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*
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(“}zet:

Bu gahismada, SPK formatna gére diizenlenmis Gelir Tablosu ana b&liim
kar ve zararlannm  hisse senetletinin deferleri lizerindeki etkileri ve
aratarindaki iligkiler incelenmistir.Bu incelemeler sonunda kir ve zararlarin
hisse senetlerin degerini ters yonde ancak farkh oranlarda etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica gelir tablosunun gelir ve gider alt kalemlerinden
olusturulan bir modelle, satis giderleri ile olaganiistii giderlerin hisse senedi

fivat iizerinde etkilerinin olmadiZ1; buna karsilik hisse senedi de@eni iizerinde
faalivet giderleri ile vergilerin olumlu y&nde, finansman glderlenmn ise -

olumsuz yonde surekh etkilerinin oldugu belirlenmistir.
Abstract:
The Relationship Between income Statement Components and :
Market to Book Equity Ratios of Common Stocks:
An Amprical Study on Istanbul Stock Exchange

This study aims to research the relationship between profits of main
sections of income statement and market value of stocks. The findings

suggested that both profits and losses effect market values of stocks in

opposite direction with different marginal effect. The second model that is
-developed by using the differences of main sections of income statement
suggests-that cost of goods sold, extraordinary expenses and incomes have no
effect on market values of stock. On the other hand operations income and
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taxes have positive and financial income has negative permanent effect on
market values of common stocks. In general the results of study indicate that
investors split accounting earnings into components and evaluate the value-
relevance of income statement 1tems when creating cash flow expectations for
firms.

LGiris

Hisse senetlerinin fiyatlar: ile firmanin muhasebe verileri arasidaki iliskiler
uzun siiredir aragtirmacilarn ilgisini gekmektedir. Birgok arastirmaci Szellikle
isletme kérlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri incelemistir. Ball ve
Brown(1968)’un aragtirmalari bu konuda yapilmis olan ilk ¢alismadir. Collins ve
Kothari(1989) ise ¢ahsmalarmda kazang tepki Kkatsayisi(earnings response
coefficient(ERC)) tizerinde durmuslar ve firma biiyiikliigii, risk ve bilyiimenin bu
katsay lizerinde degisik etkilere sahip olduklarm belirlemislerdir. Hayn(1995) ise
zararlar sdzkonusu oldugunda gb6zlenen kazanc tepki katsayxsmm (ERC)
azalacagini belirtmigtir.

Hisse senetleri fiyatlan ile gelirler arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
son, yillarda gelirlerin, briit satis kari, faaliyet kirlan veya olaganiistii kérlar gibi
gelir tablosu ana bélimlerini de dikkate almaya baglamistir. Bu ¢ahsmalarda
igletmenin gelir tablosunun ana bdliimlerini yatmmeilarin nasil dikkate aldig1 ve
bu bilgilerin  yatinmcilara herhangi bir avantaj saglayip saglayamadig: gibi
sorularinin yanitlari aranmaya’ baglanmugtir. Lipe(1986) calismasinda briit satig
kari, genel yonetim giderleri, amortisman gideri, gelir vergisi ve diger giderler gibi
gelir tablosu alt kalemleri ile hisse senedi getirileri arasinda iligki kurmus; bu
kalemlerin hisse senedi getirileri lizerinde net dénem karindan daha fazla bir etki
yarattigimi  saptanmustir. Livnat ve Zarow1n(1990) Ohlson ve Penman(1992),
Ramakrishan ve Thomas(1995) ile Kallunki, Martikainen ve Martikainen(1998) da
bu konuda ¢egitli cahismalar yapmslardir. Bu calismalarda ozellikle Piyasa
Degeri/Defter Degeri oram ile gesitli gelirler arasindaki iliskiler incelenmistir.Bu
iliski dzellikle muhasebe bilgilerini kullanan yatinmcilar agisindan &nemlidir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) oram teorik olarak yatirimeilarin bityiime
beklentilerini yansittifn gibi, gelirler ile dogrudan da iliskilidir(Fama ve French
1995). PD/DD orant ile kérlar arasinda kurulacak iligkiler yatimeinin firmalarin
beklenen nakit akigilarini  tahmin ederken muhasebe verilerinden nasil
vyararlandiklarimi ortaya koymaktadir.

Fama ve ‘French galigmalarinda New York Borsasma kote olan sirketlerin
PD/DD  oram ile . Net Kar/Defter Degeri oranlart arasindaki iliskileri
mce]emiglerdxr Bu galismalarinda_ yiiksek PD/DD oramina sahip firmalarin diisitk
PD/DD oranmna sahip firmalara gore, swalamanm yapildizy wilin dort yil
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dncesinden bes yil sonrasina kadar daha yiiksek kirlihiga sahip olduklarini ortaya
koymuslardir, Fama ve French’in ¢ahigmasi yalmz net donem: kdrim kapsarken,
Kallunki, Martikainen ve Martikainen(1998) calismalarinda Ramakrishan ve
Thomas(1995) gibi cesitli gelir tablosu ana bolimlerini de dikkate almuglardir,
Ramakrishan ve Thomas aragtirmalarinda Finlandiya muhasebe standartlarini da
dikkate alarak kir ve zararlari ana boliim itibariyla bes bdlimde incelemislerdir.
Daha sonra ana boliim sonuglarmin farklarmi elde etmigler ve; (Satislar-Esas
Faaliyet Kan), (Esas Faaliyet Kéri-Finansal Gelir ve Gider Sonras: Kar), (Finansal
Gelir ve Gider sonrasi Kar-Faaliyet Kan), (Faaliyet Kari-Diizeltilmis Kar) ve
(Diizeltilmis Kar-Net Kar) degerleri ile PD/DD  oranmin  iligkilerini
arastirmiglardir. Kallunki, Martikainen ve Martikainen(1998), 1987-1994 yallan
arasinda 250 firmaya uygulanan aragtirmasinda ise gelir tablosu ana bolim
farklarini almadan dogrudan dogruya ana boliim kér ve zararlari ile PD/DI -oran
arasmda regresyon analizi yapmis ve Finlandiya’da gelir tablosu ana bsliimler: ile
PD/DD orant arasinda bir iliski oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada zararlarin
PD/DD oram ile anlaml bir iliskinin olmadigni ortaya koyarken, karlar ile PD/DD
oranlar arasinda anlaml: iligkiler oldugu gbriilmiigtiir.

Bu caligmada Fama ile French(1995) tarafindan ABD de ve Ramakrishman
ile Thomas(1995), Kallunki, Martikainen ile Martikainen(1998) tarafindan
Finlandiya’da yapilan aragtirmalarm bir benzeri gergeklestirilecek ve onlara gore
¢ok daha fazla siipekiilatif hareketlerden :etkilenen ve gelismekie olan IMKB
fizerine uygulanacaktir. Bu ¢alismada I[MKB’na kote olmug girketler
incelenecektir. Ozellikle bu :firmalarin gelir tablosu ana bolimlerinin hisse
senetlerin PD/DD oranlan iizerinde etkileri olup olmadigy, hangi ana bélim
karmn fiyat degisiklerini agiklama giiciiniin daba fazla oldugu ve kir ve zararlar
arasmda fiyat etkileme ozelligi agisindan onemli bir fark olup olmadigi ve
dolayisiyla hangi ana béliim sonucunun yatirumcilar acisindan-daha fazla dlkkate
alinmasi gerekecegi arastirilacaktir. - :

I ijotez

Hipotezimize gore, bir firmanin Piyasa Degeri/Defter Degen(PD/DD) orant
teorik olarak o firmaya yatirim yapanlarim  firmamn biiyiimesine yOnelik
beklentilerini yansitmaktadir. (Fama ve French 1995) ve igletmenin kazanglar ile
dogrudan iligkilidir. PD/DD orani, bityiime beklentilert-ve kér arasindaki iligki
Fama ve French(1995) tarafindan durum basitlestirilerek, -yalniz dagitilmayan
- karlarla finanse edilen borcu olmayan bir firma iizerirde agiklanmgtir.
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Varsayahm ki, bir firmanin t yilinda dagrttifn temettii(D,) :

D=EIL+DP- I, dir.

El= Ozsermaye geliri

DP =Amortisman giderleri
1= Yatwrum harcamalar

Yine varsziyahm ki, t yithnda t+i yihi igin beklenen amortisman giderleri ve
yatirim harcamalary gelecekteki beklenen dzsermaye gelirine baghdir.

ED,,; =E(El.+ DP,,;- Ii-i)= EEL(1+k-k;)
k; ve k; oransal faktérierdir. :

Iskonto orani “r “ile” t “ yili igin Szsermayenin piyasa degeri(PD) soyledir:
-~ E El
PD(1+ki- ko) D,
m (1+7)

PD /DD oramni elde etmek igin PD; defter degerine(DD;) bliiniir; '

(PD /DD)&= (1+k;- k )i £ L, /DD,
e )
Bu ifade bize PD/DD oraninin  firmanin  bilylimesine yé&nelik pazar

beklentilerinin bir &lgiitii oldufunu ortaya koymaktadir. Temettii geliri artisi
beklendikge PD/DD orami da artacaktir.

Hisse senedi fiyatlar: ile karlar arasindaki iliskiler gectigimiz yillarda gesitli
caligmalarda tartigilmistir. Bu konuda Ramakrishman ve Thomas{1995) tarafindan
_yapilan ¢alismada kazanglarin ii¢ unsurdan olustugu iddia edilmistir. Kallunki,
Martikainen ve Martikainen(1998) de benzer bir sonuca ulasmistir. Buna gére
kazanglar sirekli, gégici ve fiyati etkilemeyen unsurlardan olugmaktadir. Siirekli
etkiler gelecekte de kendini g&sterebileceginden, hisse senedi fiyat: iizerine Gnemli
etkileri vardir. Gegici etkilerin gelecekteki fiyata etkileri olmadigindan hisse
senedi fiyatmi gok az etkilerler. Fiyat etkilemeyen unsurlar ise, gelir tablosu kr
kalemleri ile fiyati etkileyen kazanglar arasindaki fark olup, bunlar hisse senedi
fiyatni etkilememektedir. Fiyau etkilemeyen unsurlann varlig, isletmelerdeki
finans ybneticilerin yillar boyunca mali tablolarda goriinen gelirleri istikrarl
kilmak amaciyla firmanin deferini etkilemeyen olaganisti gelir ve gider
kalemlerini. kullanmalarindan’ kaynaklanabilmektedir. Genellikle olaganiistii gelir
ve giderler firmanin gelir tablosunu iyilestirmekte kullanilirlar ve firma degeri ile
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dogrudan bir iligki iginde olmalari beklenemez.. Buna. gére teorik -bulgular PD/DD
oranmn hisse senedi fiyatini siirekli ‘olarak etkileyen unsurlarla ayni yénde bir
iliski i¢inde oldugunu ortaya koyarken, gec;lcl unsurdaki degismeler PD/DD
|oranim etkllememektedlr : '

‘Diger taraftan, Hayn{1995}, Martikainen(1997) ile Kallunki, Martikainen ve
‘Martikainen(1998) ¢alismalarinda zararlarin gecici oldugunu belirtmisler, bu
nedenle yatirimeilar nakit akigi beklentilerini olustururken, zararlara kirlara gire
daha az deger verdikleri yoniinde bir hipotez olugturmuglardir. Bu  husus hisse
senedi sahiplerinin firmanin gelecekteki nakit akislari tizerine bir satim opsiyonuna
sahip olmalary ile agiklanmaktadir. Sonug itibari ile, yatirimcilar hisselerini
firmanin net varliklarinin pazar fiyat: ile satabilme sansina sahip olurlar. Bu satim
yada likidite opsiyonu zararlarin sonsuza kadar devam etmeyecedi diisiincesine
dayanmaktadir. Literatirde likidite opsiyonunun firmamn degerini artirdifii
yoniinde . ¢esitli galtgmalar vardir( Rubichek ve Van Home(1967), Myers ve
Majd(1990) ve Berger, Ofek ve Swary(1996}). Bu calismalara dayanarak Kallunki,
Martikainen ve Martikainen(1998) tarafindan =zararlarin kisa siireli- olmas
nedeniyle PD/DD orani tizerine sinirli bir etkisi oldugu ortaya konulmustur.

- HL Tiirk Muhasebe Sistemi, Yiiksek Enflasyon ve IMKB

IMKB gelismekte olan bir borsa olup, genel olarak islem hacmi agisindan
Avrupa’nin 8. bilyiik borsasi olarak kabul edilmektedir. Halen 280 kadar sirket
islem gdrmekte, ancak tiim gelisen borsalar gibi, borsa getirilerinin degiskenligi,
diger bir ifade ile borsa riski onemli olgiide - yiksektir. Yapilan bilimsel
aragtirmalara gére IMKB etkin bir borsa degildir. 25 yildir yasanan ‘yiiksek
enflasyon yatirimcilarin ortalama yatinm siirelerini kisaltmis ve ortalama yatirim
siiresi haftalarla ifade edilir olmustur. Bu durum yatirmmcilarm biiyiik 8lgiide
siipekiilatif yatirimlara y6nelmelerine yolagmis ve yatinmeilarm biiyiik ‘bir kismi
finansal tablolardan ¢ok kisa vadede kendilerine yarar saglayacaklarlm
diigiindiikleri beklentilere yonelmeye baslamn@]ardu

Yillardir yasanan yitksek enflasyona karsi, Tirkiyve’de enflasyon
muhasebesinin uygulanmamasi, bilango ve gelir tablolarinin saglayabilecekieri
birgok bilgiyi antamsiz kilmaktadir. Bilangolarda dutan varliklar bir Slgiide her yil
maliye bakanhfinin verdigi bir katsayiya gére diizenlenmekle berabier, donen
varliklara ybnelik bir diizeltmenin olmamas: yasanan olumsuzluklarin gelir
tablosuna yansimasina neden olmakia ve gelir tablosunun yorumlanmasini
giiclestirmektedir. Muhasebe kirlar ile gercek kérlar arasinda ciddi bir farklilik
olmasima neden olmakta; yatinmei bu ayrimn yorumlamakta giiclik cekmektedir.
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!Konuyu daha iyi aciklayabilmek “igin, enflasyonun gelir ve glder unsurlarl
iizerindeki etkisini daha iyi incelemek gerekmektedir. -

Her yil satiglarin bir onceki yila gore artmas:i genellikle yatinmeilar
agisindan  olumlu  kargilanmaktadir. Ancak yilksek enflasyonun bulundugu
iilkelerde satig artisinin enflasyon orani ile kargilagtirilmasi da gerekmektedir.
Isletmenin satiglanindaki artisin yillik enflasyon orami iizerinde olup olmadig:
tilkemiz yatirimeilannm yakindan takip ettigi bir konudur, Ancak enflasyon oram
genel bir orandir. [sletmenin iirettigi ya da sattigi maln maliyet ve fiyat
hareketlerini de aynen yansitmasi beklenemez. Siiphesiz bu durum yatirimetlar
agisindan bir deferlendirme sorununu ortaya gikaracaktir. Difer taraftan gelir
unsurlarinin bazilanndaki artism reel bir artis olup olmadigi yatirimeilar tarafindan
dogru olarak degerlendirilemiyebilir. Bazi durumlarda maddi duran varhiklardan
saglanan faaliyet dig1 kérlar aslinda olmas: gereken tutardan daha fazla olarak gelir
tablosunda yeralabilirler. Enflasyon isletmelerin gelir kalemlerini etkilemekte ve
karl: gdzitken bir olay aslinda zararh olabllmektedlr(Akdogan ve Tenker 1998 685-
687).

Enflasyon gelir tablosunun gider kalemlerini de etkilemektedir. Geleneksel
muhasebede yeralan bazi gider unsurlar: enflasyon dénemlerinde oldugundan az
olarak gelir tablosunda yeralmakta, dolayisiyla, dénem sonucunda oldugundan
fazla gbzilkerek yapay kérlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle enflasyondan en ¢ok
etkilenen veri satilan malin maliyetidir. Fiyatlarin yiikseldigi dénemlerde
. uygulanilan stok degerleme sistemi sonucunda bu kalem oldugundan daha fazla
- olabilmektedir. Ayrica, yitksek enflasyon donemlerinde amortisman kalemi gercegi
yansitamamakta ve fiktif kirlarinin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir(Akdogan
ve Tenker 1998:687).

Diger ftaraftan Tiirkiye Cumhuriyeti = Hazine’si déviz rezervlerini
koruyabilmek ve biitce agiklarini kapatabilmek igin 15 yildir gok yiiksek reel faizle
borglanmaktadir. Bu durum banka faizlerini de yiikselttiginden, sirketlerin bir |
cofunun esas faaliyetlerini zaman zaman yavaslatmasina, ellerindeki kisa vadeli
fonlar1 devlet kagitlarma ve banka sistemine yonlendirmelerine, dolayisiyla
faaliyet dig1 kérlanmin. yiikselmelerine neden olmaktadir. Buna kargilik borglu
firmalarin finansman giderlenmn yuksek faizler nedeni ile yukselmesme neden
olmaktadir.

IV Veriler -

, Bu calisma; 1990-1997 yillan arasinda hisse senetleri IMKB’de islem poren
firmalara uygulanmistir. Analizde SPK tarafindan diizenlenmis gelir tablosu
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format: esas almmustir. Arastima verilerin karstlagtinlabilirligi = agisindan
. caligmaya finansal sirketler, yatinm sgirketleri ile yatirnm ortakhiklari dahil
edilmemistir. Secilen firmalarm smnirlandirilmast ve tim firmalarin  hisse
senetlerinin  1990°dan bu yana borsada islem gérmemesi, bazi firmalarin borsa
kotundan ¢ikmasi gibi nedenlerden dolayi yillar itibari ile aragtirma kapsamina
alman firmalanin sayilan farklihk g&stermektedir. Bu nedenle Tablo(2)’den
izlenebilecedi gibi 1990°da 112 firmanin dahil edildigi arastirmamizda 1990-1997
doneminde yillik olarak en az 112, en fazla 213 firma dahil edilerek, toplam 1356
firma verisi kullanibmagtir.

Firma ile ilgili veriler Finnet data hattindan ve IMKB yayinlarindan elde
edilmis olup, arastirma igin su alt gelir tablosu bélimlerinden yararlaniimigtir:

1. Net Satiglar (Sat)

2. Briit Satis Kén (Briit)

3. Esas Faaliyet Kdr1  (Esas)

4. Faaliyet Kirn (Faal)

5. Donem Kéri (Dénem)
6. Net Kar (Net)

Veriler smuflandirihirken kazang kalemleri kér ve zarar olmak iizere iki
kisimda toplanmis ve daha sonra yapilacak analizler igin bir 6n tasnif yapilmistir.
Bu ana bélim sonuglan analizlerde karsilastirilabilmek amaciyla her yil igin o
yilin bagindaki defter degerine bdlinmiigtiir.

Aynca Ramakrishman ve Thomas(1995) tarafindan yapilan caligmada
oldugu gibi, gelir tablosu ana béliimlerinin farklarmi alarak gider gruplarimi su
- sekilde simiflandirmak miimkiindir:

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Gider Verileri

Veri Tanimi , - Aplam

Gider1 Satiglar -Briit Satig Kan Satiglanin Maliyeti

Gider 2 Brit Satig Kar -Esas Faaliyet Kéan Faaliyet Giderleri

Gider 3 Esas Faaliyet Kri-Faaliyet Kart Diger Faaliyetden Gider,Zararlar ve Gelir,

) Kirlar ile Finansman Giderleri

Gider 4 *Faaliyet Kéri-Dénem Kar Olaganiisty Gelir ve Kérlar .ile Gider ve
T : zararlar oo

Gider 5 , | Donem Kari-Net Kar Vergiler

Tablo 1.°deki gider veriieri, kazang ile ilgili veriler ile elde edile\:{n"bul_gqlann
test edilmesinde kullanilacaktir, :
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Cah@*xada kullanilan PD/DD oramindaki piyasa degeri rakami her yil i¢in ¢
yili takip eden yilin Nisan aymdaki degeri alimirken, defter degeri ise o yila ait
degerdir.

Tablo 2. Kazan¢ Oranlarimin Ortalamalan ve Yillar Itibari ileNegatif

Kazang Sayilar:
Kazang Unsuru 1990 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997
Gozlem Sayis: 112 123 149 163 184 202 213 210
NetSatiglar | 162.02 | 266.57 | 420.67 | 682.77 | 1443.07 | 273930 | 4386.96 | 6011.88
Britt Satig Kan 2766 | 5047 | 87.97 | 15444 | 31L.70 | 54431 77735 | 150116
(* © ©) 1) “ G) @ 0]
Esas Faaliyet 15.18 | 2660 | 4738 | 7639 | 19116 | 29515 | 378.17 724.65
Kéri ©) @ (7) (5) @ (r1) 15) (15)
Faaliyet Kin 1470 | 1946 | 3482 65.15 124.41 27722 | 38535 642.25
9 (16) (14) @ 3) ) (10) (12)
Donem Kan 1481 [ 1799 | 3406 | 6405 11948 | 27161 387.74 646.83
N 5| a8 ) (3) 4} 0] (10)
Net Kar 1009 | 1146 | 2235 | 40.53 76.81 183.51 264.05 47631
(7) (20} (14) (3 (3) (i1 9) (1)

*Parantez i¢inde o yil kag firmanin zarar elde ettiZi gosterilmektedir.

Tablo 2.’de yillar itibari ile analiz kapsamina ahnan girket sayilari
goriilmektedir. Briit satig zarar olan firma sayisi genel olarak az iken , diger
asamalarda belirli sayida zarar eden firma vardir. Yillik ortalama kazanclar da
yiiksek enflasyon nedeniyle her yil artmaktadir.

V. Arastirma Modeli ve Sonug:larl

Bu galigmada PD/DD oram ile her bir gelir tablosu ana b&liim sonucu
arasindaki (Kazang/DD) iligki asafidaki regresyon modeli ile kurulmugtur;

(PD/DD)y=ag+a;DPy (K/DD);+ a: DLy (K/DD)itey
DP;, ve DL, =Kukla degiskenler
(K/DD)=Ana béliim kdr ve zararumin defier degerzne orani

Bu modelde kullanilan PD/DD orami analiz yapildif: yilin ertesi yilimin
Nisan ayindaki piyasa degeri/defter degeridir. Nisan aymdaki PD/DD oranimmn
secilmesinin nedeni &neeki yildaki gelir tablosu verilerinin gelecege iliskin
beklentileri nasil etkiledigini gormektir.Ana bdlim kér ve zararlari ise o yilin
bagindaki defier degerine boliinmektedir. DP kukla degiskenin degeri kazanclar
pozitif oldugunda 1, negatif oldugunda ise 0 olacakur. Diger taraftan DL kukla
degiskenin degeri kazanglar negatif oldugunda 1, pozitif oldugunda ise 0 olacaktir.
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Kurulan model kisith regresyon modelidir(Johnson, 'Johnson  ve Buse,
- 1987:128). Kisith: modeller yardimi ile 6nce bagimli degisken ile bir bagimsiz
degisken arasindaki iliski incelenmekte, daha sonra da bagimsiz deZisken eBer
kendi iginde alt degiskenler iceriyorsa, bu degZiskenler ile bagimli degisken
arasindaki iligki &lciilebilmekte ve degiskenlerin bagimh defisken iizerindeki
etkilerinin birbirine esit ya da farkli olup olmadig: test edilebilmektedir. Bu
modelde de kazang bagimsiz degiskenini olusturan kéir ve zarar degiskenlerinin,
bagimh degisken(piyasa deferi) lizerindeki etkilerinin birbirlerinden farkli olup
olmadit arastirilacaktir, Modelimizde Ramakrishnan ve Thomas(1995) ile
Kallunki, Martikainen ve Martikainen(1998) tarafindan yapildigi gibi, PD/DD
orani ile gelir tablosu ana bliim sopuglar arasmda iliski kurulmustur. Bu béliim
sonuglarinin  agiklayict giglerinin - yiiksek olacag beklenmektedir. Ayrica
sonuglarimiz dnceki bélimde anlatilan Fama ve French(1995)"in teorik yakla§:m1
ile kargilastirilabilir olacaktir.

Tablo 3. Piyasa Degeri/Defter Degeri ile Kazan¢/Defter Degeri Iliskileri

Kazan¢ Unsuru Kazang>0 | Kazang<D Kisitli
ap ay 2 F degeri* R? F
a)=a; ‘
Net Satiglar ©'2.8778 0.0004 ) 0.035 50.13
_(27.52) (7.08) ‘ i i
Briit Satig Kéan 2.8386 0.0004 -0.0030 25.59 0032 4 37.09
‘ {26.63) (5.95) (-6.30) ; : !

Esas Faaliyet Kén 2.896 0.0005 -0.0023 42.80 0.059 42.82
(27.20 {4.25) (-8.583)

Faaliyet Kan 2.8117 0.0008 -0.0044 53.18 0.079 58.14
(27.06) (6.12) (-9.04}

Donem Kén 2.811 0.0009 -0.0047 52.70 0.079 58.19
{27.07 (6.19) (-8.99)

Net Kar - .2.829 0.0011 -0.0046 54.05 0.077 56.71
(27.39 {6.00) (-8.94)

Kusuth regresyonydnteminde iki regresyon katsayisinin esitligi hipotezi test edilir;

Hp: ar=a;

Hy: ar=a;

Bagmiml: degisken énce yalmz bagma daha sonra da icerdigi unsurlarigra boliinerek tahminler yapthr.
Asagidaki F test ile de sonuclarin anlamhlign aragtuhr:

_(RSS, —RSS,)/ P
" ESS, (N~ k=1)

RSS ve ESS regresyon ve error sum of squares, P ksith degisken sayis;, N gbzlem k ‘ise serbestlik
derecesidir. _— ;

Tablo 3.’de 6 gelir tablosu ana bglim sonuglarma gére.. hesaplanms
regresyon modelleri gdriilmektedir. Bu modellerin hepsi anlambi olup, gerek kir,
gerekse zarar oldufu durumlarda da katsayilar istatiksel bakimdan,anlamlidir.
Kisith regresyon modeline uyguladiimiz F  testlerine gére a; ve @
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parametrelerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskeni lizerine ayni marjinal
etkide bulundugu hipotezi reddedilmis ve parametrelerin Piyasa Degeri/Defier
Degeri degiskenine yaptiklart marjinal etkinin birbirlerine esit olmadi3:
belirlenmistir. Buna gére PD/DD deferini gerek kir, perekse de zararlar farkl
oranlarda etkilemektedir. Kérlar piyasa degerini olumlu ydnde etkilerken, zararlar
pivasa degerini diisiirmektedir. Paramatrelerin katsay: ve anlamliliklarina dikkat
ettifimizde, zararlarin PD/DD f{izerindeki marjinal etkilerinin kérlarin marjinal
etkilerinden daha fazla oldugunu gdrmekteyiz. Ayrica tiim kér ve zararlann
istatiksel anlamliliklart yitksek olmakla beraber, zararlarm t testleri ¢ok daha
yiiksektir. Kallunki, Martikainen ve Martikainen(1998) tarafindan yapilan
¢alismada Finlandiya’da kérlarin piyasa degeri iizerinde etkileri olmasma ragmen
yatinmeilarin zararlari gegici gormesi nedeniyle zararlarin etkilerinin sonraki
dénemleri etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir,. Ancak calismamizda elde ettigimiz
sonuglara gore; Tirkiye’de zararlar en az kérlar kadar etkilidir. Bu durum iki
sekilde agiklanabilinir. Birinci neden, Tiirk yatinmeisinin yiiksek enflasyon ve
yitkksek sistematik risk nedeniyle, ortalama yatinm sireleri ¢ok kisadir.
Yatiruncilar borsadan kisa vadede yitksek getiri elde etmek istemektedirler. Bu
nedenle gerek kér gerekse zararlar yatinmcilar tarafindan dikkate alinmaktadir,
Ikinci neden ise IMKB’min etkin olmamasidir. Bu konuda yapilan galismalar
IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadigim gostermektedir(Karan 1996). Hisse
. senedi piyasasinin derinlik ve genisliZi yeterli degildir. Etkin olmayan bir borsada
gelir tablosu gibi halka agik bilgilerden yararlanarak normalin ilizerinde getiri
almak miimkiindiir.

VL. Gelir Tablosu Unsurlarimn Bireysel Olarak Onemi

Yukaridaki analizlerde gelir tablosu ana béliim kir ve zararlarinin  hisse
senedi fiyat1 beklentilerinin olusumunda 6nemli olduklan goriilmiigtiir. Ancak gelir
ve gider kalemlerinden hangisinin daha &nemli veya énemsiz oldugunu daha ivi
gorebilmek amacryla Oncelikle ana bolim sonuclar arasindaki farklan alarak,
diger bir ifade ile gelir ve gider kalemleri arasindaki iligkilere bakarak hipotezimizi
test edebiliriz. Bu amagla hazirlanan Tablo 4. de ana blim sonuclar: farklarinm
yil bagindaki defter degeri bulunduktan (endekslendikten) sonra birbirlerine gore
hesaplanmis Pearson korelasyonunun sonuglan goriilmektedir. Elde edilen
degerler bize, Giderl, Gider2 ve Gider 5 verileri arasinda pozitif yonde bir
korelasyon oldufunu, bu degerlerle Gider3 ve Gider4 arasinda negatif bir
korelasyon oldufu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar bize; satislarin
maliyeti, faaliyet giderieri ve vergiler aym yonde hareket ederken, finansman
'_"'giderleri diger faaliyet giderleri ve olaganiistii gelir ve giderler ile bir uyum
_gbstermedigi sonucunu vermektedir. Omegin maliyetlerini ve faalivet giderlerini
azaltan firmalarin finansman giderleri artabilecektir.
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Tablo 4. Gider Alt Gruplarinin Pearson KOrelasybﬂlﬁfl -, :

117

Giderl/DD | GiderZDD | Gider3/DD Gider4/DD Giders/DD
Gider1/DD 1.600 0.493 0.087 -0.054 0527
{0.000) {0.001) (0.047) (0.000)
Gider2/DD 1.000 0,043 -0.346 0.426
(0.118) (0.000) {0.000)
Gider3/DD 1.000 0.087 -0.256
(0.001) (0.000)
Gider4/DD 1.000 0.10
(0.715)
Gider5/DD 1.000

Gider3 diger faaliyetlerden gider, zararlar ve gelir, kirlar ile finansman
giderlerini icerirken, Gider4 olaganiistii gelir ve kérlar ile giderler ve zararlan
vermektedir. Finansman giderlerinin zit hareketi Tiirk firmalarimin yiiksek faizler
nedeniyle satis maliyetleri yada faaltyet giderleri diigse bile; faiz giderlerinin artma
egiliminde oldugunu gosterirken, olaganiistii gelir ve giderlerdeki .hareketlerin
fomanin yonetimi ile ilgili 6zel hususlardan kaynaklanabilecegini = isaret
etmektedir. Hangi gelir ve/veya gider kaleminin hisse senetlerinin piyasa degerleri
iizerindeki etkisinin siirekli, hangilerinin ise geglr:l oldugunu goérebilmek amaciyla
asagidaki model kurulmustur

(PD /DD);= bp+ Zb‘. Gider, / DDF-,,‘]

i=l

+ b6Di!N8[iP/DDi,IJ

Gider,= Gelir tablosu ana bolim sonuglar arasindaki fark
Nety/DD, . ;=Net kdrin defier degerine orani
Dy=Kukia degisken,; Net kdr pozitifse 1, negatifse 0 olacaktir

Bu modelde PD/DD oram ile Net kar/Defter degeri ve ana béliim sonuglart
farky DD arasindaki iligkiler incelenmistir. Modelde: kukla degiskenden
yararlanarak, yalmz zararlar modele konulmustur. Bu modelde beklentilerimiz,
‘vergiden sonra net dénem zararlan ile ile PD/DD oram arasinda negatif bir iliski
elde ederken, ana bolim sonuglan farklari(giderler) ile arasinda ise negatif bir
iligki elde etmektir. Bu modele net donem zararlarin bagimsiz degisken olarak
konulmasinin nedeni IMKB piyasasmda yatinm yapanlarm yatinma bakislarinin
ok kisa vadeli ve zararlardan gok fazla etkilenmekte oldugunu diisiinmemizdir.
Nitekim Tablo 3 ile ilgili yapilan degerlendirmede, zararlarin- PD/DD iizerine
marjinal etkilerin kérlardan daha fazla oldugu ortaya konulmustur. Modelimize ana

 bolim sonuglaninm farklanny alarak elde ettigimiz gelir ve:@gider kalemleri
konulmasinin nedeni, baz: kalemlerin etkilerinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki
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etkisinin siirekli veya gecici olup olmadigin: degeriendlrmektxr Hipotezimize gire
giderlerin artmas: PD/DD oranini diigiirecektir.

Tablo 5. Gider Alt Gruplarinin Marjinal Onemi

Gid1/DD Gid2/DD Gid3/DD Gidd/D Gid5/DD NevDD R? F

bo by b; by Db, bs be
PD/DD _ 285723  -0.00001 0.00044 000040 000072  0.00235 000416 0072 1676
(2363)  (0.74) (2.67) (:2.00) {0.44) (2.98) (5.72) e 1

Modelin parametrelerinin PD/DD oranma marjinal katkilar tablo(S)’de
verilmigtir. Tim iligki ekonometrik olarak anlamli olmakia beraber R? ‘leri
diigiiktiir. Ancak ABD ve Finlandiya’da yapilan calismalarda da benzer degerler
elde edilmigtir. Bekledigimiz gibi, Net ddnem kary/Defter degeri oram ile PD/DD
orani arasinda ters yonlii ve oldukg¢a anlamh bir iligki meveuttur. Diger taraftan
Gider!1/DD ve Gider4/DD oranlari ile PD/DD oranlar arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski yoktur. Buna gore Satislarm Maliyeti ile Olaganiistii Gelir ve
Giderler’in - hisse - senedi fiyatlann lizerindeki etkisinin gegici  oldugu
anlagitmaktadir. Ulkemizde 6zellikle olaﬂanustu gelir ve giderler en fazla bilango
makyaji yapilan hesaplardir. Diger taraftan firmalar satiglarin maliyeti ile
kolaylikla oynayabilmekte, amortisman ve stok degerleme yontemleri gibi
olanaklardan -yararlanarak briit kérlart etkileyebilmektedir. Bu  durum
Ramakrishman ve Thomas(1995)° 1 bulgular: ile uyumludur. Firmaya siirekli bir
kér sajlayamayacak- bu hesaplarin hisse senedi degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin olacag: teorik olarak da bekienmemektedir. Buna kargilik Gider2/DD,
Gider3/DD ve Gider5/DD oranlart ile PD/DD oranlart arasinda istatiksel olarak
anlamh bir iligki oldugu gériilimektedir. Ancak beklentilerimizin aksine Faaliyet
giderleri ve Vergilerle, PD/DD arasinda pozitif bir iliski vardir. Faaliyet
giderlerinin ve vergilerin artmasi hisse senetlerinin piyasa degerini olumlu olarak
etkilemektedir. Bu husus isletmenin kar ettikce faaliyet giderlerinin ve vergilerinin
artmasindan kaynaklanmaktadir. Karh isletmelerin dogal olarak faaliyet giderleri
artacak ve bu isletmeler daha fazla vergi vereceklerdir. Araghrmanin yapildig
dénemdeki ortalama %60-70°lik enflasyon ' ekonometrik iligkinin bu yonde
olmasini desteklemektedir. Diger taraftan Diger Faaliyet Giderleri ve Finansman
Giderleri hesaplar ile hisse senetlerinin degerleri arasinda’ ters ydnde bir iligki
vardir, Ozellikle finansman giderlerinin artmas: hisse senetlerinin degerleri
lizerinde olumsuz ve sirekli bir etki saglamaktadir. Uygulamlan yiiksek faiz
politikas nedeniyle borg;lu firmalarin gelecekte sikintiya'‘girecegi inancinin,
vatmmeilar arasinda yaygin olclugu ve bu nedenle yatirimcilarin finansman
giderleri ile hisse senetlerinin piyasa degerleri arasinda ters yonlii, ancak siirekli
bir 111§k1 kurduklar: anlasilmaktadir.
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VIIL. Senug

Bu galigmada hisse senetlerin fiyatiari ile gelir tablosu dna bolim sonuglar
arasindaki iligki incelenmis; gelir tablosu “ana béliim sonuglarinm kirli veya
zararli olmas: durumunda bunun hisse senedinin degerini ne ydnde etkiledigi
arastinlmugtir. Bu arastirma Bat: iilkelerinde yapilan ¢alismalanin aksine; Tiirkiye
uygulamasinda gelir tablosu ana ‘boliim sonug:larmm ( kér veya zarar ) hisse senedi
degerini etkiledigini gostermistir. Diger bir anlatimla hisse senetleri fiyatlarinin
olusbmunda yalniz kérlarin degil, zararlarin da etken .oldugu kanitlanmigtir. Kér
ve zarar Ofelerinin hisse senedi degerlerini birbirleriyle ters yonde ve farkh
oranlarda etkiledigi ayrica belirlenmistir. Bati iilkesinin yatinmcilar1 genel olarak,
isletmenin zararlarinin gegici etkilerle olustugunu varsayarak karar almakta ve
hisse senedi fiyatlarmin olusumunda sadece Kkérlari gbzlemlemektedirler.
Ulkemizin iginde bulundufu kendine ozgii ckonomik ve siyasal kosullar,
yatmmecilarin kdr ve zarar dgelerini birlikte gbzoniinde tutmaya zorlamakta ve
iilkenin 6zel durumu nedeniyle kisa vadeli yatirimlari tercih etmektedirler.

Diger taraftan, gelir tablosu ana bélim sonuglari arasindaki farklardan
hareket ‘ederek hangi gelir ve gider kaleminin hisse senedi degeri iizerindeki
etkisinin siirekli, hangisinin ise . gegici oldugu arastnlmistir. Yapilan
degerlendirmede satislarin maliyeti ile olaganiistii gelir ve gider hesaplarinin hisse
senedi” degeri iizerindeki etkisinin gegici oldufu anlagilmugtir. Bilangonun
makyajlanmasina firsat veren bu kalemler isletme kérlarmin siirekli arttig1 gibi bir
izlenimi yatirimciya vermekte ve bu suni durum hisse senetlerinin degeri tizerinde
gecici bir etki yaratmaktadir. Diger taraftan bulgularimiza gore daha fazla faaliyet
gideri olan ve daha fazla vergi veren firmalarmn hisse senedi fiyatlari olumlu olarak
etkilenmektedir. Yatinmecilarm bu tir giderlerin firma degerini artiracagim
bekledikleri anlasilmistir. Bu arastirmanin difer bir sonucu dda finansman
giderlerinin firmanimn degerini olumsuz y&nde siirekli olarak etkileyen bir degisken
oldugunun belirlenmesidir. IMKB’da yatimmeilar artan finansman giderlerini
olumsuz olarak degerlendirmekte ve finansman giderleri artan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatinin diigmesini beklemektedirler.
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