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OZET

Bu calisma 1992-2000 doneminde farkli portfoy zamanlarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
gozlenen, muhasebe karlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin nasil etkilendigiyle ilgili deneysel ka
nitlar saglamaktadir Bulgulara gore getiri ve degisim modelleri agisindan kar ve getiri arasindaki iligkinin acik
lanmasinda birden daha uzun portfoy donemlerinin esas alinmasi, her iki model agisindan da 6nemli bir R2 ar
tis1 saglamaktadir Calismadan elde edilen sonuglar son mali tablolardaki karlarin icerdigi bilginin, o donemin
hisse senedi fiyatlara tam olarak yansimadigi yonundeki bulgular gii¢lendirmektedir

The Effects of Longer than One Year Measurement Periods on Accounting Earnings-Stock Prices Rela-
tion for Level and Change Models

ABSTRACT

This study provides new evidence on how the relationship in different portfolio times between stock returns
and accounting earnings affects the observed Istanbul Stock Exchange (ISE) returns-earnings relation in 1992-
2000 periods. Results indicate that more than one year portfolio periods seriously increase R2 in returns-ear-
nings relation for return and change models. Findings which are provided the study strengthen evidence that
stock prices at the end of period do not include all information of earnings at the last statements.
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1. GIRIS

emel finansal tablolar yoluyla ser-
I maye piyasalarina sunulan firma-
larla ilgili enformasyonun hisse
senedi fiyatlariyla ilgililigi ve bu enformasyon
icinde muhasebe karlarinin yatirimeilar ve onla
ra destek veren gruplar acisindan yatirim karar
larinda kullanilmasina verilen onem, gerek uy
gulamacilar gerekse akademisyenler tarafindan
siklikla vuigulanmaktadir. Esasen muhasebe te-
orisinde de yatirimcilarla ilgili olarak finansal
enformasyonun “gelecekte beklenen nakit
akimlarinin miktari, zamanlamasi ve belirsizligi
ni degerlendirmede yararli olan bilgiyi sagladig1
(Ozer, 1996)” ifade edilmektedir. Yapilan arag-
tirmalar yatirimcilarin ve onlara destek veren
gruplarin muhasebe rakamlar1 i¢inde finansal
durumu ozetleyen ve ¢ogu zaman bir perfor-
mans 0l¢uisit olarak kullanilan, bir anlamda bi-
leske rakam olan karlarin cok yiuksek oranda
onem tasidigini, firmalarla ilgili olarak yapilan
finansal analizlerde kullanilan en yaygin o6lcu
olma 0zelligini ge¢misten bugiine 1srarla suir-
durdugunu ortaya koymaktadir. Beaver tarafin-
dan da ifade edildigi gibi, finansal tablolardaki
diger hicbir rakam, yatirimcilar arasinda hisse
bagina kardan daha buyuk bir ilgi saglamamustit
Muhasebe ve finans arastirmalarinda da hisse
senedi fiyatlar1 ve muhasebe karlar1 arasindaki
iligkiye gosterilen ilgiyi saglayabilen ¢ok az
alan bulunmaktadir (Beaver, 1981). Muhasebe
karlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bu
iligki, muhtemelen hisse senedi analizlerinde
arastirilan ve kullanilan en onemli iligkidir

Hisse senedi fiyatlari ile karlar arasindaki
iliski, Ball ve Brown'un (1968) muhasebe bilgi
sisteminden saglanan verinin bilgisel perspekti-
fi hakkinda giiclii kanitlar sunan ve dontim nok
tas1 niteliginde oldugu degerlendirilen caligma
sindan bu yana, deneysel muhasebe arastirmala-
r1 alaninda ¢ok ®onemli bir ilginin odag1 olmug
tur. Ginuiimuizde bu ilginin artarak devam ettigi-

ni soylemek mumkiindiir. Bu aragtirma alaninda
Ball ve Brown'u izleyen ¢ok sayidaki aragtirma-
c1, muhasebe karlar1 ve hisse senedi fiyat davra
nigt arasindaki iligkiyi, konunun degisik yonle-
rini dikkate alarak incelemislerdir. Bu arastir-
malarin hemen hepsinin uizerinde uzlagstiklar
genel sonug, muhasebe karlariin hisse senedi
fiyatlar1 Uizerinde kendi tutarlariyla ve isaretle-
riyle dogru orantili ve eg zamanl bir degismeye
yol actigidir

Bununla birlikte muhasebe literaturiinde
cesitli araliklarla yapilan degerlendirme ¢alig
malarinda (Lev 1989; Bernard 1989; Cho ve
Jung, 1991; Lubberink, 2000; Kothari, 2001;
Dumontier ve Raffournier, 2002), hisse senedi
fiyatlartyla muhasebe karlar1 arasindaki tahmini
iligkinin beklenenden cok daha dusuk oldugu
ifade edilmektedir. Literatur iizerinde genel bir
inceleme yapildiginda ise, konuyla ilgili en ¢cok
arastirmanin yapildigiAmerika dahil tim serma-
ye piyasasindaki arastirma bulgularinda karlar
ile getiriler arasindaki iliskinin (R*) % 10'nu na-
diren astigini gormek mimkiindir Dogrusu bu
durum piyasa katilimcilari tarafindan “gelecekte
beklenen nakit akimlarinin miktari, zamanlama
st ve belirsizligini degerlemek” amaciyla yiiksek
oranda bir kullanima sahip olan karlarin, hisse
senedi fiyatlarini ni¢in bu kullanimla paralel bir
oranda aciklayamadigi hususunda ¢oziimlenme
si gereken bir celigki yaratmaktadir.

Bu c¢eligkinin kullanillan modellerden
kaynaklanip kaynaklanmadig1 ve hangi modelin
daha yuksek iligki dogurdugunu ortaya koyma-
ya calisan arastirmalar (Easton ve Haris 1991,
Kothari 1992, Dumontier 1998 ve Ozer 2002),
duzey ve degisim modellerinden birisi lehine
bir tercih yapilmasinin gii¢ oldugunu gostermek
tedir. Bu aragtirmalarin ortaya koydugu bir bag-
ka sonug ise, hangi model tercih edilirse edilsin
getiri ve karlar arasindaki iligkinin hala zayif ol
dugudur.
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Bu zayif iligki i¢in temel agiklamalardan
biri, karla hisse senedi fiyatlarmi degistiren
olaylarin etkisinin yansitilmasinda bir zamanlilik
sorununun yaganmasidit. Bu kismen tarihi mali-
yet dl¢iimlerini dnemseyen geleneksel muhase-
be modelinin bir sonucudur. Sonug¢ olarak mu-
hasebeci nesnellik, onaylama ve/veya muhafa-
zakarlhigin lehine net varlik degerlerindeki degi
simleri tanirken, zamanlilikta bir degis tokus ya-
samaktadir. Bu durum yatirimcilarin gelecekteki
nakit akimlarini etkileyen tum olaylar Uizerine
odaklandig1 halde, karlarin yalnizca muhasebe
nin tanima kosullarini kargilayan olaylarin se
nuglarini yansitmasi yuiziinden, hisse senedi fi
yatlarinda icerilen bilginin karlarda aksettirilene
oranla daha zengin bir veri setini i¢erdigi tartr
silmaktadit Es zamanli karlar rakaminda elde
edilemeyen ve gelecekteki nakit akimlarmin
miktari, zamanlamasi ve riskini etkileyen olay-
larin finansal sonuglari, sonraki donemlerde kar
lara yansiyacag1 i¢in bir tanima gecikmesi (re
cognition lag) yasanacak ve bu yuizden hisse se-
nedi fiyatlar1 yeni bilgiyi yansitmada karlardan
daha hizl1 davranacaktir Bu tanima gecikmesi
hem degiskende hata hem de ihmal edilmig de-
gisken problemine neden olur. Cinku karlar ge-
tirileri dogrudan etkiledigi varsayilan ol¢iim do-
neminde dnceki donemin fiyatlarinda bir degisi-
me sebep olan bilgileri yansitmakta, buna kargin
cari fiyatlarda bir degisime sebep olmus olayla-
rin sonuglarini hentiz tam olarak yansitmamakta
dir. Zayif iligki i¢in alternatif bir aciklama, kar
larin ¢esitli nedenlerle mevcut ya da gelecekte-
ki getirilerle korelasyon gostermeyen ilgisiz un-
surlar1 (noise) icermesidir.

Bu sorunu ortadan kaldirmak icin Lev
(1989) geleneksel bir yillik dl¢iim araliklar1 ye
rine daha uzun dl¢iim araliklar1 kullanilmasinin
aciklama giictinul ve kar tepki katsayilarini artta
racagini ifade etmektedir Gercekten de bu du-
siinceyi izleyen arastrmacilarm (Lev, 1989;
Warfield ve Wild, 1992; Easton ve Digerleri,
1991; Dechow, 1994; Dumontier, 1998) elde et-

tigi bulgular, 6l¢iim zaman aralig1 uzadikca kar
larin getirileri aciklama giiciiniin yukseldigini ve
regresyonun parametrelerinde bityiik bir iyileg-
me oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu cercevede calismanin amaci (1) muha
sebe literatiirde diizey ve degisim modelleri ola-
rak bilinen modellerin IMKB'de gecerliligini
test etmek, (2) bir yildan uzun 6l¢iim donemleri
kullanilmasinin iligki uzerindeki etkilerini orta
ya koymak, (3) bir yildan uzun dl¢iim donemle-
rinde duizey ve degisim modellerinin gecerlili-
gini belirlemek ve (4) aragtirmanin bulgularini
kullanarak uluslararas1 bir karsilagtirma yap-
maktadir. IMKB'de 1992-2000 doneminde ana
imalat sanayine dahil firmalardan elde edilen
1044 adet gozlem kullanilarak yapilan analizler;
bir yillik dl¢iim doneminde degisim modelinin
gecerli oldugunu, degisken belirleme ufku uza-
dik¢a her iki modelden elde edilen iligki katsa-
yilarinda 6nemli artiglar gergeklestigini, bu do-
nemlerde de degisim modelinin dizey modelin-
den daha yuiksek iligkiler uirettigini ve Turk Mu-
hasebe Uygulamalari sonucu elde edilen karla-
rin en az gelismis ilkeler kadar hisse senedi fi-
yatlariyla ilgili oldugunu ortaya koymaktadir

2 Literatur

Muhasebe literatirde degisim ve duzey
modelleri ile bir yillik dlciim donemlerine oran
la daha uzun dl¢iim ddnemlerinin hisse senedi
fiyat1 ile muhasebe karlar1 arasindaki iligki ize
rindeki etkisi hususunda cesitli tilkelerde yapi-
lan aragtirmalar mevcuttur. Kar duzeyi ve kar-
daki degisimi ifade eden iki modellin birlikte
test edildigi ilk arastirmalar Amerika'da yapil-
mistic Amerika'da kar duzeyi degiskeninin kar
degisimine oranla daha yuiksek performans gos-
terdigi anlagilmaktadir Easton ve Haris (1991)
ile Kothari (1992) her iki degiskende istatistik{
olarak dnemli ve anlamli iligkileri ortaya koy-
makla birlikte, kar diizeyi modelinden elde edi-
len R*nin kar degisiminden elde edilene oranla
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daha yuksek oldugunu gozlemlemislerdir. Eas-
ton ve Harris'e gore duzey % 7,5, degisim ise %
4 iligkilidir. Kothari (1992) ise, duzeyi % 15,
degisim modelinin R*'sinin ise % 11 oldugunu
ifade etmektedir. Dumotier (1998), bu bulguyu
Fransa i¢in onaylamaktadir. Ancak Ingiltere'de
Strong ve Turkiye'de Ozer (2002) Amerika ve
Fransa'daki sonuglara zit bulgular elde etmigler-
dir. Strong kéar degisimi icin elde ettigi R* % 13
iken, kar duzeyi i¢in iligki % 9'dur. Ozer (2002)
ise, kar degisimi modeliyle elde ettigi ortalama
R* % 24, diizey icin elde ettigi iliski ise
%17, 7'dir. Duinyanin cesitli uilkelerinde yapilan
aragtirmalarin ortak sonucu, diinya genelinde bu
iki modelin lehine ya da aleyhine baskin bir so-
nucun belirginlesmedigidir.

Hisse senedi getirileri ile karlar arasinda-
ki iligkiyi arastiran deneysel aragtirmalarda de-
giskenler yogunlukla, bir yil veya daha kisa za
man araliklar1 dikkate alinarak ol¢ulurler Bu
aragtirma alaninda ¢ogu getiri-kar analizleri, y1t
lik finansal tablolarin ilan edilme ve fiyatlarin
bu bilgiye tepki verme zaman dilimini i¢erdigi
icin bir yillik bir zaman araligini kullanir Bu-
nunla birlikte bir yillik zaman ufku se¢imi, bu
iliskinin testi i¢in optimal olmayabilir. Ctuinku
bu araliktaki hisse senedi fiyatlar1 yalniz konu
olan donemin degil sonraki donemin de karla-
riyla ilgili bilgiyi icerebilir.

Hisse senedi fiyatinda bir degisme yara-
tan olaylarin ortaya ¢iktigi donemle bu olaylarin
karlara yansiy1p finansal tablolar yoluyla rapor
landi1g1 donem arasindaki gecikmeler yuziinden
ortaya ¢ikan ve getiri-kar arasindaki iliskiyi
onemli derecede etkileyen sapmay1 azaltmak
icin Lev, 1989; Warfield ve Wild, 1992; Easton
ve dig. 1991; Dechow, 1994 ve Dumontier,
1998 daha uzun bir zaman ufkunun (degisken

A ALY

= (I+r)"

olcim yonteminin) getiri-kar iligkisinde bir iyi-
lesme saglayip saglamadigini arastirmiglardir

Lev'in ¢aligsmasinda bir yillik 6l¢iim aralt
ginda %3, bes yillik olcum araliginda ise R
%35'dir. Warfield ve Wild, u¢ aylik dl¢ciim aralr
g1 icin %2.1, yillik %9 ve %4 yillik veri ile
%39.8'lik R*e elde etmistir. Ayn1 zaman donemi
icin Dechow'un iligki katsayilar1 sirasiyla
9%3.24, %16.2 ve %40.26'dir. Easton ve digerle-
rinin ortalama R*'leri ise, bir yillik aralikta %5,
iki yillik aralikta %15, bes yillik aralikta %33 ve
on yillik aralikta %63'tiir Dumontier ise bir yilik
aralikta %18, iki yillik aralikta %30.4 ve bes yi
lik aralikta ise, %43.6'ik R degerlerine ulas-
magtir

Bu aragtirmalarin sonuglari, dlcim za
man aralig1 uzadikga, karlarin getirileri aciklama
guctiniin yukseldigi biciminde yorumlanabilir.
Bu durum cari donemde ortaya ¢cikmis ve yatr
rimeinin gelecekteki nakit akim beklentileri tize
rinde etki yaratmis olaylarin sonuglarinin, finan
sal tablolara daha sonraki donemlerde yansima-
sindan ya da karlarin ¢esitli nedenlerle mevcut
ya da gelecekteki getirilerle korelasyon goster-
meyen ilgisiz unsurlart (noise) icermesinden
kaynaklanmaktadir

3 Arastirma Modeli, Ornek ve Degis-
kenler

3.1 Model Tasarim

Muhasebe rakamlar1 ve hisse senedi fi-
yatlar1 i¢in temel sezgi, gelecekteki net nakit
akimlarinin iskonto edilmis bugiinkii degerini
ifade eden standart degerleme modelidir*. Bu
degerleme modeli, bugiinkui karlarin gelecekte
beklenen net nakit akimlar1 hakkinda bilgi icer
digi hipotezine dayanir (6rnegin bkz. Watts ve
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Zimmerman, 1986; Kormendi ve Lipe, 1987 ve
Ohlson, 1991). Piyasanin gelecekteki nakit
akimlariyla ilgili beklentisi gozlemlenemedigi
icin, fiyat ile karlar arasindaki iligki i¢cin deney-
sel belirlenme, genellikle piyasanin beklentileri
icin bir vekil olarak cari karlarin kullanimi sek
lindedir (Kothari ve Zimmerman, 1995).

Bu kullanim hisse senedi getirileri ile mu-
hasebe karlarinin es zamanli olarak genellikle
bir yillik 6l¢iim araligi dikkate alinarak model
lenmesini gerektirir. Beklenti, bu dl¢iim prose-
duruyle belirlenen getirileri kar degiskeninin
onemli oranda agiklamasidir

Genel model, muhasebe rakamlar1 (MR)
ile piyasa degeri (PD,) arasindaki iligkiyi, muha-
sebe rakamlar1 digindaki bilginin (v) de etkili o}t
dugu dusunulerek asagidaki gibi ifade edilebilir.

PD, = f (MR, v) (1)

PD,, firmanin piyasadaki degerini gosterir
ve hisse senetlerinin cari degeri ya da dikkate
alman bir donem icerisindeki getirilerce temsil
edilebilir. MR,, hisse bagina kar (HBK) gibi her-
hangi bir muhasebe degiskeni ve v, muhasebe
rakamlar1 diginda piyasa degeriyle iligkili her
hangi bir enformasyon kalemi olabilir. Bu ko-
sullar altinda muhasebe dis1 enformasyon goz
ardi edildiginde (1) nolu esitlik asagidaki gibi
yeniden ifade edilebilir.

F, = f (HBK) @)

F, , t doneminin sonundaki i hisse senedi-
nin fiyat1 ve HBK t donemi i¢in hisse bagina
kardir. Bu ¢ercevede (2) nolu esitlikte ifade edi-
len modeli tahmin etmek icin kullanilabilecek
¢ ana regresyon esitliginin bulundugu soylene-
bilir (Pritchard, 2002). Bunlar, fiyat-kar, duzey
ve degisim modelleridir. Bu modellerin bagimli
degiskenindeki hisse senedi fiyatinda hisse bagi-

** r Beklenen getiri oranini gostermektedir

na dagitilan kar pay1 dikkate alinmadiginda kar
tepki katsayilart (1/r**)'ye dikkate alindiginda
ise, (1+(1/r))'ye esit olacaktir (Kothari, 1992;
Kothari and Zimmerman, 95).

F,=a+p HBK +¢,

it

(Fiyat-Kar) (3)

F, '+ B’ HBK, i e (Dizey)  (3)
= i uzey

Fiy Fiy t

AF, a,,+/3,,AHBKl., ve' (Degisim) (3)
= _ . cg1S1m

F- 1 F it g §

it-1

Kothari ve Zimmerman (1995) bu model-
leri test ettikleri ve karsilagtirdiklar: calismala
rinda, fiyat-kar modelinin istatistiksel olarak da-
ha az yanli buna kargin diizey modelinin ekono-
metrik olarak daha az sorunlu oldugunu belirle-
miglerdir. Benzer sekilde Christie (1987), fiyat-
kar ve duzey modellerinin ekonomik olarak ay-
n1, ancak ekonometrik ac¢idan diizey modelinin
daha az problemli oldugunu bildirmistir.

Kothari (1992) ile Kothari ve Sloan
(1992), rassal yuruyus varsayimi altinda esitli
gin her iki tarafinin donemin baglangic fiyatiyla
(Fit-1) bolunmesi halinde elde edilen diizey mo-
delinin, 6l¢ek normalizasyonu saglayacagi ve
boylece karlarin sadece fiyatin degil, fakat ayni
zamanda getirilerin de bir agiklayicisi olarak
kullanilabilecegini belirtmiglerdir. Literaturde
onemli oranda kullanim alani bulan diizey mo
deli, hisse senedi getirilerinin (fiyat degisimi ve
kar pay1r odemelerinin) onceki yil fiyatiyla dix
zeltilmis karlarla aciklanabilecegini ortaya koy-
maktadir. Kothari ve Sloan (1992) ayrica getiri
modelinin istatistik acidan daha yuksek acikla
ma giici ve daha dusgiik bir yanliliga sahip olduw-
gunu da gostermislerdir.
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Bu nedenle ¢alismamiz agisindan fiyata
dayali degerleme modeli disarida tutularak, de-
gisim ile diizey modellerine dayal bir degerlen-
dirme temel alinmig ve bu modellerinde birbir-
lerine ilave agiklama giicu saglayabilecekleri
dikkate alinarak dordunciui bir model olan karma
model analizlere dahil edilmistir.

AF, . HBK
L=a"+p

F.

it-1

i m AHBKI "
it + /52 F 13

it-1

it-1

Bununla birlikte muhasebe aragtirmala-
rinda model ya da dlciim donemi se¢iminde iki
hususa buyik onem verildigi izlenmektedir.
Bunlardan birincisi kar tepki katsayisi olarak
ifade edilen regresyonun degisken parametresi
ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne ka
dar acikladigini ortaya koyan R. Kar tepki kat-
sayisi, muhasebe karlarinin zamanliliginin bir 81
ciisti olarak kullaniliz Buna karsin R?, muhase-
be rakaminin “degerle ilgililigini” yansitan ve
piyasa degeri ile arasindaki iliskinin derecesini
olcer. Degerle ilgililik, muhasebe rakamlar1 ve
piyasa degeri arasindaki iliskinin derecesi ola-
rak tanimlanit Buna kargin zamanlilik ise muha
sebe bilgisinin piyasa degerleriyle birlikte de-
gisme derecesi olarak ifade edilebilir. Bagka bir
anlatimla zamanlilik, finansal bilginin degerle it

(Karma) (6)

gili olaylar1 zamanli olarak yansitmasi olarak
ifade edilebilir. Artan zamanlilik, muhasebe ra-
kamlariyla piyasa degerleri arasinda daha yuk
sek iligkiye ve boylece muhasebe bilgisinin da-
ha yuksek degerle ilgililigine igaret eder.

Herhangi bir yilda aciklanan kar rakami o
donem fiyatlarini etkileyecegi gibi, dnceki do-
nem fiyatlara yansiyan ancak karlarda daha son-
ra ortaya c¢ikan tutarlar nedeniyle bir yildan uzun
olcum donemleri gecikmeli iligkileri ortadan
kaldiracagi i¢in modellerin agiklama giictinde
olumlu etki dogurur.

Bu nedenle duzey ve degisim modelleri
bir yildan uzun 6l¢iim ddnemlerini kapsadikla
rinda, asagidaki gibi diizenlenmesi gerekir

Fit - Fit—k + 2 KPit—r HBKit—r
po= / ’ = ' k=1...5 )
G,, = =o + +E;
Fi P
” ” A}IBI{it,k ”
G=a +p 7 +E, k=1..4  (8)
it-k
k-1
m my= HBKI"‘" m AHB K it,k m
Git,k =a + ﬁl = + ﬁz —+ £, k=1..4 )
it-k F:'t—k
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3.2 Veri

Caligma kapsamina 1992-2000 doénemin-
de IMKB'de ulusal pazarda islem goren, fiyat
ve finansal tablo degerlerine ulagilabilen firma-
lar esas alinmisticr Bu amagla, sirketlere ait ka-
panis degerleri ve 12 aylik denetimden gecmis
bilanco ve gelir tablolarindan olusan veri IMKB
Egitim ve Yayin Mudurlugi'nden elde edilmis-
tir. Analiz verisi elde edilirken girket bazinda 1
Nisan -31 Mart kapanis degerleri ve 31 Aralik
kar rakamlarini bir araya getiren diizenlemeler
yapilmigtir

Diuizenlemeler sirasinda kapanis veya kar
degerlerine ulasilamayan, pazar degisiklikleri
nedeniyle ulusal pazardan c¢ikartilan ve diger ne-
denlerle surekliligi saglanamayan sirketler veri
setine dahil edilmemigtir. Ayrica finansal tablo
ve sektor farkliliklarinin degisim uizerindeki et
kisini azaltmak icin Imalat Ana Sanayi sektorl
disinda kalan sirketler analiz diginda birakilmig
tic A¢iklanan eleme kriterlerinin uygulanmasin
dan sonra arastirmanin orneklemi 1044 firma-yil
gbdzlemden olugsmugtur.

3.3 Degiskenler

Aragtirmada getiri ve karlar arasindaki
iliskinin ve bu iligkideki gecikmeli etkilerin or-
taya konmast amaciyla gelistirilen modeller reg-
resyon analizi yontemiyle test edilmektedir.
Modelleri olusturan getiri bagimli degiskeni,
kar duzeyi ve kardaki degisim ise bagimsiz de-
giskenleri ifade etmektedir. Bu degiskenlerin
elde edilmesinde asagidaki prosedurler kullanil-
mugtic

3.3.1 Getiri

Literatirde yapilmis olan caligmalarda
getiri hesaplama aralig1 ayri1 bir tartisma konusu
olusturmaktadir. Calismamiz agisindan denetin
den gecmis bilanco ve gelir tablolarinin 31 Ara-
lik tarihi itibari ile girket bilgilerini icermelerine
ragmen, halka agiklanmalarinin Subat hatta Mart
ay1 sonuna kadar siirmesi nedeni ile analize ko-
nu olan veri agisindan getiri hesaplanirken, t yt
lina ait 31 Mart kapanis degeri ile t-k yilina ait 1
Nisan kapanis degeri esas alinmistir Bu araligin
secilmesinde 31 Aralik tarihini temsil eden fi-
nansal tablo agiklamalarinin Mart ay1 sonuna ya
pilmig ve yatirimcilar tarafindan hisse senedi fi
yatlarina yansitilmis olmasi temel varsayimimiz
dir. Secilen getiri hesaplama araligi ile ilgili tar
tismalar, literatiirde hala aragtirilan konular ara
sindadir (Bkz. Ozer, 2002). Belirlenen farkl ara-
liklar i¢in getiri olusumunda t ve t-k donemi ige-
ren al-tut yaklagimi benimsenmis ve hisse sene-
dinden elde edilen temettu geliri de bu fiyat de-
gisimine eklenmistir. Bu ¢ercevede bir yillik ke-
sit veri i¢in getiri;

_Fi = Fia + KPy inde hesaplanmstr.

G,
F

it-1

Ele alinan modeller 15181nda caligmamizin
ana konusunu olugturan getiri ve degisim mo-
dellerinin getiri-kar ve getiri-kar degisimlerinde
esas alinan hesaplama ve biriktirme donemle-
rindeki degisiklige gore aciklayiciliklarinin deg
sip degismedigini test edilebilmesi i¢in yukari-
da yillik kesit veri icin agiklanan getiri asagida
ki sekilde yeniden duzenlenmistir.
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F, i1 firmasinin t y1l1 31 Mart Kapanis fiyat1.
F, ., :1 firmasmin t-k yil1 1 Nisan Kapanis fiyati.
KP, :i firmasmin t yilinda dagittig1 kar pay:.
Gy :1 firmasinin t,t-k yillar1 arasindaki getirisi.

Getiri ve karlarin 6l¢iim araliginin bir yd
dan bes yila kadar olan donemle sinirlandirilma
sinin temel nedeni; geriye dogru dlciim araligt
nin daha da artmasi halinde, incelemeye konu
olacak veriden elde edilecek analiz bulgulariin
guvenirligini etkileyebilecek kadar dusuk du-
zeylerde gozlem sayilaria ulagilmasidir

3.3.2 Hisse Basina Kar ve Hisse Basina
Kardaki Degisim

Kar degiskeni i¢in esas alinan hisse bagi-
na kar degerlerinin hesaplanmasinda vergi ve
olagan ustll kalemler oncesi faaliyet kar1 alinmis
ve gelir tablosu rakamlar1 kullanilmistir Faaliyet
karinin esas alinmasinin nedeni, net donem kari
veya vergi oncesi kar kalemleri gibi kar rakam-
larinin sirketin olagan faaliyetleri diginda elde
ettigi olaganustu ve sureklilik gostermeyen ge-
lir ve gider kalemlerini icermesi, bu nedenle or-
taya ¢ikabilecek ve kar-getiri iligkisini etkileye-
bilecek gecici unsurlarin disarida birakilmasi is
tegidir. Bu amagcla t donemine ait kar degerleri
ayni donemin hisse sayisiyla oranlanarak hisse

bagsi kar degeri bulunmustur. Burada esas alinan
hisse sayis1 yil icerisinde meydana gelen serma
ye artirimlar1 ve bolunmelere gore duzeltilmistic

FKit,k
HBK, = Tpe—
it—k

HBK, i firmasinin t-k,t donemine ait hisse ba-
sina kar degeri.

FK ,:1 firmasinin t-k,t doneminde elde ettigi fa-
aliyet kar1.

DHS, ,:i firmasinin t-k donemine ait duzeltilmis
hisse sayisi.

Belirlenen sekliyle hisse bagi kar degerle-
ri hesaplandiktan sonra her bir firma ve donem
icin hisse basia kardaki degisimin hesaplan-
masinda, hisse bagina kar degerlerinin bir dnce-
ki doneme gore degisim miktar1 dikkate alin-
mugtir

AHBK;, = HBK, - HBK; , k=1...4 (1991 yil
sonu mali tablo degerlerine ulasilamadig1 i¢in
k=5 i¢in degisim hesaplanamamustir).

4 Bulgular

Aciklanan kar rakamlart ile firmanin piya
sa degerini ifade eden, hisse senedi fiyatlarinda-
ki degisimin gostergesi getiriler arasindaki ilis-
kiyi esas alan arastirmaya iligkin bulgularin
aciklanmasindan once, Tablo 1'de degiskenlerle
ilgili tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir
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Tablo 1 : Tanimlayici Istatistikler
Yil N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
1992 G; 68 -0.79 3.34 0.58 0.96
HBK,/F, _, 68 -1.13 1.50 0.22 0.38
AHBK,/F, ,
1993 G; 75 -0.64 6.84 1.55 1.46
HBK,/F, _, 75 -1.24 1.82 0.38 0.46
AHBK,/F, _, 67 -0.70 1.52 0.27 0.41
1994 G; 90 -0.57 12.88 2.61 2.86
HBK,/F, _, 90 -0.62 1.75 033 0.42
AHBK,/F;, _, 72 -0.77 1.45 0.19 0.36
1995 G; 103 -0.58 3.10 0.68 0.74
HBK,/F, _, 103 -0.03 0.54 0.20 0.13
AHBK,/F,, _, 84 -0.16 0.44 0.10 0.13
1996 Git 114 -0.55 3.58 0.84 0.79
HBK,/F, _, 114 -0.33 0.57 0.19 0.14
AHBK,/F,, _, 100 -0.31 0.36 0.07 0.12
1997 Gy 144 -0.68 5.86 0.74 1.01
HBK,/F, _, 144 -0.20 0.73 0.19 0.15
AHBK,/F,, | 115 -0.21 0.63 0.08 0.13
1998 G; 150 -0.96 2.39 0.19 0.66
HBK,/F, _, 150 -0.73 0.73 0.12 0.20
AHBK,/F, _, 131 -0.78 0.51 0.01 0.15
1999 G; 148 -0.30 8.49 2.09 1.42
HBK,/F, _, 148 -0.93 0.59 0.06 0.23
AHBK,/F,, | 135 -0.97 0.57 -0.04 0.20
2000 G 152 -0.99 1.13 -0.45 0.31
HBK,/F, _, 152 -0.74 0.30 0.02 0.14
AHBK,/F, , 142 -0.74 0.87 0.02 0.14
1992-2000 G; 1044 -0.99 12.88 0.89 1.54
HBK,/F, , 1044 -1.24 1.82 0.17 0.27
AHBK,/F, _, 846 -0.97 1.52 0.07 0.22
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Tablodan, 1992-2000 doneminde analize
konu olan sirketlerin ortalama yillik getirileri
%90 dolayinda gerceklesirken bu rakamin 6zel
likle 1994 ve 1999 yillarinda ortalamanin ¢ok
ustinde olmasina karsin, negatif getirinin so6z
konusu oldugu 2000 yilinin ortalamayi dusurdit
gu gozlenmektedir. Kriz etkisi ile meydana ge-
len fiyat dugtslerini de gostermesi agisindan bu
bulgu beklenen bir sonugtur.

Yatirimeinin donem baginda ddedigi 1TL
karsiliginda elde ettigi kar ifade eden kar duze
yi ele alindiginda da 1992-2000 donemi genelin
de %17 dolaylarinda olan bu degerin son yillar
da giderek azaldig1 ve 2000 yilinda da en dusik
ortalamaya sahip oldugu gozlenmektedir. Kar
duzeylerindeki degisimleri gosteren kar degisi-
mi degiskeni acisindan da sonuglar tamamlayici
niteliktedir. Temel istatistikler dikkate alindigin
da goze carpan onemli bir nokta da 1994 ve
2000 krizlerinin karsilagtirmasi yapildiginda ge
rek fiyat ve gerekse karlar acisindan 1994 krt
zinde ortaya cikan rakamlarin borsa agisindan
2000 krizine gore ¢ok daha olumlu oldugudur.
1994 krizinde ortalama getiri ve kar duzeyi ola-
rak %155, %38 duzeyinde sonuclar elde edilir-
ken 2000 krizinde bu degerler %-45 ve %2 du-
zeylerinde gerceklesmistir.

4.1 Bir Yilik Ol¢iim Donemi Bulgular:

Calismada, kar ve kar degisimlerinin ge-

tiriyi ne derece etkilediklerinin ve getiri degisi-
minin ne kadarim agikladiklarinin ortaya konma
s1 acisindan getiri ve kar degiskenleri arasinda
regresyon analizleri uygulanmistic Regresyon
denklemlerine iligkin sonuclar ayr1 bagliklar ha-
linde sunulmaktadir.

4.1.1 Duzey Modeliyle Ilgili Bulgular

Bir yillik portfoy biriktirme donemi i¢in
duzey modeli agisindan getiri ve karlar arasinda
gerek yatay kesit ve gerekse 1992-2000 yillarini
iceren butiin donem icinde anlamli pozitif bir
iligkinin varoldugu gdzlenmektedir. Bu iligki
Ozer (2002)'in IMKB i¢in yapmis oldugu calis-
mada elde ettigi pozitif iligkiyi desteklemekte-
dir. Yillar bazinda yatay kesit veri dikkate alin
diginda bir yillik getiri ve kar dlciim doneminde
(k=1) karlarin getirileri yillar bazinda ortalama
%20 acikladig1 gorulmektedir Tum yillar dikka-
te alindiginda ise bu oran %14 dolaylarindadir
Ayrica ortalama kar tepki katsayist agisindan da
bu degerler sirasi ile %43 ve %37'dir Sonuglar
dikkate alindiginda bir yillik portféy dlcim dé
neminde kar dizeyi ve getiri arasinda anlamli
ve benzer caligmalara gore gucl bir pozitif ilig-
kinin oldugu, bunun son iki yil i¢erisinde dusus
gostermesine ragmen, karlarin fiyat hareketleri-
ni ne derece etkiledigini gosteren kar tepki kat-
sayilarinda da benzer sekilde gozlendigi gorul-
mektedir.

10
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Tablo 2: Bir yillik 6l¢iim doneminde diizey modelin€’ iliskin analiz sonuglari

Donem (k=1) N i t¢ R’
1992 68 0,45 4,08* 0,19
1993 75 0,45 4,24* 0,19
1994 90 0,67 8,50%* 0,45
1995 103 0,58 7,20% 0,33
1996 114 0,41 4,80* 0,16
1997 144 0,41 5,35% 0,16
1998 150 0,52 7,43% 0,27
1999 148 0,23 2,82%* 0,05
2000 152 0,16 2,04%%% 0,02
Ortalama 043 0,20
1992-2000 1044 0,37 12,74* 0,14
a IEIHBK,.,_,.

G =a'+ ﬁ,ron*' €
P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.
“*P<0.001, **P<0.01, ***P < 0.05

4.1.2 Degisim Modeliyle Ilgili Bulgular Degisim modeli acisindan bir yillik 6l¢iim
doneminde yillik bazda elde edilen ortalama kar
Regresyon sonuglari sadece getiri ve kar tepki katsayis1 %47 ve agiklama gucu de %24

duzeyi degil fakat ayn1 zamanda getiri ve kar iken 1992-2000 doneminde %33 ve %10'dur.
Kar degisim katsayilarinin yillar bazinda kar di
zeyi katsayilarina gore daha yuksek olmasi, de
gisimlerin getiriyi etkileme ve agiklama giicii-
nun kar diuzeyine gore daha yuksek oldugunu
lo 3). ifade eder.

degisimi arasinda da bir iligkinin oldugunu ve
kar degisiminin getiriyi kar diizeyine gore daha

yuksek oranda acgikladigint gostermektedir ("Eb-

11
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Tablo 3: Bir yillik 6lciim doneminde degisim modeline” iliskin analiz sonuglari.
Donem (k=1) N i t¢ R’
1992-1993 67 0,45 4,11% 0,19
1993-1994 72 0,68 7,81% 0,46
1994-1995 84 0,60 6,83% 0,36
1995-1996 100 0,54 6,27* 0,28
1996-1997 115 0,39 4,50* 0,15
1997-1998 131 0,63 9,17* 0,39
1998-1999 135 0,21 2,43%%% 0,04
1999-2000 142 0,22 2,64%% 0,04
Ortalama 047 0,24
1992-2000 846 0,33 9,96* 0,10
" G e AHBK,, , .
F;t—k
P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.
“*P<0.001, **P<0.01, ***P <0.05

Degisim modeli gostermektedir ki; geti-
rilerde meydana gelen degisim agiklanan karla-
rin duzeyi ile ilgili oldugu kadar, karlardaki de-
gisimle de ilgilidir. Getirilerin ag¢iklanmasinda
kar dizeylerinin mi yoksa kar degisimlerinin mi
daha dnemli oldugunun anlasilabilmesi, karma
model olarak ifade edilen ve her iki agiklayici
degiskeni iceren regresyon modelinde elde edi-
lecek sonuglarla belirlenebilir.

4.1.3 Karma Modelle Ilgili Bulgular

Getirilerdeki degisimin ac¢iklanmasmda
kar duzey ve degisimlerinin ortak etkisinin be-
lirlenebilmesi i¢in 6zel dnemi olan karma mo-

delin uygulama sonuclari incelendiginde, gerek
olcum donemleri ve gerekse yillar bazinda her
iki degiskenin de istatistiksel olarak ortak agik-
lama gui¢lerinin oldugu donemler olmasina rag-
men, genel egilimin kar degisimleri lehine oldu-
gu ve kar degisimlerinin kar duzeyine gore da-
ha yuksek kar tepki katsayilarina (kar duzeyi
icin ortalama %3, kar degisimi icin %45) sahip
oldugu gorulmektedir. Ayrica kar degisiminin
modelde oldugu durumlarda siklikla kar duzeyt
nin anlamsiz hale gelmesi, kar degisimlerinin
kar duzeyinin icerdigi bilgiyi de agirlikli olarak
icerdiginin igaretidir.

12
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Tablo 4: Bir yillik 6lciim doneminde karma modele’ iliskin analiz sonuglari.
Donem (k=1) N B, t¢ R’
[
1992-1993 67 0,21 0,97 0,19
0,28 1,30
1993-1994 72 -0,19 -0,64 0,45
0,87 2,86+
1994-1995 84 0,21 1,38 0,36
0,43 2,86+
1995-1996 100 -0,53 -2,60%* 0,32
1,02 5,01%
1996-1997 115 0,31 1,99%%%* 0,17
0,13 0,86
1997-1998 131 -0,01 -0,04 0,39
0,63 4,15%
1998-1999 135 0,15 0,91 0,03
0,07 0,44
1999-2000 142 0,08 0,95 0,04
0,19 2,16%%*
Ortalama 0.03 0,24
0.45
1992-2000 846 0,33 5,42% 0,13
0,05 0,83
) Gp=a"+ ﬁ,kz:’ e LT
' Fi Fo
P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.
“*P<0.001, **P<0.01, ***P <0.05

13
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Yillik kesit veride karma model yardimi
ile elde edilen aciklama giicii dizey modeli ile
elde edilenin uistinde, degisim modeliyle elde
edilene benzer sonuglar vermektedir. Tum yillar
esas alindiginda ise kar duzeyinin daha yuksek
ve anlamli bir etki giictiniin oldugu goruilmekte-
dir. Bu agidan degerlendirildiginde bir yillik 6}
cum doneminde Ozer (02)'de gozledigi gibi ya-
tirimei1 genel beklentileri daha ¢ok kar duzeyin
den etkilenirken, yillar bazinda incelendiginde
bu etkinin imalat ana sanayi acisindan kar degt
simleri lehine degistigi gorulmektedir. Bu degi-
simin suirekliliginin anlagilabilmesi diger 6l¢iim
donemlerinde de benzer etkilerin gozlenmesi ile
mumkiin olacaktir.

4.2 Bir Yildan Uzun Ol¢iim Dénemle-
riyle Ilgili Bulgular

4.2.1 Duzey Modeliyle Ilgili Bulgular

Ol¢cuim donemindeki artiglar dikkate alin-
diginda kar duzeylerinin getirileri agiklama giicti
yillar bazinda yatay kesit ve tim yillar1 iceren
zaman serisi olarak sirasi ile; iki yillik dl¢iim do
neminde %25, %21 ug¢ yillik 6l¢iim doneminde
%27, %34 dort yillik dlciim doneminde %39,
%44 ve bes yillik dl¢im doneminde de %39,
%29'dur. Ol¢iim aralig1 yukseldikge modelin
aciklayiciliginin artt1g1, yani karlarin getirilerde
meydana gelen degisimi daha yiiksek oranda
acikladig1 gozlenmektedir

14




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2005
Tablo 5: Bir yildan uzun dl¢iim donemlerinde diizey modeline” iliskin analiz sonuglari.

Donem (k=2) N g t¢ R®> | Dénem (k=3) N gr t | R
1992-1993 63 0,60 5,78* 0,34

1993-1994 54 0,42 3,33% 0,16 1992-1994 59 0,50 437*% | 0,24
1994-1995 74 0,61 6,52% 0,36 1993-1995 55 0,63 5,90% | 0,39
1995-1996 97 0,61 7,58* 0,37 1994-1996 74 0,60 6,35% | 0,35
1996-1997 112 0,40 4,54% 0,15 1995-1997 97 0,56 6,56* | 0,31
1997-1998 129 0,51 6,69* 0,26 1996-1998 103 0,33 3,56% | 0,10
1998-1999 132 0,60 8,52% 0,35 1997-1999 115 0,55 6,91% | 0,29
1999-2000 141 0,18 2,14%%% 0,03 1998-2000 129 0,48 6,17% | 0,22
Ortalama 049 0,25 Ortalama 052 0,27
1992-2000 802 0,46 14,62* 0,21 1992-2000 632 0,58 18,04*| 0,34
Donem (k=4) N g t¢ R®> | Dénem (k=5) N gr t | R
1992-1995 55 0,69 6,95% 0,47

1993-1996 53 0,75 8,00* 0,55 1992-1996 48 0,81 9,29% | 0,65
1994-1997 75 0,66 7,59* 0,43 1993-1997 50 0,55 4,61*% | 0,29
1995-1998 91 0,52 5,70% 0,26 1994-1998 72 0,46 4,38*% | 0,20
1996-1999 91 0,64 7,81% 0,40 1995-1999 79 0,63 7,18% | 0,39
1997-2000 115 0,47 5,66% 0,21 1996-2000 95 0,64 7,95% | 0,40
Ortalama 062 0,39 Ortalama 062 0,39
1992-2000 480 0,67 19,26%* 0,44 1992-2000 344 0,54 11,97*] 0,29

. 2 HBK,
G, =o' +p 2

P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.

it-k

“*P<0.001, **P<0.01, **P < 0.05
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Onemli diger bir bulgu da, kazang tepki
katsayisi olarak ifade edilen hisse basi kar de-
gerlerine ait standardize edilmis beta katsayila-
rinin da, dlcim donemindeki artigla R gibi art-
masidir Standardize edilmis kazang tepki katsa-
yilar1 buituin yillar ve 6l¢iim donemleri icin en az
%5 duzeyinde anlamlidir ve sirasi ile 0.49, 0.52,
0.62, 0.62 seklinde yukselen degerlerle gercek-
lesmistir. Ol¢iim donemlerindeki artig sadece
aciklama guicuinul degil karlarin getiriler iizerin
deki aciklayici etki diizeyini de artirmaktadir

Etkinin 6l¢iim donemindeki artigla yuk-
selmesi; muhasebe rakamlar1 diginda aciklana
rak getiriler Uizerinde etkili olan ve kisa donem-
de yanlilik yaratan degerle ilgili olmayan diger
bilgilerin uzun donemde etkilerinin azalmasi,
aciklanan kar rakamlarinin yatirnmcilar tarafin
dan uzun donemlerde daha saglikli ve gercekei

sekilde fiyatlara yansitilmasi seklinde agiklana
bilir.

4.2.2 Degisim Modeliyle Ilgili Bulgular

Degisim modeli acisindan bir yillik 6l¢iim
doneminde kar degisimleri getiride meydana
gelen yillik degisimi %24 oraninda agiklarken,
iki yillik donemde %?28, u¢ yillik donemde %31
ve dort yillik donemde %39 oraninda agikladigi
goriilmektedir. Bu sonuglar ayn1 donemlerdeki
diizey modeli sonuglariyla kiyaslandiginda degi
sim modelinin incelenen getiri ve karlardaki de-
gisim iligkisi ag¢isindan daha yuksek agiklama
guctine sahip oldugunu, bununla birlikte 6zel-
likle dort yillik 6l¢im doneminde model sonug-
larimin birbirine yaklastigini gostermektedir Bu
durum uzun donemli beklentilerin agiklanma-
sinda kar duzeyinin de etkili oldugunu belirten
bir kanittiz

Tablo 6: Bir yildan uzun dl¢iim doneminde degisim modeline” iliskin analiz sonuglari.

Donemk=2) | N | B™| | R® | Donemk=3) | N || | R* | Donemk=)| N || | R?
1992-1994 48 | 046 | 3,54 | 020
1993-1995 58 | 066 | 657% | 043 | 1992-1995 49 | 069 | 649* | 046
1994-1996 78 | 065 | 740% | 041 | 1993-1996 57 | 066 | 652% | 043 | 1992-1996 46 | 0,60 | 4,94%| 034
1995-1997 98 | 043 | 460% | 017 | 1994-1997 78 | 055 | 577% | 030 | 1993-1997 60 | 0,74 | 833%| 054
1996-1998 103 | 054 | 648+ | 029 | 1995-1998 92 | 048 | 525% | 023 1994-1998 75 | 068 | 7,96%| 046
1997-1999 119 | 058 | 7,78% | 034 | 1996-1999 o1 | 062 | 736* | 037 | 1995-1999 81 | 059 | 651%| 034
1998-2000 128 | 034 | 405 | 0,11 | 1997-2000 116 | 033 | 3,78* | 0,10 | 1996-2000 95 | 051 | 575%| 025
Ortalama 052 0,28 | Ortalama 056 0,31 | Ortalama 062 0,39
1992-2000 632 | 050 | 14,49% | 024 | 1992-2000 483 | 0,60 | 1548*| 035 | 1992-2000 357 | 0,68 | 17,23% 045
! G, =a"+ ﬂ”—MfK”‘k +e)

it-k
P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.
“*P<0.001, **P<0.01, ***P < 0.05
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Ayrica kazang tepki katsayisi olarak ifade
edilen ve karlardaki artisin getiride meydana ge-
tirecegi degisimi gosteren beta katsayilardaki
yukselme, karlarin uzun donemde fiyat degi-
simlerini kisa doneme gore daha iyi agikladigini,
bu nedenle de getiriyi daha cok etkiledigini or-
taya koymaktadr. Calismanmn temel amacimni
olusturan modellerin aciklama gu¢lerindeki ar-
tis da bunu dogrulamaktadir

4.2.3 Karma Modelle Ilgili Bulgular

Karma model agisindan 6l¢iim doneminin
modelin aciklama guicuni istikrarh sekilde artie
dig1 gorilmektedic Bir ve iki yillik dl¢tim done-
minde sirasi1 ile %24 ve %28, ¢ ve dort yillik o
cum donemlerinde ise %34 ve %43 duzeyinde
aciklama giict elde edilmigtir. Sonuglar uzun
donemlerde kar degisiminin yan1 sira kar duzey-
lerinin de ilave aciklayicilik sagladigini goster
mektedir.

Ol¢iim donemlerine gore meydana gelen
bu farklilagsma, ulkemiz agisindan 1992-2000
donemi igin getiri ve karlar arasindaki iligkilerin
incelenmesinde, bir yillik dl¢iim doneminin kar
larin getirilerle ilgili igerdigi bilginin fiyatlara
yansimast acisindan kisa bir donem oldugunu ve
bu suire icerisinde mali tablolarla agiklanan kar
rakamlarinin igerdigi bilginin, fiyatlara yanst
mayan kisminin daha uzun donemlerde fiyatlara
yansidigin1 gostermektedir

Calisma bulgularinda gozlenen diger bir
sonug ise, bazi yillar hari¢ genel olarak degisim
modelinin getiri modeline gore daha yiiksek bir
aciklayiciliga sahip oldugudur Bunun anlami ul-
kemiz agismdan kar duzeylerinin getirilerin
aciklanmasinda onemli bir bilgi saglamalarina
ragmen, kar degisimlerinin etkisinin kar duzeyi-
ne gore daha yuiksek oldugudur.
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Tablo 7: Bir yildan uzun 6l¢iim doneminde karma modele® iligkin analiz sonuglari.

r B b B r”
Donemk=2) | N | B, °| t |R® |Donemk=3) | N|B, "| t | R® |Donemk=t)| N[ B, " ¢ | R?
1992-1994 47 | 040 | -101 | 020
0,84 | 2,13+
1993-1995 57 | 003 | 015 | 042 | 1992-1995 48] 021 | 122 | 047
064 | 346" 052 | 2,97
1994-1996 77 | 000 | 002 | 040 | 1993-1996 56| 016 | 078 | 042 | 1992-1996 45| 075 | 3.93* | 050
064 | 2,95% 052 | 2,55% 003 | 015
1995-1997 97 | 029 088 | 0,17 | 1994-1997 770 019 | 069 | 029 | 1993-1997 59| 024 | 079 | 053
0,70 | 2,135 038 | 138 051 | 166
1996-1998 102 | -0,15| 0,90 | 029 | 1995-1998 91| 025 | -149 | 024 | 1994-1998 74| 046 | 2,645 0,50
067 | 4,12% 0,70 | 4,10% 109 | 621%
1997-1999 18 | 044 | 2,67 | 037 | 1996-1999 90| 027 | 1,53 | 038 | 1995-1999 80| 046 | 295% | 040
0,20 1,20 0,38 | 2,21%%* 0,21 1,32
1998-2000 127 | 002 | 017 | 0,10 | 1997-2000 15| 0,60 | 499% | 026 | 1996-2000 94| 0,12 | 0,70 | 025
033 | 344 0,11 | 092 041 | 24045+
Ortalama -0.05 0,28 | Ortalama 0.19 0,34 | Ortalama 0.22 0,43
0.57 0.40 0.44
1992-2000 632 | 010 | 188 |025 | 19922000 483| 0,17 | 243 043 | 19922000 357| 026 | 2,63%* | 046
042 | 7,79% 051 | 7,53+ 044 | 452+
I
a ” ,,,2 HBK,, +AHBK, ”
G, =a"+B/'= o +B, o —+c)
P g degerleri standardize edilmis degerlerdir.
*P<0.001, **P<0.01, **P <0.05
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Karma model yardimiyla elde edilen di
ger bir bulgu da; kar degisimine ait kar tepki
katsayilarinin incelenen donemler i¢in kar duze
yine ait katsayilara gore onemli diizeyde yuksek
gerceklestigidir. Bu bulgu bir yillik 6l¢iim done-
minde elde edilen sonucun aksine imalat ana sa-
nayine dahil sirketler acisindan bir yildan daha
uzun dlcim donemlerinde kar degisiminin yati-
rimcl tarafindan getiri ile daha yuksek oranda
iligkilendirildigini ortaya koymakla birlikte kar
duzeylerinin de donemli oldugunu aciklamakta-
dic

Diger bir onemli nokta da, ozellikle bir
yillik 6l¢iim donemi sonuglarinda gozlenen ve
1999 ve 2000 yillarina ait sonuglarin, hem mo
delin aciklama giicii hem de kazang tepki katsa-
yist agisindan diger yillara gore daha dusuk de
gerlere sahip olmasidit Bu durum 1999 yilinda
deprem sonrasinda yasanan hizli yukselis done-

minde cogunluk hisselerin mali tablolarina ve
acikladiklari bilgiye direkt bagli olmaksizin de
ger kazanmasi, 2000 doneminde ise yasanan
Kasim krizi sonrasinda yine aciklanan muhasebe
rakamlarina bagli olmaksizin fiyatlarda yasanan
(0zellikle Subat 2003'teki ikinci kriz nedeni ile
yaganan dusus) hizli ve genel dusuis nedeni ile
getiri ve karlar arasindaki iligkinin zayiflamasin
dan kaynaklanmaktadir. Tablo 1'deki getiri ve
hisse bagi kar ortalamalar1 bu bulguyu dogrula
maktadir.

4.3 Uluslararasi Karsilagtirma

Calismamizda elde edilen sonuclarinTur-
kiye disindaki diger borsalarda yapilmis calig
malarla kargilagtirilmasi, Turk Muhasebe Siste-
mi uygulamalari ile elde edilen kar rakamlarinin
icerdigi bilginin, getirideki degisimi dlciim za-
manina bagli olarak agiklama kabiliyetinin de
gerlendirilmesine imkan saglar.

Tablo 8: Duzey, Degisim ve Karma model acismdan elde edilen sonuglarm uluslararasi bulgularla

karsilagtirmasi
Ulke Arastirmaci Modeller Olciim Donemi ve Ortalama R?
1Yl 2Y1 i 4 Y1l 5Yi | 10 Yil
Amerika Easton ve dig. (92) Duzey %5 %15 %33 | %63
Fransa Dumontier ve Labelle (98)| Duzey %21.4 %42.5
Degisim %12.9 %73
Duzey % 9
Ingiltere Strong (93) Degisim % 13
Karma %15
Cek Cum. Jindrichovska (01) Duzey % 5.8 %15.5 %25.8 %49.8
Degisim %-0.2 %3.4 %5.8 %-1.5
Duzey %720 %325 % 27 % 39 % 39
Tiurkiye Ozer ve Yicel (04) Degisim %24 %28 %31 %39
Karma %24 %28 %34 %43
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IMKB i¢in elde edilen sonuglar Amerika,
Fransa, Ingiltere ve Cek Cumbhuriyeti'nde yapi-
lan ¢alismalarla kiyaslandiginda, modellerin bir
yillik dlciim donemlerinde sagladiklart aciklama
glicti acisindan en az gelismis ulke borsalar1 ka-
dar yuksek aciklayicilik sagladigini gostermekte
dir. Bir yildan uzun 6l¢iim donemlerinde karla-
rin getirileri agiklama guglerinin diger calisma
larda oldugu gibi anlamli gekilde arttig1 ve bu ar
tisin diger ulke uygulamalarinda elde edilen or
talamalarin altinda olmadig1 goruilmektedir

Ayrica Turkiye agisindan elde edilen so-
nuglarin ozellikle IMKB gibi gelismekte olan
Prag borsasinda elde edilen sonuglarla kiyaslan-
diginda, diizey modeli agisindan uzun donemde
yakin sonucglar vermesine karst kisa donem ve
degisim modeli acisindan ¢ok daha yiksek bir
aciklayicilik saglamasi dikkat cekicidir

Karsilastirma sonuglar1 Ozer (2002)'in el-
de ettigi bulgular1 destekler nitelikte, Turk Mu-
hasebe Sistemi uygulamalari ile elde edilen kar-
larin en az diger ulkelerdekiler kadar hisse sene-
di degeri ile ilgili oldugunu ortaya koymaktadir

5 Sonug ve Oneriler

Bu calismada, mali tablolarla aciklanan
kar bilgisinin, firma degerini ifade eden hisse
senedi fiyatlarini ne derece etkiledigi dolayisiyla
da, karlarin getiriler tizerindeki agiklayiciliginin,
getiri ve degisim modelleri acisindan hesapla-
mada esas alinan 6l¢im donemleriyle olan ilgi-
lerinin IMKB'deki durumu incelenmektedir.

Elde edilen bulgular gerek kar dizeyi ve
getiri iligkisini esas alan diizey modeli ve gerek-
se kar degisimi ve getiri iligkisini esas alan de-
gisim modeli agisindan bir yillik hesaplama dé
nemlerinin, karlarin fiyatla ilgili igerdikleri bil-
ginin fiyatlara olan etkilerinin dlcimi icin ye-
terli olmadigini ortaya koymaktadir

Yatirimcilar sadece surekli kar unsurunu
temsil eden kar duzeyini degil, ayn1 zamanda
gecici kar unsurunu temsil eden kar degisimini
de fiyatlara yansimasi gereken bir bilgi olarak
algilamaktadir Yatirimcilar tarafindan onemli bir
bilgi icerigi olarak degerlendirilen her iki kar
unsurunun da, fiyatlara yansitilmasi i¢in uygun
oldugu kabul edilen bir yillik donemin duzey ve
degisim modeli icin daha uzun donemlerde be-
lirlenmesinin, iligkilerinin aciklayicilig1 acisin
dan IMKB i¢in daha uygun oldugu gozlenmis-
tir.

Bulgulara gore degisim modeli duzey
modeline gore yatirimcilarin tepkileri agisindan
daha etkilidir ve karlarda meydana gelen degi-
sim agiklanan kar duzeyinden daha yiiksek etki
ve aciklayiciliga sahiptir Yatirimcilar 1992-2000
doneminde karlarin gecici unsurunu iceren kar
degisimlerini, karlarin stirekli kismini ifade eden
kar duzeylerinin icerdigi bilgiye gore fiyata
yansitilacak daha dnemli bir unsur olarak gor
mektedirler.

Degisim modelinin diizey modeline
oranla daha yiksek agiklayicilik sagliyor olmasi
ve yatrimcilarca fiyatlara yansitilacak daha
onemli bir bilgi olarak yorumlanmasinin daha
iyi anlagilabilmesi icin 1990'l1 yillarda elde edi
len faiz ve temettu gelirlerinin suirekli enflasyon
nedeni ile suirekli gelir unsuru olarak degerlen-
dirilip degerlendirilmediginin ve karlarin icerdi-
i gecici ve surekli kar unsularinin daha saglikl
kontrolunul gerektirir. Bu nedenle kanimizca, ta
kip eden caligmalarda karlarin stirekli ve gecici
unsurlarinin daha ayrintili incelenmesi ve diger
kar rakamlarinin getiri uzerindeki etkilerinin
kargilagtirmali analizi, kar ve getiri arasindaki
iligkilerin aciklanmasina, IMKB ve Turkiye'ye
iligkin literatir agisindan onemli katkilar sagla
yacaktir.
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