢ok
kar paylarindaki ylizdesel degisimle ac¢iklandigi goriilmektedir.

Bu modellerde fiyat tepki katsayisi, kar degisim modelinde -0.34, kar pay1
degisim modelinde 0.26 ¢ikmigtir. Kér degisim modelinin belirlilik katsayisinin
%7, kar pay1 degisim modelinin belirlilik katsayinin %13 oldugu goriilmektedir.
Ancak her iki modelde de fiyat tepki katsayilar1 anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla,
imalat sektoril i¢in hisse senedi fiyatlarim1 kullanarak muhasebe karlar1 ve kar
paylar1 hakkinda tahminde bulunmanin yanlis olacagi sdylenebilir.

X. Sonug¢

Muhasebe karlar1 ve firmalarin izledikleri kar pay1 politikalarinin hisse
senedi fiyatlariyla iliskisi, 1960’11 yillardan giinlimiize kadar finans
literatiiriinde {izerinde en ¢ok tartisilan ve halen gizemini koruyan bir konudur.

Simdiye kadar yapilan g¢alismalarin ¢ogu, muhasebe kéarlariin hisse
senedi fiyatlarint degistirebilecek bir bilgi kaynagi oldugunu gostermektedir.
Ancak s6z konusu iliskinin tiim firmalar i¢in bire bir olmamasi, akademisyenler
arasinda hisse senedi veriminin tahmin edilmesinde kullanilan yontemler, kar
kavrami anlayisindaki farkliliklar ve iligkinin tahmin edilmesine yonelik
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kurulan modeller gibi konularda tartismalara yol agmistir. Giiniimiizde yapilan
caligmalara bakildiginda, bu konudaki tartigmalarin devam ettigi goriilmektedir.

Firmalarin izledikleri kar pay1 politikalariin hisse senedi degerini
etkileyip etkilemeyecegi konusunda literatiirde farkli fikirler mevcuttur. Bu
konuda bazi akademisyenler, belirli varsayimlar altinda, firmalarin izleyecegi
kar dagitim politikasinin firma ve hisse senedi degeri lizerinde etkisi olmadigini
savunurken, bazilar1 da yoneticilerin ilan edilen kar paylariyla firmanin
gelecekteki kazanci hakkindaki diisiincelerini yansittiklarini ve bunun da hisse
senedi fiyatlarimi etkileyecegi goriisiindedirler. Ancak, kar paylariyla ilgili
Iliskisizlik Teorisinin mimarlar1 Modigliani ve Miller dahi, kir payi
degisiminin, gelecekteki kazanglarin ve bilylime firsatlarinin bir gostergesi
olarak fiyat degisikligi yarattigin1 kabul etmektedirler. Bu konuda giiniimiizde
olusan genel yargi, firmalar hakkinda tiim bilgilere herkes tarafindan kolayca
erisilemeyen bir diinyada, kar payi Odemeleriyle yoneticilerin hissedarlara,
firmanin uzun vadeli karliligia yonelik beklentilerine dair belli baz1 sinyaller
gonderdigidir.

Hisse senetleri fiyatlariyla muhasebe karlar1 arasindaki iliskinin
incelendigi bircok c¢aligmada, kér rakamlarinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Kar rakamlarimin bu sekilde kullanilmasi, karlarin,
hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rolii olan kar payr 6deme
giiclinlin gostergesi olmasi agisindan dogru bir se¢im olarak gdziikmektedir.
Oysa, muhasebe verilerinin tarihi maliyetlere dayali olmasi ve tahakkuk
muhasebesi anlayisi sebebiyle, hisse senedi fiyatlarinin kar rakamlarimin 6niinde
gittigi iddias1, 6zellikle 1980°1i yillardan sonra literatiirde oldukga tartisilmis ve
destek gormiistir. Bu gelismeye paralel olarak, calismamizda hisse senedi
fiyatlari, muhasebe karlar1 ve kar pay1 6demelerinin esanli olarak belirlenmesini
saglayacak modeller kullanilmigtir. Boylelikle, olusturulacak modellerle,
muhasebe karlarinin, kar paylarinin ve hisse senedi fiyatlarmin bilgi icerigi
iilkemize yonelik olarak arastirilmistir.

Hisse senedi fiyatlari, muhasebe karlar1 ve dagitilan kar paylar
arasindaki iliskinin esanli modellerle tespit edilebilmesi igin, s6z konusu
degiskenler arasinda karsilikli bir nedenselligin olmasi gerekir. Bu sebeple
arastirmamizin ilk asamasinda, igselligin tespitine yoOnelik Hausman testi
yapilmis ve esanliligin yol agtigi hatanin varligi tespit edilmistir. Kar ve kar
pay1t modellerinin belirlenme durumunun arastirilmasi sonucunda, modellerin
tam belirlendikleri goriilmiis ve bu belirlenmeye en uygun tahmin yontemi olan
dolayli en kiigiik kareler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Buna ek
olarak, parametreler ve belirlilik katsayilar1 agisindan kiyaslama yapmak
amaciyla, modeller en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir.

Arastirmamizda, s6z konusu iliskilerin tespitine yonelik olarak, imalat
sektorii ve mali sektdr olmak iizere iki sektdr igin analizler yapilmistir. Aslinda,
iligkilerin alt sektorler agisindan farklarinin belirlenmesi arzu edilmis, fakat
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gozlem sayilarmin  diisiik olmasi sebebiyle saglikli sonucglar elde
edilemeyecegine karar verilmistir.

Analizler, yillar itibariyle iligkilerin seyrini gorebilmek icin her yil i¢in
ayr1 yapilmigtir. Bunun yaninda, 1994-2000 yillar1 arasindaki iliskinin tespiti
i¢in, panel veri analizi kullanilmistir.

Muhasebe karlari, kar paylart ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemeyi hedefledigimiz ¢alismamizda, asagidaki bulgulara ulasilmistir.

1-  Mali sektdrde, teorik olarak beklenilenin aksine, kar degisimleriyle
hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Iligkiler yillar itibariyle izlenildiginde, s6z konusu ters yonlii
iligkilerin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ancak tiim yillarin birlikte ele alindig1 panel veri analizinde, karlar ve fiyatlar
arasindaki iligki pozitif ¢ikmustir.

2-  Imalat sektdriinde, muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlarmin
olusumunda 6nemli bir etkisi vardir. Ve s6z konusu degiskenler arasindaki iligki
pozitiftir.

3-  Sektorler arasi bir karsilastirma yapildiginda, imalat sektoriine
kiyasla, mali sektérde muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlarinin olusumuna
katkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

4-  Mali sektor i¢in fiyatlarin bilgi igeriginin oldugu, yani hisse senedi
fiyatlarindan hareketle muhasebe karlarmin o6ngoriilebilecegini  sdylemek
miimkiindiir. Ancak, imalat sektoriine yonelik yapilan analiz sonuglari, boyle
bir 6ngdriiniin s6z konusu sektdr i¢in yapilamayacagim gostermektedir. Imalat
sektoriinde, karlarin tahmininde gecikmeli fiyatlar, cari fiyatlara gére daha etkili
bir unsurdur.

5-  Her iki sektorde de, yatirimcilar karar alma asamasinda sistematik
riski (beta) goz Oniline almaktadirlar.

6-  Mali sektorde, gecikmeli fiyatlarla karlar arasinda her hangi bir
iligki bulunamazken, imalat sektdriinde s6z konusu degiskenler arasinda 6nemli
bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

7-  Analiz sonuglari, mali sektdrde kar pay1 ddemelerinin hisse senedi
fiyatlarmin olusumunda etkili olmadigini gostermektedir. Imalat sektoriinde ise
bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki vardir.

8- Kar paylarmin fiyatlardan hareketle 6ngoriilmesi konusunda, kar
analiziyle ayn1 sonuglara ulagilmigtir. Buna gore, imalat sektoriinde fiyatlardan
yola ¢ikarak kar paylarini tahmin etmek miimkiin degilken, mali sektor i¢in s6z
konusu tahmin yapilabilmektedir.

9-  Her iki sektorde de, gecikmeli fiyatlardan hareketle kar paylarmin
tahmin edilebilecegi sdylenebilir.

10- Hisse senedi fiyatlarinin olusumuna etkileri bakimindan muhasebe
karlarindaki ve kar paylarindaki degisim kiyaslandiginda;
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Mali sektorde, hisse senedi fiyatlarindaki yiizdesel degisimin, kar
paylarindaki ylizdesel degisimden ¢ok, muhasebe karlarindaki yiizdesel
degisimle agiklandigi goriilmektedir.

Imalat sektoriinde ise, fiyatlarin olusumunda muhasebe karlarmna gére kar
paylarmin etkisi daha fazladir.

Aragtirmamizda elde ettigimiz bulgular, ele alman her iki sektdrde de
muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlarinin olusumunda onemli bir rol
oynagini, sektorler arasi bir kiyaslama yapildiginda, ilan edilen kérlarin fiyatlara
etkisinin imalat sektoriine gore mali sektorde daha fazla ortaya g¢iktigini, kar
pay1 ilanlarmin imalat sektoriinde fiyatlara etki ederken, mali sektorde etkide
bulunmadigini, fiyatlarm bilgi iceriginin yalmizca mali sektor icin gegerli
oldugunu, fiyatlarin olusumunda imalat sektoriinde kar paylarinin, mali sektor
de ise muhasebe karlarmin daha fazla katkida bulunduklarini ve sistematik
riskin yatinm kararlarinin alinmasinda etkin bir sekilde kullanildigini
gostermektedir. Aragtirmada kullandigimiz  esanli modeller sayesinde,
iilkemizde aymi konuda yapilan c¢alismalarla karsilastirildiginda, daha yiiksek
parametreler ve belirlilik katsayilari elde edilmistir.

Elbette elde ettigimiz bu bulgularin iilkemiz agisindan genelligi, bundan
sonra ayni konuda farkli zaman araliklarinda ve farkli modellerle yapilacak
calismalarin sonuglariyla ortaya ¢ikacaktir,

Abstract: In the research concerning the level of the effect produced by the
information provided to investors through financial statements on share prices it
is generally observed that information contents of earnings and dividends are
examined. But in recent years, studies concerning the estimation of eanrirgs and
dividends by using share prices (information content of prices) are highly
accepted. As a result of the analysis based on firms which are traded in ISE, it is
found out that information content of the prices is more in the financial sector
compared to the manufacturing sector and the effect of dividends on formulation
of the prices is more in the manufacturing sector.

Anahtar Kelimeler : Common stock prices, ISE
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