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1960'11 yallarin sonlarindan itibaren isletmelerin finansal tablo-
larinda yer alan muhasebe kiArlarinin yatirimcilar acgisindan tasidifi an-
lamin sorgulanmasi, muhasebe literatiiriindeki arastirma cabalarina onemli
bir atilim saglamistir. Oysa, 1960'l1 yallar oncesi, donemin normatif ya-
p1li muhasebe anlayisinin dogasina uygun olarak, ilgi muhasebe kirinin
yararliligi konusuna ytnelmistir. Sozkonusu normatif yapili muhasebe a-
ragtirmalari ise, normatif yonlendirmelere dayanan hipotezlerin dgneysel

(empirik) gecerliligi hususuna definmemiglerdir.

1950'1i yallarda, ekonomi ve finans alanlarinda gergeklesen deney-

sel caligmalar, muhasebe arastirmalarina onemli katkilar saglamstir.

Ozellikle, 1960'11 yillardaki etkin piyasa hipotezi testlerinin,
muhasebenin normatif yapisina temel olusturan hipotezlerine aykiri sonug-—
lar vermesi, muhasebe literatiiriine pozitif kuram ve metodolojinin tani-

tilmasini gerekli kilmstair.

Ayrica, 1960'li yillarin sonlarina dogru, hisse senetlerini fiyat-—

landirma modelinin, yayinlanmis muhasebe kArlari ile hisse senetleri fi-



yatlari iliskisi" konusuna ytnelik olarak sundufu kuramsal olanaklar da

muhasebe literiitiirini etkilemistir.

Sunulan bu tarihsel geligim cgergevesinde, calismamizin birinci
bolimiinde pozitif muhasebe kurami ile onu etkileyen temel model ve hipo-
teze yer verilmistir. Muhasebe aragtirmalarinda, muhasebe bilgileri, &zel=-
likle de muhasebe kiri ile hisse senedi fiyat iligkisini ele alan calis-
malarla baslayan bir gelisim gtzlenmektedir. Geligimin niteligini belir-
leyen etken ise, calismalarda gozlenen deneysél cabalarin yogunlugudur.
Sozkonusu geligime yol agan kuramsal temellerin aydinlatilmasi, g¢aligma-
nedi fiyat iliskisi'ne yénelik arastirmalarin kavranabilmesi bakimindan

gerekli goriilmiigtiir.

Calismamizin ikinci bslimiinde, muhasebe siirecinin rettigi veri-
lerden yayinlanmis muhasebe kirlari ile hisse senetleri fiyat iligkisi
ele alinmis ve konuya iliskin deneysel arastirmalardan ornekler verilmig-

tir.

Calismanin iiclinci bolimiinde ise, birinci boliimde verilen kuramsal
temelin 1siginda ve ikinci btlimiinde sunulan deneysel aragtirmalardan ya-
rarlanarak, segilen girketlerin yayinlanmis ara dénem muhasebe kdrlari
ile hisse senetlerinin fiyat iligkisini ele alan bir arastirmaya yer ve-
rilmigtir. Arastirmada, yayinlanmis ara donem muhasebe kdrlarindan yarar-
lanilarak kurulan &e yatirimcilarin yararlandiklar: varsayilan bir hisse
senedi fiyat tahmin modeline yer verilmistir. Model tarafindan tahmin
edilen fiyat degisimi ile gercek fiyat defisimi arasindaki iligkiyi sina-
mak iizere Ho ve Hi hipotezleri kurulmustur. Arastirmanin sonucunda, s&z-
konusu hipotezler sinanarak elde edilen somuglar ayrintili olarak ifade

edilmigtir.



BIiRrRINCI BOLUM

POZITIF MUHASEBE KURAMI VE ONU ETKILEYEN

TEMEL MODEL VE HIPOTEZ

I. MUHASEBE KURAMLART

Kuram, olgular ve olgular arasindaki'iligki, etkilegim, degisim
ve doniigiim siiregclerini, bir bilgi alaninin soyut ve simgesel diizeyinde
kavramlagtiran bir dizgedir (1). Muhasebe literatérﬁnde de birbirinden
farkli kuram anlay:iglari bulunmaktadir. Bizim ele aldigimz anlamdaki
muhasebe kurami, ekonomi ve finans bilimlerindeki gelismelerin etkisiy-
le geligen deneysel (2) aragtirmalari kavrayan bir icerife ve bu icerige

uygun bir arastirma metodolojisine (3) sahiptir (4). Pozitif muhasebe

(1) Cemal YILDIRIM, Bilim Felsefesi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 1979,
s.147-172.

(2) Deneysel empirik karsilifinda kullanilmaktadir.

(3) Metodoloji bir bilimin kuram ve hipotezlerinin kabul edilmesini ya
da reddedilmesini belirleyen rasyoneldir.

(4) R.L. WATTS-J.L.ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, Prentice Hall
International Editions, 1986, s.1.



kurami olarak tanimlanan bu kuramin muhasebe literatiiriindeki goriiniimii,
ekonomi ve finans bilimlerindeki gelismelerin 1s181 altinda degerlendi-

rildiginde agiklik kazanmaktadir.

1. MUHASEBE KURAMINA YONELIK YAKLASIMLAR

Muhasebe literatiirtinde, kuram sozcligintin farkli anlamlarda kulla-
n11d1§1n1 gormekteyiz. Hendriksen, muhasebe kuramini goyle tanimlamakta-
dir: "... muhasebe kurami, muhasebe uygulamalarinin degerlendirilebilece~-
gi genel bir refefans sunan ve de yeni uygulama ve iglemlerin gercekles-
tirilebilmesine rehberlik eden genel bir ilkeler kimesi bigimindeki man-

tiksal bir muhakeme siirecidir" (5).

Muhasebe kuramini, uygulamayl ve uygulamanin arka planindaki man-
ti1g1 agiklayan asamali bir dizge olarak kavramlastiran Schattke, Jensen
ve Bean ise tanimlamalarini finansal muhasebe ile sinirlamaktadirlar. Bu
dizgede, finansalgmuhasebenin amaglarini postulat (6) ve varsayimlar (7)
izlemektedir. Var;aylmlardan tiiretilen ilke ve kavramlar ise birbirleriy-
le ve varsayimlarla iliskilendirilmistir. Dizgenin iiglincii basamagini olus-
turan uygulanagelisler (teamiiller) ise ilkelerin uygulanigini diizenlemek-

tedir. Ilkelerin gercek durumlara uyarlanmasi standartlarin ve kurallarin

diizenlenmesine yardimci olmaktadir. Dizgenin son basamagini olusturan

(5) Eldon S.HENDRIKSEN, Accounting Theory, R.D. Irwin, Homewood, 1971,s.l.

(6) Mantik ve matematikte ispatlammaksizin dogru kabul edilen &nerme;
postulat.

(7) Irdelenmeksizin dogru sayilan ya da varsayilan sgey.



prosediirler ise kural ve standartlarin ozglil bir duruma uyarlanmasini i-

fade etmektedir (8):
Finansal Muhasebenin Amac¢lari

Postulat ve Varsayimlar

l

I1ke ve Kavramlar

W

Uygulanagelisler
(Teamiiller)

Standart ve Kurallar

|

Prosediirler -

M.W.E. Glautier ve B.Underbrown'in geligtirdigi bir modele gtre
bilimlerinde yiiklendigi anlamdan farklidir. Doga bilimlerinde kuramlar
deneysel galigmalara bagli olarak olusturulmaktadir. Muhasebede ise uy-
gulamalar, kurama gore degistirilebilmektedir (9).

Edwin H. Caplan ise, muhasebe kuraminin roliinii, neyin olgiilecegi~-

ni, nasil dlgiilecegini ve dlgiilecek ¢iktilarin neler olabilecegini on-

( 8) R.W. SCHATTKE-H.G.JENSEN ve V.1.BEAN, Accounting Theory and Practce,
Concepts and Uses, 1970, s.406-411.

( 9) M.W.E. GLAUTTER-B.UNDERBROWN, Accounting Theory and Practice, Bath
Press, Avon, 1986, s.28.



gormek olarak tanimlamaktadir (10).

Muhasebe literatﬁrﬁnde, cok gesitli tamimlari yapilan muhasebe ku~
raminin gelisiminde, timevarimli muhakeme siireci, aksiyomatik yaklasim,
timdengelimli yaklasim, ahl&ki yaklasim, makro ekonomik yaklagim, prag-
matik yaklasim, davranissal yaklagim, eklektik yaklasim gibi pek ¢ok yak-
lagim etkili olmustur (11).

M.W.E. Glautier ve B. Underbrown ise, 1950'li yillardan giiniimize
degin muhasebe kuraminin gelisimini etkileyen yaklagimlari style sinif-

landirmiglardir (12).

a) Tanimlayici Yaklasim

Timevarimli bir muhakeme siirecine dayanan tanimlayici muhasebe ku-
rami, muhasebe uygulamalar: iizerinde yogunlasmistir. Tanimlayici yaklasim

ise, muhasebede pozitif muhasebe kuramanin gelisiminde etkili olmU§tur.£

b) Genel Normatif Yaklasim

Bu yaklasim baglaminda, kurami niteleyen, kuramin, var olan uygu-

lamalardan bagimsiz olarak, nasil olmasi gerektigi sorunuyla ilgilenmesi-

(10) Edwin H. CAPLAN, Research Methodology in Accounting: Papers and
Responses from Accounting Colloquium II, (der. Robert R. Sterling),
Lawrence Scholars Book Co., 1972, s.45.

(11) HENDRIKSEN, s.3-18.

(12) GLAUTIER-UNDERBROWN, s.29-39.



dir. Tumdengelimli bir muhakeme siirecine sahip olan normatif kuramlar,

belirli amag ya da amaglar tarafindan belirlenen hipotezlere dayanirlar.

¢) Karar Almayi Kolaylagtirici Yaklagim

Bu yaklasim, deneysel yaklasim ve spesifik normatif yaklasim ola-
rak kendi ig¢inde iki ayri yaklagimi barindirmaktadir. Muhasebe kuramina
iliskin biitiin diger yaklasimlar gibi bu yaklagim da tarihsel gelisimi a-

¢isindan batili toplumlarin ekonomik ve sosyal gelisimlerine paraleldir.

i. Deneysel Yaklasim

1960'11 yillarin normatif bir muhasebe kurami gelistirme ¢abalari
yeterli kabul gormeyince, muhasebe aragtirmalarinin bilimsel niteligini
arttirmak amacindaki deneysel yaklagim onem kazanmistir. Bilimsel metoda
dayali deneysel arastirmalarin yayginlik kazanmasinda ise niceliksel ytn-

temlerin gelismesinin biylik katkisi vardir.

ii. Spesifik Normatif Yaklagim

Bu yaklasim deneysel yaklasimdan farkli olarak, muhasebe bilgile-
rinikullananlarin karar alma siireg¢lerinde yararlandiklari karar modelle-
ri izerinde yogunlasmaktadir. Bu yaklasim dogrultusunda, muhasebe kura-
minin gelistirilmesinde karar alicilarin bilgi gereksinimleri esas ali-

nir.




d) Refah Yaklasimi

Karar almayi kolaylastirici yaklasimin bir uzantlél olarak deger-
lendirilebilen bu yaklasim, muhasebe kuramina sosyal refah kuraminin ta-
nitilmasini saglamistir. Bu yaklasim, yatirimcilarin menkul kiymetlere
yonelik yatirim kararlarinin, bireysel sonuc¢larindan c¢ok toplumsal sonug-

lari ilizerinde yogunlasmaktadir.

2. POZITIF MUHASEBE KURAMI

Pozitif bilimin ¢nde gelen amaci, kuram ya da hipotez (13) gelisg-
tirmek yoluyla, olgular arasindaki iliskilerden yararlanarak ve de veri-
1i baza gbzlemlerden yola ¢ikarak verili olmayanlari kestirmektir (14).
Bu dogrultuda gelistirilen kuramlar ise, olgular ve olgular arasindaki
iligkileri sistematik muhakeme ytntemleriyle aciklamak durumunda olan

kavramsal dizgelerdir (15).

Ele aldigimz anlamda muhasebe kuraminin amaci, muhasebe uygulama-
laflnl aciklamak ve kestirmektir. Bilimsel metodun bir iglevi olan agik-
iama, muhasebe disiplininde gozlemlenen uygulama ve olgulari bilmenin ote-
sinde, onlarin neden boyle olduklarini sorgulamayi da gerektirir. Muhase-
be uygulamalarinin kestirilmesi ise, gozlemlenmis olgular arasindaki ilis-

kilerden yola ¢ikarak, heniiz gtzlemlenmemis olgulari agiklamak ya da

(13) Hipotez, dogrulugu heniiz bilinmeyen ve ¢ogu kez dogrudan test edile-
meyen agiklayici Onermedir.

(14) WATTS-ZIMMERMAN, s.14; YILDIRIM, s.10.

(15) Milton FRIEDMAN, Essays in Positive Economics, University of Chicago
Press, 1953, s.7.




gozlemlenmis olgulari belli bir sistematik iginde irdelemek cabasidir
(16). Watts ve Zimmerman, "pozitif" ve "pozitif arastirma" terimlerinin
aglklama ve kestirim niteliklerini vurgulayarak, bunlari normatif kura-

min terminolojisinden ayri tutmaktadirlar (17).

Modern pozitif muhasebe arastirmalari, 1960'li yillarin sonlarin-
da Ball ve Brown (1968), Beaver (1968) ve digerleri tarafindan deneysel
finans calismalarinin finansal muhasebeyle iligkilendirilmesiyle gelig-
meye baslamistir. Daha sonraki literatiir, muhasebe tarafindan iiretilen
rakamlarin yatirimcilarin menkul kiymet piyasalarina yonelik kararlari
igin bilgi sagladigimi ifade etmektedir. Muhasebe siireci tarafindan sag-
lanan bu "bilgi. perspektifi", yayinlanmis muhasebe bilgileriyle hisse

senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi sinamak iizere kullanilmaktadir (18).

Pozitif muhasebe literiitliriindeki ikinci temel unsur ise "stzleg-
meler perspektifi"dir. Sozlesmeler perspektifinin geligtirilme nedenle-
rinden biri de isletmelerin farkli muhasebe ytntemleri karsisindaki tutum—
larimi ve yontem degisikligi tercihlerini agiklamakta yetersiz kalisadar.
Yetersizligin nedeni ise, bilgi perspektifi baglamindaki deneysel caligma-
lara temel olugturan model ve hipotezin dayandigi varsayimlardir. Ornegin,
"bilginin herkesin kullanimina agik oldugu ve maliyetsiz olarak elde edile-
bilecegi varsayimi farkli muhasebe yontemlerinin firma degerini belirlemede

etkisiz oldugu sonucunu vermektedir. Bu durumda, sirketlerin bir muhasebe

(16) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.2.

(17) R.L. WATTS-J.L.ZIMMERMAN, "Positive Accounting Theory: A Ten Year
Perspektive"”, The Accounting Review, January 1990, Vol.65, No.l,
s.146-148. '

(18) A.g.e., s.132.
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yonteminden digerine gegislerini agiklamak ve kestirmek olanaksizdir.

Bu yetersizligi agmak lizere, muhasebe ytntemlerinin tercih edilmesi sii-
recinde, igletme ilgililerinin kendi savlarini ileri siirerken muhasebe
bilgilerinden yararlandiklari varsayilmistir. Sozkonusu varsayima gore,
biitiin muhasebe kullanicilarinin katildigi bir stzlesme siirecinden gecen

muhasebe yontemleri, firma deferini belirlemekte etkilidir (19).

Pozitif muhasebe kuraminin ve deneysel g¢alismalarin, calismamiza

konu olugturan ytnii ise bilgi perspektifidir.

A. Pozitif ve Normatif Onermeler

Amerika Birlesik Devletleri'nde menkul kiymetlere iligkin diizen—
lemeler getiren 1933 ve 1934 tarihli yasalarin muhasebe literatiiriine do-
niik yansimalari normatif dnermelerin (20) tnem kazanmasina neden olmug-
tur. Normatif onermelerin buyurucu nitelikleri baskindir. Bu niteligi be-
lirleyen ise, bir ama¢ ya da ama¢ fonksiyomunun varligidir. Bu dogrultuda
igletme varliklarinin degerlemesinde su ya da bu metodun kullanilmasi ge-
rekliliginin belirtilmesi, normatif onermeye bir binek olusturabilir. Bi-
zim tanimladiimiz anlamdaki kuram ise, kosullu bir onermeyi (21) sinamak
OzelliZine sahip olmakla birlikte 6znel bir bigimde belirlenen bir amacin
uygunlugunu sinayabilecek vzelliklerden yoksundur.

Pozitif onermeler ise, toplanabilecek olasi kanitlar yoluyla red-

dedilebilecek niteliktedirler: quegin;."bir'firma~amortisman yonteminde

(19) A.g.e., s.132~134; Tom MOUCK, "Positive Accounting Theory as a
Lakotosion Research Programme", Accounting and Business Rsearch,
Vol.20, No.79, s.235-236.

(20) Onerme, dogru ya da yanlig bir iddiay:i dile getiren ciimledir.

(21) Kosullu onerme, "p tnermesi dogru ise, Q tnermesi de dogrudur”,
bicimini alan bilesik Onerme turiidur.
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bir degisiklik yaparsa ve de hisse senetleri piyasasinin boyle bir bek-

lentisi yoksa, hisse senedi fiyatlari diiser".

Normatif bir tnermenin ise dogasi geregi deneysel gecerlilifi si-
nanamaz. Ornegin;"fiyatlarin yikseldigi donemlerde firmalar stok degfer-
leme yontemi olarak, son giren ilk c¢ikar yontemini yeglemelidirler"”.
Boyle bir tnermenin gecerliliginin sinanabilmesi ancak onermenin yapisi-

nin kosullu bir on-deyiye (22) doniigtiiriilmesiyle olanaklaidir (23).

B. Pozitif ve Normatif Muhasebe Modelleri

Modeller gergek yasam olgularini, olduklari ya da olmalari gerek-
tigi gibi kiiglik tlgekte yeniden ele alan gvsterimlerdir. Normatif model-
ler gercek yasam olgularini olmalari istenen bigimde ele alirlar. Varo-
lan sistemleri olduklari bigimleriyle ele alan modeller ise pozitif mo-

dellerdir. 1
1

Pozitif ve normatif§modeller}n daha iyi tanimlanabilmesi, tlimeva-
rimli ve timdengelimli yﬁnéemlerin éle alinmasini gerektirmektedir. Ti-
mevarimli yontemde, yeterli sayida ve ait oldugu biitini temsil edebile-
cek yeterlikteki tek tek durumlarin gtzleminden yola ¢ikilarak biitline i-
liskin cikarimlar yapilir. Tumdengelimli yﬁntemdeyée; genel bir ilke, o-
nerme ya da hipotezden yola gikilarak, bu genellemenin dogrulugu gozlem

yontemiyle olgular diizeyinde sinanir. Timevarimli yontemlerle kurulmus

(22) On-deyi, Ingilizce'deki "prediction" karsiliginda kﬁllan11m1§ olup,
olgular arasindaki iligkilerden yararlanarak, verili bazi gtzlemler-
den verilmemis olanlari kestirme anlamlndadlr;

(23) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.7-9.
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modeller tiimevarimli modelleri olustururken, tiimdengelimli yontemlerle

kurulmus modeller tiimdengelimli modelleri olugturur (24).

Pozitif modeller, deneysel gtzlemlerle beslenen tiimevarimli bir
slirecin tirtiniidiir. Normatif modeller ise belirli bir amag dogrultusunda
bigimlenen varsayimlara dayali timdengelimli bir siirecin iirtinlidiir. Ne
var ki, gercek deneysel durumlar kargisinda pozitif/normatif model ayri-

mini yapabilmek her zaman kolay degildir.

C. Pozitif Muhasebe Kuraminda Deneysel Muhasebe

Arastirmalarinin Onemi

Genel olarak ifade edildiginde, muhasebe arastirmalari, bir varli-
8a iligkin ekonomik olaylarla onlar hakkinda kaydedilip raporlanan bilgi-
ler arasindaki iligkileri ele almaktadir. Iliski, arastirmanin, ekonomik
olaylardan bilgi {iretim siirecine yﬁneltilmesine bagli olarak iki taraf-

1idir (25).

b

1970'1i yaillar, muhasebe alaninda, deneysel arastirmalardan yogun
olarak yararlamilan yillardir. Deneysel muhasebe aragtirmalari, 1960'l1
villara damgasini vuran normatif muhasebe yaklasiminin bilimsel bir muha-
keme slirecinden yoksun olusundan kaynaklanan gerekéinimi karsilamaktaydi.
Cunki, normatif caligmalarin temel niteligi, muhasebeye iliskin olarak

Sinanamayan sonuclar ve oznel deger yargilari tiretmeleridir (26).

(24) Williams J.BRUNS-Don T.DECOSTER, Accounting and Its Behavioral
Tmplications, Mc.Graw-Hill, Inc., 1969, s.40-42.

(25) Yuri IJIRI, Research Methodology in Accounting Colleguim IT, (der.
Robert R.Sterling), Lawrence Scholars Book Co., 1972, s.60.

(26) GLAUTIER-UNDERBROWN, s.37-38.
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Pozitif muhasebe kuraminin ¢nde gelen temsilcileri sayilan Watts
ve Zimmerman, bilimsel metodolojinin muhasebe alanlpa tanittimnin, fi-
nans bilimindeki gelismelerin de etkisiyle, pozitif kumm tarafindan
gerceklestirildigini one stirmektedirler (27). Bilimsel goriisiin temel ni-
teligi ise; belirlemmis bir probleme iligkin veri kiimesinden yararlani-
larak kurulan hipotezlerin, olgular diizeyinde sinanabilmeleri ic¢in deney-
sel kanitlarin, nesnel, tarafsiz ve yeniden ele alimmaya uygun nitelikte
olmalaridir (28). Watts ve Zimmerman pozitif kurami benimserken, a priori
(29) bir kuram anlayisi yerine a posteriori bir anlayisi benimsemigler-

dir (30).

Muhasebe kuraminin niteligi, muhasebe uygulamalarini agiklamak ve
kestirmek olarak tanimlandigi siirece, deneysel muhasebe arastirmalari
onem kazanmaktadir. Deneysel muhasebe aragtirmalari, varolan muhasebe uy-
gulamalarini agiklayip kestirebilecek yeni kuramlarin gelistirilerek si-

nanmasini ya da varolanlarin reddini amaclamaktadir (31).

(27) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.17.

(28) Vernon KAM, Accounting Theory, 1986, s.329.

(29) A Posteriori, dogrulugu yasanti sonrasi veya gizleme bagli; a priori,
dogrulugu yasantl oncesi veya gvzlemden bagimsiz bilinebilir &nerme-
leri nitelemek iizere kullanilan deyimlerdir.

(30) G.WHITTINGION, "Positive Accounting: A Review Article", Accounting
and Business Research, Vol.17, No.68, 1987, s.329.

(31) Richard G.SCHNAEDER-Lewis D.MCCULLERS, Accounting Theory, B.3,1987,
s.47.




Bizim g¢alismamizain ikinci boliiminde ele alacagimiz deneysel ca-
lismalar ise, deneysel muhasebe ara§t1rmalarin1n tarihsel evriminde bel-
1i bir kesite denk diismektedir. Hisse senedi fiyatlarinin muhasebe kar-
lariyla olan iligkilerini sinayan bu calismalar, tarihsel olarak muhase-
be uygulamalarini agiklayarak, bunlara iliskin kestirimlerde bulunmayi
amaglayan'deneysel calismalardan tncedir (32). Biylik 6l§ﬁde etkin piyasa
hipotezi ve menkul kiymetleri fiyatlandirma modelinin etkisi altindaki
bu deneysel galismalar, kullandiklari bilimsel yontemler nedeniyle pozi-
tif muhasebe kurami baglaminda ele alinmaktadir. Bilgi perspektifi odak-
11 bu c¢aligmalarin muhasebe uygulamalarini agiklayarak kestirimlerde bu-~
Tunmak nitelikleri yoktur. Bu niteliklere asil sahip olan deneysel galis-
malar ise, tez konumuz kapsaminda yer almayan sozlegmeler perspektifi o-

dakli calismalardar.

II. POZITIF MUHASERE KURAMINT ETKILEYEN TEMEL MODEL VE
HIPOTEZIN INCELENMESI

Finans,veVekonomi,bilim;erindeki gelismelerin bozitif muhasebe ku-
'ramlﬁlﬁ yap11and1r11m331ndaki pay1 biiyiktiir. Finansal nitelikli problem-
‘lere ekonomik analizlerin uygulanmasi ve hipotezlerin deneysel olarak si-
nanmalari, bilgisayar veri tabanlarinin geligimiyle biiyiikk vlglide kolay-
lasmstir. I1k deneysel calismalar, hisse senetleri fiyat hareketleri ve
muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina ytnelik etkileri tizerinde
odaklasmistir. Ozellikle etkin piyasa hipotezi ile menkul kiymetleri fi-
yatlandirma modelinin pozitif muhasebe arastirmalari igin temel yap1i tasi

islevi gordiigii stylenebilir.

(32) WHITTINGION, s.327-336.
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1960'11 yillarda, Ball ve Brown (1968), Beaver (1968) ve digerle-
rinin Snemli katkilariyla deneysel yontemler finansal muhasebeye uygulan-
migtir. Clinkii, 1960'l1 yillarin ortalarinda, yapilan etkin piyasa hipote-
zi testleri, 1960'l1 yillar oncesi, _dtnemin muhasebeye iligkin olarak sar
hip oldugu bazi yargilarla geligsen sonuglar vermigtir. Bu durum, muhasebe
literatiiriine pozitif kuram ve metodolojinin tanitilmasini gerekli kilmig-

tir.

Ayrica, finans bilimindeki gelismelere kosut olarak 1960'l1 yilla-
rin sonlarinda muhasebe alaninda belirleyici olan menkul kiymetleri fi-
latlandirma modeli, muhasebe kiri ile hisse senedi fiyati iligkisinin si-
nanmasi ve menkul kiymetlerin degeriﬁi etkileyen faktorlerin belirlenme-

si konularinda yonlendirici olmustur.

Gerek etkin piyasa hipotezi gereksé menkul kiymetleri fiyatlandir-
ma modeli, sermaye piyasasinin degerlemeye iliskin gereksinimlerini kar-
silamada, muhasebe bilgilerinin roliini diger olasi bilgi kaynaklariyla
bagintili olarak sorgulamislardir. Bu model ve hipotezin etkisindeki ilk
deneysel muhasebe arastirmalarinin belirleyici nitelikleri, muhasebe sii-
reci tarafindan iiretilen bilgilerle hisse senetleri fiyatlari arasindaki
iligkiyi sorgularken, olasi muhasebe yontemleri arasinda yapilabilecek
tercihleri agiklayarak bunlari kestirebilecek hipotézlerin gelistirile-
bilmesine iligkin bir perspektiften yoksun oluglaridir. Bu yetersizlik
etkin piyasa hipoteziyle menkul kiymetleri fiyatlandirma modelinin var-
sayimlarindan kaynaklanmaktadir. Her ne kadar s@zkonusu durum, pozitif
muhasebe kuraminin kazandig:r yeni boyutlarla asilmigsa da, ilgili model
ve hipotez tnemini korumaktadir. (33).

(33) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.4-17; WATTS-ZIMMERMAN,
The Accounting Review, s.132-134,
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Pozitif muhasebe kuraminin gelisiminde Onemli bir kilometre tasi
diye nitelendirilebilecek olan Ball ve Brown'in 1968 tarihli calismasin-
da, muhasebe kiri ile hisse senedi fiyat iligkisi ele alinirken, etkin
piyasa hipotezi ile menkul kiymetleri fiyatlandirma modelinden yararla-
nilmigtir. Ball ve Brown'in ¢alismasinda ve izleyen déneysel calismalar-
da elde edilen bulgular, etkin piyasa hipotezinin gecerliligi sinanmak-—

sizin, gecerlilik durumunun varsayimiyla ele alinmisgtir,

1. ETKIN PIYASA HIPOTEZI

Tam rekabetc¢i bir piyasa ortaminda, herhangi bir mal ya da hizme-
tin belli bir zamanda olusan fiyati, kamuya agik bilgilere bagli olarak,
piyasada etkinlik gosteren iiyelerin pazarlik giiclerine dayali bir uzlas-
ma siirecinde olusur. Arz ve talep arasindaki uyumlagmaya etki eden dina-
mik, pijasanln ilgili her tiirlii bilgiyi degerleyip cozimlemesiyle isler.
Piyasada olusan her yeni denge fiyati ile piyasada iletilen her yeni bi-

rim bilgi arasinda bir iliski bulunur (34).

Etkin piyasa hipotezi, hisse senetleri piyasasindaki fiyat olusum
stirecinde bilginin roliini ele almaktadir. Piyasalarin etkinligi ise iki
temel 6lciit diizeyinde ele alinir. Bunlar piyasanin iletilen bilgiye ytne-
1lik duyarliliginin kalitesi ve hizidir. Kalite piyasaya iletilen yeni bil-
ginin yonlendirdigi fiyat degisiminin yoniini ve biiyiikliigini ifade étmek-

tedir (35).

(34) Thomas R.DYCKMAN-David H.DOWNES-Robert P.MAGEE, Efficient Capital
Markets. and Accounting: A Capital Analysis, Prentice Hall, 1975, s.1-4.

(35) Simon M.KEANE, Stock Market Efficiency Theory, Evidence, Implications,
1985, s.11.
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Hisse senetleri piyasasinda etkinlik gosteren bir yatirimcinin bu
bilgilerden yararlanma bicim ve diizeylerine iligkin olarak farkli goriis—

ler vardir (36).

Bu goriislerden biri, piyasanin finansal tablo ve raporlari gozar-
di etmemekle birlikte cofunlukla bu rapor ve tablolarda igerilen bilgile-
ri vziimleyemedigi bigimindedir. Bu goriis, piyasada etkinlik gosteren ya-
tirimcilarin biyiikk cogunlugunun, finansal tablo ve raporlari analiz ede-
bilecek yeterlilikte olmadiklari ve onlari kavrayamadiklari varsayimina

dayanar.

Ikinci goriis ise, piyasayl olusturan yatirimcilarin bazilarinin
yetersizliklerine karsin, piyasanin bir biitiin olarak finansal tablo ve
raporlarin icerdigi bilgileri oziimleyebildigini savunur. Bu goriis akade-—
mik literatiirde, etkin piyasa hipotezi olarak adlandirilir. Bu hipotez
dogrultusunda, bir menkul kiymet piyasasimin etkin olarak tanimlanabil-
mesi igin, piyasada islem gtren menkul kiymetlerle ilgili bilgil eri bi-
tiinliyle oziimlemesi ve her yeni bilgiyi degerlendirmesi gerekmektedir.
Etkin piyasa hipotezi bir biitiin olarak piyasayi tanlmlarken tek tek ya-

tirimcilar ozelinde yanlislanabilir.

Bu iki goriisten ilki, 1960'larin ilk yillarinda muhasebe literatii-
rini etkileyen temel hipotezi karsilamaktadir. Bu goriise gore, muhasebe
raporlari hisse senetleri piyasasinin tek bilgi kaynagimi olusturmakta-—
dir. Bu durumda, ytneticilerin muhasebe yontemlerini secmede ozerklik

paylarinin bulunmasi, ytneticilerin kendi igletmelerinin asira

(36) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.20.
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degerlenmesini yaratabilecek bigimde piyasayi yaniltici etkinliklerde
bulunmalarina neden olabilecektir. Muhasebe raporlarinin sermaye piyasa—- -
sinin tek bilgi kaynagi olusuna iligkin hipoteze gtre, degisik esaslara
bagil olarak hesaplanabilen muhasebe kdri, hisse senetleri fiyat olusum

sireci ig¢in yararli bir uyaran olamayacaktir.

Etkin piyasa hipotezi ise, muhasebe raporlarinin sermaye piyasasi
ig¢in tek bilgi kaynagi oluglarina iligkin hipotezi, nitelikleri olgulara
ve deneylere bagli olarak belirlenmedigi gerekgesiyle reddeder. Bu hipo-
teze gire, sermaye piyasalari igin bilgi sunan tek kaynak muhasebe rapor-
lari degildir. Sermaye piyasalari icin gerek firma diizeyinde gerekse de

firma d1§1nda bir cok kaynak bilgi iiretme giiciine sahiptir (37).

A. Etkin Piyasa Hipotezinin Matematiksel Ifadesi

Belirli bir zamanda (t), varolan bilgi kiimesine (qt) gorece etkin
bir piyasa ortaminda, piyasadaki (i) varliginin, t+l ile simgelenen za-
manda beklenen fiyati su sekilde yaéllabilir (38). i

B(Py p4q 1Qp) = Py ¢ [14E(r; oo Q]

P i,t, i varlaginin (t) zamanindaki fiyatidair. E(ri,t+1,Qt) ise Q.
veriliyken, (i) varligi ve aymi risk diizeyine sahip diger varliklar igin
t+1 zamanina ait beklenén getiri diizeyidir. €t+1) zamaninda (i) varliginin
gercek fiyati (Pi,t+1), bilgi kiimesi Q veriliykeﬁ beklenen diizeyinden
daha biiyiik olarak gerceklesirse, Pi,t+f>E (Pi,t+1[Qt)’ yatirimcinin o
)

varlik igin gerceklesen getirisi (r ) beklenen getirisinden E(r;

i,t+1 ,t+1,Qt

bliyiik olur. Bilgi kiimesi veriliyken, gerceklegen fiyat beklenen fiyattan

kiiciik olursa, yatirimcinin o

(37) A.g.e., s.20.
(38) A.g.e., s.17-18; DYCKMAN-DOWNES-MAGEE, s.107-108.
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varlik iizerinden elde edebilecegi gergek getiri diizeyi beklenenden az

olur.

)s

(t+1) doneminde i varligina iligkin asiri getiri oranimi (Vi t+1
: b
i varlig: icin gerceklesgen getiri ile beklenen getiri diizeyi arasindaki

fark olarak tanlmlayabiliriz;

Vi,t+1 = ri,t+1 - E (ri,t+1'Q)

Bir yatiramci, bir varlik tzerinden herhangi bir t doneminde asiri geti-
ri elde edebilir. Ne var ki, uzun bir zaman dilimi siiresince (T), belli
bir bilgi kimesinden yararlanilarak erisilebilecek agiri getiri diizeyi

ortalama olarak sifirdir.

B. Etkin Piyasa Hipotezinin Temel Bicimleri

Hisse senetleri piyasalarinin etkinligi tanimini belirsizlikten
kurtarmanin yolu, etkinlik durumunu su ya da bu bilgi sisteminin belirli
dizeyleriyle bagintili olarak tanimlamaktir (39). Bu dogrultuda, Fama

(1970) piyasanin etkinlik durumunu ii¢ temel diizeyde kavramlagtirmistir.

a) Etkin Piyasa Hipotezinin Zayif Bigimi

Etkin piyasa hipotezinin zayif big¢iminin testinde, sadece hisse
senetlerinin fiyat/zaman serilerini ve/veya iglem hacimlerini igeren bil-
gi sisteminden yararlanilir. Bu kategori, hisse senedi fiyatlarinin, his-

se senetleri fiyat/zaman serilerince igerilen'bilgileri biitiiniiyle yansit-

(39) William BEAVER, Financial Reporting: An Accounting Revolution,
Prentice Hall, 1981, s.148-150.
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tiklarini ifade etmektedir. Bu bilgilerin cok kiiciik bir bedel karsilig:
herkesce elde edilebilmeleri nedeniyle asiri getiri oranlari beklenmeme-

lidir (40).

b) Etkin Piyasa Hipotezinin Yari Kuvvetli Bigimi

" Bu bicimde esas alinan bilgi sistemi, belirli bir zamanda yayin-
lanmis olan biitiin bilgileri kapsamaktadir. Bu bilgilerin de diisiik bedel-
lerle elde edilebilir olmalari nedeniyle asiri getiriler beklemmemelidir.
Etkin pazar hipotezi, belirli bir menkul kiymete ytnelik yatirimdan bek-
lenebilecek getiri diizeyi ile ilgili degildir. Hipotezin savi, sirketler-
~le ilgili olarak herkese agik olan bilgilere erigerek asiri kirlar elde
edilemeygcegine iligkindir. Bu belirli bir yatirimcinin menkul kiymet ya—-
tirimindan elde edebilecegi beklenen ortalama getiri diizeyinin sifir ola-
bilecegi anlamina da gelmemektedir. Ciinki, finans literatiiriinde genis bir
uzlagma zemini bulabilen giriige gore, bir yatirimdan beklenen getirinin
o0 yatiramin riskiyle uyumlu olmasi nedeniyle, farkli menkul kiymet yati--
rim segeneklerinden beklenebilecek getirilerin de aym olmaél beklenemez

(41).

(40) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.19; DYCKMAN-MORSE-
MAGEE, s.6-7; MOUCK, s.235-235; Ozdemir AKMUT, Sermaye Piyasasi Ana-
lizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s.233-234; Michael BROMBERG,
"Efficient Markets Hypothesis Some Second Thought", Management
Accounting, May 1990, s.36.

(41) BROMBERG, s.36; KEANE, s.9-11.
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c) Etkin Piyasa Hipotezinin Kuvvetli Bigimi

Etkin piyasa hipotezinin kuvvetli bigimi, kamuya acik olmayan bil-
gilere bagli olarak bile hicbir yatirimcinin slirekli bir bigimde ortala-
manin izerinde getiri elde edemeyecegini ifade etmektedir. Firma igi bil-
giler de dahil olmak iizere biitin bilgileri yansittigi durumda, piyasa et-
kin olarak tanmimlanir. Bununla birlikte, kamuya acik olmayan bu bilgilere
erismenin bile asiri getiri diizeylerini garantilemeyecegi tne siiriilmekte-
dir. Ne var ki, etkinligin kuvvetliligine iligkin bigim, gerceklegen his-
se senedi fiyatlarinin ozimleyemedigi hicbir bilginin kalmadig: varsayi-
min1 benimserken "icerdekilerin ticareti" (42) olgusunu gozardi etmekte-

dir (43).

C. Etkin Piyasa Hipotezine Iligkin Degerlendirmeler

Yukarida tamimlanmis olan bu li¢ ana big¢im, piyasanin etkinliginin
bilgi sistemiyle bagintili olarak siniflandirmaktadir. Kesin sinirlari
¢izilmemis olan bu siniflamanin amaci piyasanin etkinligine iligkin de-
neysel calismalarin siniflanmasidir. Etkin piyasa durumunun kuvvetli, ya-
r1 kuvvetli ve zayif sifatlari diizeyinde siniflanmasi, Fama (1970) tara-
findan bilgi sistemiyle bagintili olarak yapildigi gibi farkli bir refe-

rans sistemi baz alinarak da yapilabilir.

(42) Sirketlerin i¢ iglerini daha yakindan izleme olanafina sahip olan
kisilerin, sadece kendi erisimlerindeki bilgilerden yararlanarak
hisse senetlerine iliskin iglemlerinden haksiz kazang¢ saglamalari
igerdekilerin ticareti olgusuna neden olur.

(43) Joseph LAKONISHOK-Alan C.SHAPIRO, “Stock Returns, Beta, Verisnce
And Size: An Empirical Analysis", Financial Analyst Journal, july-
August 1984, s.36.
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Etkin piyasa hipotezi testlerinden elde edilen kanitlar, genel an-
lamda hipotezin yari kuvvetli kategorisi lehindedir. Yatirimcilarin ya-
yinlanmis, kamuya agik bilgilerden yararlanarak siirekli olarak asiri ge-—

tiri diizeylerine erigebilmeleri olanaksazdir (44).

2. MENKUL KIYMETLERI FiYATLANDIRMA MODELI

Menkul kiymetleri fiyatlandirma modeli, Markowitz'in gelistirdigi
"portfoy kurami"nin bir uzantisi olarak nitelendirilebilir (45). Portfoy
kurami rasyonel yatirimcilarin dengeli bir portfoy kurabilmek icin nasil
davranmalari gerektigini ele almaktadir. Biitiin yatirimcilarin, modern
portfoy kuraminin ongdrdiigi dogrultuda menkul kiymetlere 6zellikle de
hisse senetlerine yatirim yapmalari durumunda, fiyatlarin piyasada ne
yonde bir geligim gosterecegini arastiran caligmalar, menkul kiymetleri
fiyatlandirma modelinin kuramsal temelini hazirlamistir. Bu model, her-
hangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk durumu arasinda i-
ligki kurarken, hisse senetlerinin risk durumlarina gore fiyatlarinin ne
olacagini belirleyen faktorleri inceler. Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan finans literatiiriine tanitilan modelin farkli tiirleri bulunmak-

tadir.

(44) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Thebray,s.19.

(45) Diana R.HARRINGION, Modern Portfolio Theory, The Capital Asset
Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory: A User's Guide, Prentice-
Hall, Inc., New Jersey, 1987, s.13.
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A, Menkul Kiymetleri Fiyatlandirma Modelinin Varsayimlari

Standart menkul kiymetleri fiyatlandirma modeli tek donemli bir
modeldir ve her model gibi kasitlayici bazi varsayimlardan hareket eder.
Bu varsayimlardan bir kismi yatiramcilara bir kismi da piyasaya iligkin—

dir (46):

1) Varliklarin getirilerine iligkin dagillmlarl tanimlayan iki te-
.2
mel parametre (47) vardir. Bunlardan E (ri) beklenen getiriyi, ) (ri)

ise getirinin varyansimi ifade eder.

2) Biitiin yatirimcilarin davranislari sonucu belirlenen menkul kiy-

‘met fiyatlari, bireysel alim ya da satim kararlarindan etkilemnmemektedir.

3) Islem giderlerinin ve alim-satima iliskin vergilerin sifira
esit oldufu varsayilmistir. Menkul kiymet getirilerinin islem giderleri-
ne ve vergilere bagli olmalari nedeniyle bu varsayim, yatirimci tercihle-
rinin iglem giderlerinden ve gelir vergilerinden bagimsiz olduguna isa-

ret etmektedir. Ayrica, bu Varsayama gore, yatirimci getirinin kir paya

va da deger artis kfri bigimindeki geri doniisii karsisinda kayitsizdir.

(46) AKMUT, s.153-155; Donald E.FISHER-Ronald J.JORDAN, Prentice Hall,
G.4, New Jersey, s.621-WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory,
s.23; Hayal UNVAN, Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tiir-
kiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986,Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara,
1989; s.4 ; Gordon J.ALEXANDER-William SHARPE, Fundamentals of
Investments, 1989, s.166-167.

(47) Anakiitlenin ortalama, varyans gibi karakteristiklerine parametre
denmektedir.
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4) Menkul kiymetlerin istenilen biiyiiklilklerde alim ya da satimi
olanaklidir. Bu varsayima gore, yatiramci herhangi bir menkul kiymete

istedigi kadar kiiciik miktarda yatirim yapabilmektedir.

5) Yatairimcilar, riskten kacinmalari ve yatirimlarinin beklenen
faydasini encoklastirmak istemeleri nedeniyle rasyonel olarak tanimla-

nirlar.

6) Yatlrlmcilarln, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, bekle-
nen getirilerinin varyanslari ve kovaryanslaflna iligkin olarak beklenti-
leri aynidair. Yatiramcilarin ayni beklentilere sahip olmalarinin nedeni,
bilgiye erigim olanaklarinin herhangi bir maliyetinin olmamasidir. Bu ne-
deﬁle yatirimcilar diger yatirimcilarin da piyasada aymi yonde davranacak-

larini varsayarlar.

7) Risksiz bir menkul kiymet mevcuttur ve gerek bireysel gerekse
kurumsal yatarimcilarin risksiz faiz orani iizerinden borg alip verebil-

meleri olanakladir.

f

B. Menkul Kiymetleri Fiyatlandirma Modelinin Matematiksel
ifadesi

Menkul kiymetleri fiyatlandirma modelinin vérsaylmlarl cercgevesin-
de denilebilir ki, yatirimin yapildigi herhangi bir donemin basinda i
menkul kiymetinin denge fiyati; menkul kaymetin beklenen getirisine E
(ri) bagladir. (i) menkul kiymetinin beklenen getirisi ise risksiz faiz
oraninin (rf), piyasanin beklenen getirisinin E (rm), (i) menkul kaymeti-
nin getirisi ile piyasanin getirisi arasindaki kovaryansin cov (ri;rm)

ve de piyasanin getirisinin varyansinin bir fonksiyonudur.
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E(ri) =rp+ [E (rm)—rf] cov (ri’rm)

U2 (rm)

Bu denklemdeki riskli (i) menkul degerine‘ili§kin olarak yatirimcinin
beklenen getirisi E(ri), risksiz faiz oram rcile risk priminin (E (rm)—
rfJ cov. (ri,rm) toplamina esittir. Risk primi ise menkul kiymetlere
2
2 ()

gore degisen risk diizeyi

cov (ri,rm)

T2 ()

ve biitiin menkul kiymetler igin

esit olaﬁ birim riskin fiyati E (rm)—rf olmak lizere iki kisimdan olugmak-

tadir. Piyasa portfoyu igin beklenen getirinin risksiz faiz oranindan

yilkksek olmasi nedeniyle, (i) menkul klymetinin riski %V (ri’rm) ne ka-
g? ()

dar bﬁyﬁkse (i) menkul kiymetinin beklenen getirisi de o kadar biiyiiktiir.

Menkul kiymetlere gore degisen risk bileseni, belirli bir menkul kiyme-
tin piyasanin hareketliligine ytnelik duyarliligini tanimlayan beta kat-
sayisi (ﬁj) ile temsil edilebilir. Bu katsayi, portfoy cesitlendirilme-

si yoluyla ortadan kaldlrliamayacak olan sistematik riski “lcmektedir
cov (ri,rm)

U2 (c)
m
ile ifade edilmesinin nedeni yatirimcilarin tek bir menkul kiymetle de-

(48). I1gili (i) menkul kaiymetine iligkin risk ©lciisiiniin

gil, portfoyilin getirisinin varyansiyla ilgilenmeleridir. Portfoyde ice-
rilen varliklarin getiri diizeylerindeki degismeler birbirlerini dengele-
yebildiginden, tek bir menkul kiymete iligkin getirinin varyansinin port-

foylin varyansini temsil edebilecegini disiinmek yaniltici olabilir (49).

(48) Bu konuda ayrintili bilgi ig¢in bkz.: AKMUT, s.5-7; BOLAK, s.152.
(49) DYCKMAN-MORSE-MAGEE, s.108-109; WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting
Theory, s.23-25.
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MUHASEBE KARLARI VE HISSE SENETLERI FIYATLART ILiSKisi
VE

ILGILI DENEYSEL CALISMALAR

I. ARASTIRMALARIN GENEL NITELiGI VE SINIFLANDIRTIMAST

Yayinlanmig muhasebe bilgilerinin, hisse senetleri piyasasinda kul-
lanilmasinin yarattifi sonuglar, hisse senetleri piyasasina yonelik deney-
sel muhasebe arastirmalarinin odak noktasimi olusturur. Bu aragtirmalar,
biiyiik tlctide 1950'1i ve 1960'l1 yillarda, finans kuraminda gerceklestiri-
len gelismelerin etkisi altindadir. Ozellikle, etkin piyasa hipotezi ile
menkul kiymetleri fiyatlandirma modelinin katkilari &nemli boyutlardadir.
Ayrica, sbzkonusu arastirmalar, biitiin deneysel muhasebe arastirmalari

iginde, gerek nicelik, gerekse nitelik agisindan &zel bir oneme sahiptir.

Bu aragtirmalar dort sinifta ele alinmistir: Bunlardan biri, muha-

sebe verilerinin bilgi icerme giiclerini (50); digeri ise, kullanilan mu-

(50) Muhasebe verilerinin bilgi icerme giigleri, "information content of
accounting data" karsiliginda kullanilmigtir.
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hasebe ytntemlerinde yapilabilecek istege bagli degigikliklerinlgirket—
ler, yatirimcilar ve yoneticiler lizerindeki etkilerini arastirmaktadir.
Menkul kaymetler piyasalarina yonelik muhasebe arastirmalarinin diger
disiplinler iizerindeki etkileri ve de muhasebeye iliskin yasal diizenle-
| melerin menkul kiymetler piyasalari iizerindeki etkileri diger iki sinifa
olusturmaktadir. Muhasebe kiri ile hisse senedi fiyat iligkisini sorgu-
layan calismalar da muhasebe verilerinin bilgi icerme gliclerini ele alan

sinif kapsamindadir (51).

Calismamizin bundan sonraki kisminda s6zii gegen muhasebe aragtir-

malarinin timi deneyseldir.

I1. MUHASEBE VERILERINDEN YAYINLANMIS MUHASEBE KART ILE HISSE SENEDI

FIYAT TLISKISINE YONELIK ARASTTRMALAR

Hisse senetleri piyasalarina yonelik muhasebe arastirmalarinin
bir alt s1nif1n1 olusturan "muhasebe verilerinin bilgi icerme gliclerine
yonelik arastirmalar" genel olarak tez konumuza 1sik tutmaktadir. Ozel
olarak ise, muhasebe siirecinin iirettigi bir veri olarak muhasebe kirinin
hisse senedi fiyatina yonelik etkisini ele alan calismalar belirleyici

olmustur.

Bu galismalar, muhasebe kdrini hisse senetleri piyasasinda faali-
yet gbsteren yatirimci agisindan degerlendirmektedir. Bu degerlendirmede

¢i1kis noktasini muhasebe kirinin yayinlanmasi olusturur: Yayinlanan muha-

(51) Baruch LEV-James A.OHLSON, "Market Based Empirical Research in
Accounting: A Review, Interpretation and Extension", Journal of
Accounting Research,Vol. 20, Supplement 1982, s.249-251.
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sebe kirinin, ilgili hisse senedinin getirisinin (52)(ortalama ya da var-
yans olarak) dagilim karakteristiklerinde olugturacagi degisiklikler &-
nemlidir.

I1gili calismalarda gbrﬁlen temel eksiklik ise muhasebe ki3rlarinin
yararliligi hususunun ele alinmayisi ve bu bilgilerin varolan toplumsal

kaynaklarin yeniden dagilimi iizerinde oynadigi roliin gozardi edilisidir.

1. ARASTTRMALARDA SIKCA YFR VERILEN BAZI KAVRAM VE KONULAR

Muhasebe verilerinden yayinlanmis muhasebe kdri ile hisse senedi
fiyat iligkisine ytnelik pek ¢ok muhasebe arastirmalari bulunmaktadir.
Bu caligmalar tarihsel geligimleri iginde izlendiklerinde, biiyiikk olglide
birbirlerinden yararlandiklari goriiliir. Bu gelisimde, calismalarin benim-

sedigi elestirel yaklasimin payi biiyuktiir.

Ileride ornekleyerek ele alacagimz bu calismalarin timii biiyiik 51~
clide disiplinlerarasi ¢aligmalarin bir iiriiniidiir. Ekonomi, finans, istatis—
tik ve matematik alanlarinin etkisi tzellikle belirgindir. I1gili a{anla—
rin muhasebe ile olan 6zel birlegme bigimleri ise kendilerine ozgi bir
kavram yapisi olusturmustur. Belirli kavram ve konulara caligmamizla il-
gili tim arastirmalarda yer verildigini gozlemlemekteyiz. Bu nedenle, soz-
konusu kavram ve konulara yonelik genel agiklamalar getirmeyi gerekli gor-—

mekteyiz.

(52) Hisse senetlerinin fiyatlariyla getirileri arasindaki yakin iligki
ileride kurulacaktir.
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A. Muhasebe Kira

Muhasebe kiri, gerceklesen hasilat ile bu hasilatin elde edilmesi
yolunda tiikkenmis maliyetler (giderler) arasindaki olumlu farki ifade et-
mektedir. Muhasebe kirinin, hasilat ve giderlerin karsilastirilmasi yo-
luyla olcumiinde muhasebenin bazi temel kavram ve ilkelerine uyulur. Ne
var ki, bu ilke ve kavramlara uyum konusunda tam bir tekdiizenlik sagla-
namamasi i§1etmelefin ayni muhasebe donemi ic¢in farkli kar rakamlarina
ulasmalarina neden olmaktadir. Muhasebede tarihi maliyet ilkesi, hasila-
tin dogusunda realizasyon ilkesi ve para biriminin degismez Olcii birimi
olarak benimsemmesi gibi ilkeler, diger disiplinlerin muhasebe kérina

yonelik elestirel yaklasimlarinin nedenlerindendir (53).

B. Hisse Bagina Kazang

Hisse basina kazang, sirketin vergi sonrasi net kérinin hisse se-
nedi sayisina bolinmesiyle elde edilir. Hiss% senetlerine yonelik yatiri-
min 6l¢l biriminin bir hisse senedi olusu nedeniyle vergi soﬁr331 kirin
hisse basina tiiriinden ifadesinde yarar vardir. Hisse basina kazan¢ kav-

rami fiilen bir odemeyi belirten hisse bagina kir kavramindan farklidir

(54).

(53) Yilmaz BENLIGIRAY, "Muhasebe ve Fkonomide Isletme Geliri-Kiri", Es—
kisehir jktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Dergisi, C.XV, S.2,
s.39-40.

(54) Semih BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senedi
Degerleme Yontemleri, E.I.T.I.A. Basimevi, Eskisehir, 1976, s.17-18.
Ayrica, A.B.D. Uygulamasi igin bkz.:FISCHER-JORDAN, s.382-383.
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C. Hisse Senetlerinde Getiri

Hisse senetlerinde getiri, bir hisse senedinin bir dénem boyunca
elde tutulmasinmin yatirimciya sagladigi verimi ifade eder. Stzkonusu ge-
tiri, hisse senedinin dtnem sonu piyasa fiyati ile donem bagi piyasa fi-
yvat1 arasindaki fark ile elde edilen kir payi toplaminin hisse senedinin
donem sonu piyasa fiyatina bolimmesiyle elde edilir (55):

o D1+ (Pl_PO)

r =

P
o

D1 : Donem icin elde edilen kir payi
P0 : Hisse senedinin dtnem basi piyasa fiyatl
Pl : Hisse senedinin donem sonu piyasa fiyafl

r : Hisse senedinin getirisi

a) Beklenen Hisse Bagina Getiri

Belirli bir hisse senedine yatirim yapmak isteyen bir yatirimci o
hisse senedinin saglayabilecegi getiri diizeyine iligkin tahminler yapmak

durumindadair. Bu tahmini yapmanin iki yolu vardir (56):

1) Gelecege ait ekonomik, sosyal, yonetsel ve finansal durumlara

iligkin olasilik dagilimlari olusturularak beklenen getiri diizeyi belir-

lenebilir.

(55) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler , Istanbul,
1989, s.445.

(56) Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi,
Beta A.S., Istanbul, 1991, s.152-155.
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2) 1I1gili hisse senedinin belirli sayidaki gecmis donemde sagla-

dig1 getirilerin ortalamasi esas alinabilir.

D. Fiyat-Kazan¢ Orani

Fiyat-kazang orani genel olarak, analizin yapildigi islem giiniinde
hisse senedinin piyasadaki kapanig fiyati iizerinden hesaplanir. Bu yakla-
s1m dogrultusunda fiyat-kazang oraninin hergiin degisebilecegi gtzardi e-
dilmemelidir.

Fiyat-kazan¢ oranini belirleyen temel unsurlardan biri firmanin
risk durumuyken digeri kirlarin biiylime oranidir. Diisiik bir fiyat-kazang
orani, diisikk bir kdrliligin biliyiime oramiyla, yiiksek bir fiyat-kazang ora-
ni ise yiikksek bir kidrliligin biiyime oramiyla iligkilendirilebilir. Bu du-
rumda belirli bir hisse senedinin piyasada satilabilme durumu degerlendi-
rilirken, fiyat-kazan¢ oraniyla birlikte ilgili firmanin risk diizeyi ve
kdrliligin biyiime orani da analize dahil edilmelidir. Fiyat-kazan¢ oranin-
dan yola glkllarék yapilacak hisse senedi degerleme siirecinde, en uygun
fiyat-kazang orani arayisi ¢nemli bir basamaktir. Islem sonucu elde edi-
len hisse senedi fiyati, piyasada o hisse senedinin buldugu fiyat ile kar-
silastirildiginda, degerinin altinda ya da istiinde fiyatlanmig olup olma-
digr bulgulanabilir (57).

den digerine tnemli degismeler kaydetmeyecektir. Clinkii, bugiinkii fiyat ka-
zang¢ orani, gecmisteki fiyat-kazan¢ oranlarinin ortalamasinin bir fonksi-

yonudur. Ayni zamanda, fiyat-kazang orani, gelecege iligkin muhasebe kiri

(57) FISCHER-JORDAN, s.321.
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beklentisinin bir fonksiyonu olarak da goriilebilir. Bu durumda, gelecek-
te kirlarin artacagini bekleyen bir yatirimci bugiinki k&r diizeyi igin

daha fazla bir fiyat odemeyi gtze alabilecektir (58).

E. Bilgi Icerme Glicii

Hisse senetleri fiyatlari, yatiramcilarin tercihlerine ve bu ter-
cihleri etkileyebilecek olasi hiitin durumlara (ekonominin biitliniiyle il-
gili olaylar, giincel politik gelismeler, endiistriye ya da firmaya &zgi
durumlar ya da dogrudan yatirimciyla ilgili durumlar) bagli olarak, his-
se senetleri piyasasinda olusan arz ve talebin etkilesimiyle gerceklesen

bir denge silirecinde olusur.

- Gerek hisse senetleri fiyatlarini gerekse hisse senetlerinin de-
gerlerini etkiledigi diistiniilen biitiin degiskenlerin, yukarida belirtilen
durumlara bagli olarak, hisse senetleri fiyatlarayla ortak bir bagimli-
liklari vardir. Iigili degiskenlerden birinin, gergeklesen duruma bagli
olarak aldigir yeni bir degerin, hisse senedinin fiyatindaki es yotnli ya
da karsit yonli bir degigimde yansimasini bulmasi beklenir. Hisse senet-
lerine iligkin arastirmalar literatiiriinde, bu istatistiksel bagimlilik
"bilgi icerme glici" olarak tanimlanmaktadir. Eger hisse senedinin fiyati-
n1 etkiledigi varsayilan bir degiskenin icerdigi bilgi yiikii, yatirimcinin
o hisse senedine iliskin kararimi etkileyebilirse, o degiskenin bilgi i-

cerme giicline sahip oldugu diisuniilir (59).

(58) Frederick AMLING, Imnvestmentments and An Introduction to Analysis
and Management, Sixth Edition, 1989, s.527-528.
(59) BEAVER, s.117.
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a) Muhasebe Kirinin Yararliligi

Muhasebe kdri, tarihsel olarak ekonomik ve politik geligmelere
bagli olarak farkli anlayislara uygun olarak ele alinmistar. 1960'la
yillarin sonlarinda, muhasebe kirinin yvararliligi ve muhasebe kArinin
yorumu ag¢isindan, yatirimciy:l yaniltmayacak en iyi muhasebe yonteminin
secimi konulari, muhasebe arastirmalarinin birinci giindem maddesini o-

lusturuyordu.

1970'1i yillarda ise muhasebe k8rinin yararlilifini sadece yati-
rimc1l agisindan ele alan anlayis biiyik 6lgﬁdé sorgulanmaya basgladi. Ciin-
kii, hisse senetleri piyasasina yonelik bilgi akiminin hisse senetleri
fiyatlarinda neden oldugu degismeler, her zaman toplumsal olarak isteni-
lebilir sonuglar yaratmayabiliyordu. Ancak, muhasebe kdrinin yararlili-
gina iliskin anlayisin boyutlari bireysel yatirimcidan topluma dogru ge-
nisletildiginde somut bazi giigliikklerle karsilasildi. Bu nedenle, 1980'1li
yi1llarda soyut bir yararlilik kavramindan uzaklagilarak daha temkinli
arastirma hedefleri benimsemmeye baslandi. Gbzlenen bu egilimin nedeni
toplumsal yarar olgusunun Cnemsenmeyisi degildir. Gergek neden, bilgiyi
bilginin toplumsal yararliligina iligkin ﬁlgﬁtlerih kolaylikla olusturu-

lamay1§1a1r (60).

a

(60) Baruch LEV, "On the Usefulness of Earnings and Earnings Research:
Lessons and Directions from Two Decades of Emprical Research",
Journal of Accounting Research, Vol.27, Supplement, 1989, s.153-
154.
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b) Muhasebe Kirainin Bilgi Icerme Giici

Bizim calismamiz, muhasebe kidrinin bilgi icerme giicilini, yatirimeci-

lar agisindan ele alan arastirmalar gergevesinde olusturulmustur.

Ball ve Brown (1968), yil sonu yayinlanmig muhasebe kdrlariyla o
yila iligkin olarak hisse senetlerinin sagladigi asiri getiri diizeyleri
arasindaki iligkiyi ifade etmek iizere "bilgi igerme gilici" terimini kul-

lanmislardir (61).

Ball ve Brown'a gore, yayinlanmis muhasebe kidrlarinin, yayinlanma
tarihlerine bagli olarak, hisse senetleri fiyatlarinda hizli bir degisime

neden olmalari, muhasebe kirlarinin bilgi icerme gliclerini belirlemekte-

dir (62).

F.. Muhasebe Karinin Yayinlanmasinin Hisse Senetleri

Fiyatlarina Yonelik Btkisi

- Muhasebe siirecinin iirettigi verilerin bilgi igerme tzelliklerine

§
ybnélik caligmalarin pek gogu, bu verilerin yayinlamma tarihlerinden yo-
la ¢ikmaktadir. Muhasebe kiri ilé&nlarinin hisse senetleri fiyatlarina yo-
nelik etkisini olgmek igin, ilana bagli fiyat hareketleri gtzlenerek, bu
ilénlarin hisse senetleri piyasasina yeni bir bilgi sunup sunmadiklari

sinanmaya ¢alisilmistir (63). Bu aragtirmalarin amaci, muhasebe kirlari-

nin yayinlanmasina bagli olarak hisse senetlerinin getirilerinin dagilim

(61) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.37-39.

(62) Ray BALL-Phillip BROWN, "An Empirical Evalvation of Accounting
Income Numbers", Journal of Accounting Research, Vol.6, Autumn 1968,
s.160-161; LEV-OHLSON, s.258.

(63) Tahsin OZMEN, Arastirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, 1989, s.3.
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karakteristiklerinde (ornegin; getirilerin ortalama degerleri ve varyans-

lari) gozlemlenecek degismelerin belirlenmesidir.

Muhasebe kdrlariyla hisse senetleri fiyatlari arasindaki iligki-
lere yonelik muhasebe arastirmalarina onemli katkilarda bulunan Ball ve
Brown'un calismalarindan (1968) itibaren bugiine degin, muhasebe verile-
rinin ozellikle de muhasebe kdrinin yayinlammasinin hisse senetleri piya-

sasina yonelik etkileri konusu onemini korumustur.

2. MUHASEBE KARI ILE HISSE SENEDI FIYAT ILISKISINE

YONELIK ARASTTRMALAR

Yayinlanmis muhasebe kiri ile hisse senedi fiyati arasindaki ilig-
kileri ele alan arastirmalar, kullandiklari bilimsel ytntemler nedeniyle,
muhasebe araétlrmalarl geleneginde kokli bir degisimi gergeklestirmigler-
dir.

B? aragtirmalar iginde ilklerden olan ve gelecege doniikk etkileri-
ni sﬁrdufen Ball ve Brown'un aragtirmasi (1968), hisse senetleri piyasa-
sina yénelik muhasebe arastirmalari iginde bir ktse tasi niteligindedir.
Bu nedenle, giintimiizde bile ayni konulu higbir muhasebe arastirmasinin

atifta bulunmaktan kacinamayacagi bu arastirmaya konumuz icinde daha ay-

rintili olarak yer vermeyi gerekli gormekteyiz.

Bu arastirmayla ayni tarihli (1968), bir diger es tnemdeki aragtir-
ma olan William H. Beaver'in calismasi ise, tezimizde daha az ayrintili
olarak ele alinmaktadir. Daha az ayrintili ele alma bigimi, calismanin

onemiyle orantili bir tercih sonucu olmayip, arastirmanin ozglin kaynagina
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erigilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu arastirmayi ele alan kisim, yal-

nizca ikincil kaynaklarin konuya yaklasimlariyla sinirlidir.

Diger caligmalarin se¢iminde kullanilan olgiit ise, sistematik ve
nesnel olmaktan ¢ok ©zneldir. Bu olgiit uyarinca, galismalarin, 1968 ta-
rihinden giiniimize degin izledigi seyrin farkli tarihsel noktalardan ve

farkli arastirmacilarin perspektiflerinden sunulmasi amac¢lanmistir.

Jack Kiger'in arastirmasi (1972) ise, tezimizin iiglincii bolimiinde
yer verecegimiz arastirmamiza model olusturmasi nedeniyle ayrintili ola-

rak ele alinmstar.

Muhasebe kdriyla hisse senedi fiyat degisimleri iliskisini ele
alan aragtirmalarin hemen hemen tiimii bir-iki yillak akademik c¢alismala-
rin iriind olup, istatistik, ileri matematik, finans, bilim felsefeéi‘ve
muhasebe alanlarindan yararlammaktadir. Caligmamizin igerdigi caligmalar-
dan Ball ve Brown'un ve William H.Beaver'an 1968 tarihli arastirmalari
disinda difer tim arastirmaldrin seciminde etkili olan difer ©lgiit, bu

aragtarmalarin goreli olarak daha kolay anlasilabilir oluglaridar.

A. Bailvve Brown'in Arastirmalari (1968)

Ball ve Brown muhasebe k8ri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi ele alan arastirmalarinda, yayinlanmis muhasebe kdrinin bilgi
icerme giiciini sorguladilar. Bu ¢alisma, muhasebe kArinin neden hisse se-
nedi fiyataiyla iligkili oldugunu ve hisse seﬁedi piyasasina nasil bilgi
iletebildigini sorgularken kullandigi bilimsel yontemler nedeniyle muha-
sebe aragtirmalara tarihinde bir donim noktasi olarak degerlendirilmek-

tedir.
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Bu arastirma, New York Borsasi'na kayitli 261 firmanin 1957-1965

donemine ait yayinlanmis ddnemsonu muhasebe kirlarindan yararlanmaktadir.

1960'11 yillarin sonlarinda egemen olan anlayisa uygun olarak, mu-
hasebe kdrinin yararliligi kavrami calismada sikga yinelenmigtir. Ball
ve Brown'a gore, hisse senetleri piyasasina iletilen yeni vérilere bagli
olérak, hisse senetleri fiyatlarinda gozlenen hizli bir defigim, verile-—
rin yararliliginin bir gostergesidir. Ball ve Brown'un ifade ettigi bici-
miyle bir yararlilik durumumun ortaya g¢ikigini ancak etkin piyasa kogul-

larimin gergeklesmesi durumunda olanakli gorebiliriz.

a) Beklenmeyen Muhasebe Kirlari ve Asira Getiri Oranlari

Ball ve Brown, beklenmeyen muhasebe kdrlariyla, ortalama asiri ge-
tiri oranlari arasindaki iliskinin pozitif ya da negatif yonli olabilecek
igareti Uzerinde yogunlasmislardir. Amaglari ise, yayinlanmis donemsonu
muhasebe kdrlaranin hisse senedi fiyatlarlnl etkileyip etkilemediginin
sinarmasidir. Bu nedenle, yayinlanms beklenmeven muhasebe ki3rlari orne-
ginden (64) yararlammislardir. Pozitif ya da negatif yﬁnlﬁ bir isarete
sahip olan bu muhasebe kérlarinin yayinlandigi yili izleyen yilin ortala-
ma agirl getiri oraninin ayni yonli isarete sahip olup olmadigi arasti-
rilmistir. Burada esas alinan hipoteze gtre, yilsonunda yayinlanan muha-
sebe kdrlari hisse senetleri piyasasina yonelik olarak bilgi aktarmakta-
dar. Bu hipotez, muhasebe kirlarinin yayinlandigi ayin ortalama agiri ge-

tiri oranlarindan yararlanilarak sinanmigtir. Bu dofrultuda, yayinlanmis

(64) Hakkinda bilgi edinilmek istenen toplulugun tamami olan ana kiitle-
den gozlemlemek iizere segilen birimlerden olusan yeni topluluga or-

nek denmektedir.
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muhasebe karlarinin bilgi igerme glicline sahip olduklari varsayildiginda,
beklenmeyen muhasebe krlaranda goriilen pozitif bir degisime, yayinlan-—
manin gerceklestigi ayda ortalama olarak pozitif bir asiri getiri orani-

nin eslik etmesi beklenmistir.

Donemsonu yayinlanmis muhasebe karlarinin hisse senetleri fiyat-
larimi etkileyip etkilemedifini arastiran arastirmalarda, muhasebe kir-—
larinin yayinlanma tarihlerini de iceren en kisa zaman dilimindeki geti-
ri oranlarindan yararlanilmasi uygundur. Bu durumda en dogru olan yayin-
lanma tarihinden hemen Onceki ve sonraki hisse senedi iglemlerinden sag-
lanabilecek getiri oranlarinin ele alinmasidir. Ne var ki, yayinlanmanin
duyulmasi anindaki islemlere iligkin verilerin elde edilmesindeki somut

giclikkler nedeniyle giinliik getiri oranlarindan yararlanilmaktadir.

Ball ve Brown'un arastirmalarinda ise, o giiniin bilgisayar kulla-
nim olanaklarina bagli olarak bir aylik donemler esas alinmistir. Ne var
ki, muhasebe k3rlarinin hisse senetleri piyasasina ycnelik bilgi icerme
giicine iligkin hipotezin testi bakimindan aylik verilerin kullamimi uy-
gun bulunmamaktadir. Giinkii, muhasebe kdrlarinin yayinlandigi ayda ortala-

ma asiri getiri oranlarimi etkileyebilecek pek ¢ok neden bulunabilir (65).

b) Muhasebe Karlarinin Beklenen ve Beklemmeyen

Diizeylerindeki Degismeler

Ball ve Brown, bazi arastirmalardan saglanan kanitlara bagli ola-
rak, bir firmanin kirinda gozlenen degisimin en azindan bir kisminmin on-

ceden beklenebilecegini ifade etmiglerdir. Bu goriis dogrultusunda, eger

(65) WATTS-ZIMMERMAN, s.40-41.
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gecmis yillarda beiirli bir firmanin muhasebe kfri ile diger firmalarain
kdrlari arasinda bir iligki belirienmi§se, gincel bilgilerden de yararla-
nilarak, o firmanin ilgilenilen yila iligkin kosullara bagli olarak bek-
lenen muhasebe kiri diizeyi belirlenebilir. Burada, muhasebe ki3rinda goz-
lenen degigim iki temel etken agisindan ele alinmaktadir. Bunlardan biri
ekonominin biitiiniinden kaynaklanirken digeri firmaya 6zgi durumlardan kay-
naklanmaktadir. Bu iki etkenin firmalarin muhasebe karlari iizerindeki
O0lclilmesi gerekliligi ongoriilmistlir. Bu olc¢limii gerceklestirmek iizere Ball

ve Brown tarafindan kullanilan yontem ise soyledir (66):

(J) firmasinin muhasebe kdrinda bir yildan digerine gerceklesen
degigim ile Q&Ij t—r)’ hisse senetleri piyasasindaki biitiin firmalarin or-
b

talama muhasebe kirlarindaki degi§iﬂ1(ZlP5 ) arasindaki regresyon ilig-

,t-r

kisi en kiicikk kareler yontemiyle belirlenir. Kullanilan veriler ise bir

onceki yila ait aylik verilerdir:

S AT,

i,t,r 4 1jt + a2jtAMjt-r + Uj,t-r
3~

AJ (J) firmasinin muhasebe kArinda bir yildan digerine ger-

Jj,t-r

ceklesen degisim.
AMj,t—r

muhasebe kirlarindaki degisim.

Hisse senetleri piyasasindaki biitiin firmalarin ortalama

éijt = Hisse senetleri piyasasindaki biitiin firmalarin ortalama mu-

hasebe kidrlarindaki degisim, (AMj,t-r) sifirken, (J) firmasinin muhasebe

krinda gtzlenen degisimi ifade eder.

(66) BALL-BROWN, s.161-162.
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ézjt = Hisse senetleri piyasasindaki biitiin firmalarin ortalama mu-

hasebe kdrlarindaki degisimin diizeyinde gerceklegen bir birimlik degisi-
me, ~J firmasinin muhasebe kdrindaki degisimin ne ¢lgiide bir tepki ve-

recegini belirleyen katsayidir.

r = Kullanilan verilerdir.

Ayrica, bu yontem ile belirlenen aijt ve aZj

rarlanilarak, (J) firmasinin (t) yilina iliskin beklenen muhasebe kirin-

t katsayilarindan ya-

daki degisme diizeyi, ayni1 yildaki piyasa endeksinin ortalama muhasebe

ka@rlarindaki degisme diizeyine bagli olarak belirlenir:

Alye =8ige * &30
ZXIj t = Beklenen muhasebe kiArindaki degisme diizeyidir.
> .

Bu durumda, muhasebe ki3rindaki beklemnmeyen degisme ya da bagka bir deyis-
le tahmin hatasi ({ijt), muhasebe kiArindaki gercgek degisme ile beklenen
muhasebe kdrindaki degisme arasindaki farktir.

~ ~

Use = T30 7 Ij
ﬁ. = Tahmin hatasi
Jt
Z&Ijt = Muhasebe kirindaki gercek degisim diizeyi
Z&Ijt =  Muhasebe kdrindaki beklenen degigim diizeyi

Ball ve Brown bu tahmin hatasinin, (t) yilina ve (j) firmasina iliskin
olarak yayinlanmig muhasebe kiri rakaminin tagidifi yeni bilgi birimini

ifade ettigini varsaymislardir.
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c) Asiri Getiri Oranlari

Ball ve Brown, asiri getiri oranini, hem muhasebe kdrinin yayin-
land1g1 aya hem de yayinlanan ayin ait oldufu yila iliskin olarak olger-
ken, aylik asiri getiri oranlari tahminlerinden yararlanmiglardir. Bu
dogrultuda, hisse senetleri piyasa endeksinin (67) icerdigi biitiin hisse
senetlerinin her birinin aylik getiri oranlari ile piyasa endeksinin iger-
digi biitiin hisse senetlerinden olusan portfoyiin aylik getiri oranlari
arasinda kurulan regresyon iligkisi, piyasa modelinin (68) parametrele-
rinin (69) tahminlerini (ai,Bi) belirlemistir. Bu istatistikler, yailin
herhangi bir ayina iliskin getiri oranini tahmin etmek lizere kullanilabi-.
lir niteliktedirler. Her bir aya iliskin asiri getiri orani ise gercgek

getiri orami ile tahmin edilen getiri orani arasandaki farktair:

€367 T, 8P Ine

& . (1) firmasina iliskin asiri getiri orami
b

r, . = (I) firmasinin gerceklesen getiri orami
3

(67) Hisse senetleri fiyatlarindaki degismeleri olcen endeksler genel ola-
rak iki gesittir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in Bkz.: KARSLI, s.195.

(68) Piyasa modele basit olarak hisse senetlerinin getirilerini piyasa
faktoriiniin bir fonksiyonu olarak aciklar:

= t )
Ri,e = 4% aRM * Ugy
R, =t doneminde i hisse senedinin getirisi
b
R’mt = t donemindeki piyasa faktorii
Ui t = 1 hisse senedinin piyasa faktoriinden bagimsiz kismi.
s

i,Bi= linear iligkinin sabiti ve eZimi.
(69) Ana kiitle aritmetik ortalamasi, ana kiitle varyansi v.b. gibi karak-
teristik deferler parametre olarak adlandirilmaktadir.
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roe s Piyasénln gerceklesen getiri orani
b .
ai-Birmt:: (I) firmasinin tahmini getiri orami

Asiri getiri oranini belirlemek iizere, piyasa modelinin tahmin
hatas1i teriminin kullanilmamasinin 6zel bir nedeni vardir. Boylece, pi-
yasa modelini tahmin edilen parametrelerinin (éi ve bi) (1) firmasinin

(t) ayina iligkin agiri getiri orami tarafindan igerilmesi gereken bir

d) Asiri Performans Endeksi

Ball ve Brown'in calismalarinin sonucunda, beklenmeyen muhasebe
kiArlari ile asiri getiri oranlari arasinda onemli Olgililerde bir iligki
bulgulamiglardir. Bu iliski, kendileri tarafindan gelistirilen asiri per-

formans endeksi (API) tarafindan olciilmektedir (71).

Sozkonusu endeksi gu gergevede tanimlayabiliriz (72):
" Muhasebe kirinin yayinlandigi ay O ile temsil edilebilirse, (I)
firmasinin o aya iliskin asiri getiri orani éi o iken, muhasebe kdrinin
. bR
yayinlandigi aydan bir onceki ayin agira getiri oram éi _l’dir. Yillak
. . b
asiri getiri orani ise, her firma igin, her yil aylik asiri getiri oran-

larandan yararlanilarak hesaplanir:

(l+éi,—11) 1+ el’_lo) (1 + el_g) ....... (1 + ei,o) yva da
o
Te =-11 @+ 8 )

(70) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.41.
(71) LEV-OHLSON, s.258-259.
(72) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.42.
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Bu 6lgii, belirli bir firmanin muhasebe kiri yayinlanmadan 12 ay once,

o firmanin hisse senedine yatirilan 1 dolarin yil sonunda erigebilecegi
tutari ifade etmektedir. Muhasebe kdrlarindaki degisimleri pozitif ya da
negatif yonld bir isarete sahip olan biitiin firmalar igin ortalama yillik
agiri getiri oranini olgmek iizere gelistirilen asiri performans endeksi

s0yle gosterilebilir:

API o = 1 é% O (1+8 t)
Q g1 t=11 9

Buradaki Q, muhasebe kdrlarindaki degisimlerin igareti pozitif ya da ne-

gatif yonli olan firma sayisinmi belirtmektedir (73).

Firmalarin dénem sonu muhasebe kirlari hisse senetleri fiyatlariy-
la, dolayisiyla getiri oranlariyla iligkilidir. Bu nedenle, muhasebe kir-
larindaki beklemmeyen degismenin igaretinin pozitif oldugu ornek igin,
APIOF (74) nin 1'den biiyiikk olmasi beklenmektedir. Degisimin negatif yon-

1i oldugu durumlar igin ise APIO'nin 1'den kiiciik olmasi beklenmektedir .(75).
{

e) Aragtirmanin Sonuclari

Asiri performans endeksi, muhasebe kirlarindaki pozitif ve nega-.
tif yonli degismeleri, yayinlanma tarihinden on iki ay oncesi ve alti ay

sonrasi icin deferlendirmektedir. Muhasebe kdrinin yayinlandigl ayin so-

(73) Asiri performans endeksine iligkin daha genis bilgi igin bkz.:
William H.Beaver, "The Behavior of Security Prices and Its Implica-
tions for Accounting Research”, Accounting Review, Supplement to
Vol. XIVII, 1972, s.412-413. |

(74) APIO, muhasebe kdrlarinin yayinlandigil ayin (o) asiri performans
endeksi. :

(75) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Thelory, s.41.
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nunda, muhasebe kirinda pozitif yonlii bir degisimin gozlendigi ornek igin
API 1'den daha biiyiik olarak gerceklegmistir. Muhasebe kdrainda, negatif
yonli bir defisimin gvzlendigi ornek igin ise, API 1'den daha kiigiikk ola-

rak gerceklesmistir. .

Ayrica, muhasebe kdrlarindaki pozitif ya da negatif yonli degisme-
lere bagli olarak hisse senetleri fiyatlarianda yapilan es yonli ayarlama-
larin cogunmun (% 85-90) muhasebe kiArlarinin yayinlanmasindan daha once
gercleklestigi gozlenmektedir. Incelenen donemin fiyat hareketliliginin
yaklasik olarak % 10 va da % 15'i ise yayinlammanin gerceklegtigi ay igin-—
de gerceklegmektedir (76). Buna bagli olarak, muhasebe kArlarinin icerdi-
gi bilginin pek gogunun? diger bilgi kaynaklari tarafindan yayinlanma ta-
rihi oncesinde hisse senetleri piyasasina iletildigi diistiniilebilir. Bu
konuda, diger bilgi kaynaklarimin oncelikler siralamasina iligkin calig-

malar yapilmistair (77).

Ball ve Brown, muhasebe karlarindaki degismelerin arasinda dizisel

korelésyon (78) bulummadigini bulgularken bir anlamda muhasebe kirlarinin

(76) BEAVER, s.130. :

(77) Bu konuda bkz.:G.GLNIEWOSZ, "The Share Investment Decision Process
Information Use: An Exploratory Case Study", Accounting and Business
Research, Vol.20, No.79, 1990, s.223-230.

(78) Korelasyon degiskenler arasindaki ayni ya da ters yonli karsilikli
bir ilginin bulunmasini ifade eder. Bu iligki, neden-sonu¢ iliskisi
olabildigi gibi bagka bir etkenin etkisi ile birlikte degisme ilig-
kisi de olabilir. Dizisel iligki ise, bir zaman ya da uzay dizisinin

0geleri arasandaki jliskidir.
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rassal yiriiylis modeline (79) uygun davrandigi sonucuna vardilar. Bu bilgi
API'nin gliciinii arttirir niteliktedir. Cinkii APT muhasebe kdrlarindaki ay-
11k degigimlerden yararlanmaktadir. Muhasebe karlarinmin degismeleri ara-
sinda korelasyon bulunmamasi, bir onceki yilin beklenmeyen muhasebe kar-
- larinin isaretinin pozitif ya da negatif olarak gerceklesmesinin tesadiifi
olusunu ifade eder. Bu durumda, asiri performans endeksinde gerceklesen

degerler, daha onceki yillarin yayinlanmis muhasebe kdrlarinin icerdigi

bilgileri yansitmayacaktir (80).

B. William H.Beaver'in Arastirmasi (1968)

Yayinlanmis muhasebe kdrlarinin bilgi icerme gliclerine yonelik bir
yontem de Beaver tarafindan gercgeklestirilmistir. Bu ytntemde, yayinlanmis
muhasebe kirlarinin bilgi igerme giiclerinin bir ©lciitii olarak ortalama
asiri getiri oranlari yerine asiri getiri oranlarinin varyansi (81) kul-
lanilmistir. Bu secimi destekleyen varsayim ise, yayinlanmis muhasebe kir-

larinin hisse senetlerinin denge fiyatlarinin olusumuna etki edecekleri

(79) Rassal vyiiriiyiis modeli tarafindan ele alinan temel sorun, hisse senet-
leri fiyatlarana iliskin zaman serilerinin gelecege ytnelik kestiiim
gliclerinin ne olciide etkin olup olmadiklaridir. Rassal yiiriiylis mode—
1i ile etkin piyasa hipotezinin zayif bigimi yaklﬁdan ilintilidir.
Ayraintila bilgi icin bkz.: H.Russel FOGLER, Analysing the Stock
Market Statistical Evidence and Methodology, Second Edition, Grid
Inc., Ohlo, 1978, s.16-21.

(80) WATTS-ZIMMERMAN, s.43-44.

(81) Bir siklik dagiliminin ortalama cevresindeki ikinzi beklemi olan bir
yayilma olcisidir: U2 = E (X-M)2
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Har iki yontemin belirgin niteligi ise, yatirimcilarin muhasebs kdrlari-
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ve dolayisiyla yatirimcilarin hisse senstleri fiyatlarina iliskin tahmin-
lerini etkileyecekleri ytniindedir. Bu dogrultuda, mihasebzs kirlarinin
yayinlandigi donemlerds, hisse senetlerinin varyansinin diger donemlere

kiyasla daha biyiik olabilecegi ongoriilmiistir.

Bu yontem iki ayri bicimde yiiriitiilmiistiir. Bunlardan biri, muhase-
be kidrlarinin yayinlanma tarihlerine ongelen ve bu tarihleri izleyen do-
nemlerde iglem goren hisse senstlerinin hacmiyle ilgilidir. Digeri ise,

ayni donemdeki asiri getiri oraaninin varyansi lizerinde yofunlagmistir.

na yonelik beklenti modelleri olusturmalarina gerek olmayisidir (82).

Beaver'in bu ¢alismasi, yayinlanmanin gerceklestigi hafta siiresin-
gerekse iglem hacmi diizeylerinin onemli olglide daha yiiksek olduguw orta-

ya koymustur. Caligma, hisse senetleri piyasasinin yeni bilgiyi degerlen-

dirirken hata yapmadigina iliskin kesin kanitlar sunmazken piyvasanin gos-
terdigi tepkinin gabuklufuna iligkin Onemli kanitlar saglamaktadir. Piya-
sanin yeni bilgi birimine verdigi tepkinin cabuklugu ise etkin .piyasa ko-

sullarini tanimlayan temel iki 6zellikten birisidir (83).

a) Asiri Getiri Oranimin Varyansi

Bu aragtirma, muhasebe kirinin yayinlandigi haftaya izleyen 8 haf-

ta ile bu tarihe tngelen 8 haftayi igermektedir. Bsaver'in bu zalismasin-

——— e e e i 2 e e

(82) William H.BFAVER, "The Behovior of Secunty Prices and Hs Implications
for Accounting Research (Methods)", Accounting Review, Supplement to
Vol. XLVII, 1972, s.4l4. : '

(83) DYCKMAN-MORSE-MAGEE, s.25.
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da, yayinlanmis muhasebe kdrinin bilgi igerme giciinii 6lcen bir oran olug-

turulmustur:
-2
U t=——e?q-£_’ t = —8, _—, +8
P Sy
3] qQt = Muhasebe kiAri yayinlandiginda beklenen asiri getiri orani-
b

nin sifir oldugu durumda, asiri getiri oraninin varyansindaki degismeyi

test eden oran.

éfq £ = Piyasa modelinin tahmin hatasinin karesi
b

2(ey) = Piyasa modelinin artik varyansi (84)
1

t = I1gili hafta

q = Belirli bir yaylﬁ

Burada, (t) haftasinda yapilan (q) yayinina bagli olarak, piyasa
md>delinin tahmin hatasinin karesi,fazqt ile temsil edilmektedir. U2 Géq)
ise q yayinina bagli olarak tahmin edilen piyasa modelinin artik varyan-

sadar.

Etkin piyasa k0§Jilar1nda yayinin zercgeklestigi haftada asiri ge-

tiri oraninin beklenen dizeyinin sifir olmasi diisiiniiliir. Bu durumda,Eiaq o
. 5

yayin haftasinin asiri getiri oraninin varyan31n1ﬁ§2 ise (t) haftasi-

q,t
nin asiri getiri oraninin varyansini ifade etmektedir. Bu durumda, yapi-
lan yayinlamanin bilgi icerme niteligi yoksa, asiri getiri oraninin var-

yansi degigmeyecek ve yaklasik olarak 1 olacaktir. Yayinlanan muhasebe

(84) Bir veri kiimesi varyansinin, belirli dizgessl 6felerin etkilerinin
kaldirilmasindan sonra arta kalan bslumidir ve aciklanamayan neden-

lere dayali degigimi olger.
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kdrinin bilgi igerme durumunda, Ué o ile temsil edilen oranin l'den bii-

b

yuk olmasi beklenecektir (85).

b) Arastirma Somuglari

Ara§t1rmén1n sonucunda, ortalama asiri getiri oranlari varyansi-
nin muhasebe kérlarlnln_yaylnlandlgl haftada daha biiyiikk oldugu belir-
lenmistir. Yayinlanmanin gergeklestifi hafta varyans normal diizeyinin
% 67 daha iizerinde gerceklesmistir. En belirgin artisin gozlendifi yayin-—
lanma haftasinin yanisira bu haftayi izleyen iki hafta ile onceki ilk
haftada ortalamanin iizerinde bir varyans diizeyi bulunmmaktadir. Ne var ki,
bu izleyen iki haftanin agiri getiri oranlarinin normalin {zerine cikma
durumlari etkin piyasa hipotezi ile geligmemektedir. Cimkii varyanslardaki
artis her zaman asiri getiri ofanlarlna ulagabilmeyi gerektirmemektedir.
Bu donemlerde, normalin iizerinde gerceklesen fiyat degismelerinin bir
kisminin pozitif bir kisminin ise negatif yonli olduklari gtzardi edilme-—

melidir (86). f

C. Philip Brown ve John W.Kennely'nin Arastirmasi (1972)

Bu arastirmada, dorder aylik donemler ic¢in yayinlanmis muhasebe
kéra rakamiarlnln bilgi icerme gﬁglepi incelenmistir. Calismanin yliriitii-
lig bicimi Ball ve Brown'un calismasi ile benzerlik gostermektedir. His-
se bagina kazanci tahmin etmek igin farkli tahmin yontemlerinden yarar-

lanilmigtir. Bu yontemler gercevesinde, gercek hisse basina kazang raka-

(85) WATTS-ZIMMERMAN, Positive Accounting Theory, s.57-58.
(86) A.g.e., s.58-60.
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mi ile tahmin edilen hisse basina kazang rakami kar§11a§t1r11arak, elde
edilen sonuca gbre yayinlanmis gercek rakamlar ii¢ sinifa ayrilmistar: O-
lumlu haber iletenler, olumsuz haber iletenler ve haber iletmeyenler. Ay-
rica, her bir tahmin modeli ig¢in portfoyler olusturulmustur. Bu portfoy-
lerin olusturulmasinda izlenen strateji, hakkinda olumlu bilgi edinilen
hisse senedinin alimina, olumsuz bilgi edinilen hisse senedinin satimina
ve bilgi edinilemeyen hisse senedini dikkate almamaya dayalidir. Bu tasa-
rim, tahmin modelleri arasinda bir karsilastirmayi olanakli kilmaktadir.
Sozkonusu kiyaslama ise herbir portfoy igin hesaplanan ve bir endeks ola-

rak ifade edilen asiri getiri oranlarindan yararlanilarak yapilmaktadir.

Hisse bagina kazang rakami tahmin edilirken iki ayri model kulla-
nilmistir: Basit modeller ve regresyon modelleri. Tahmini hisse basina
kazang¢ rakami ile gercek hisse basina kazan¢ rakami1 arasindaki farkin po-
zitif oldugu donemler igin stzkonusu farkin olumlu bir bilgiyi temsil et-
tigi disiiniilmigtiir. Negatif bir farkin ise olumsuz bir bilgiyi ifade etti-

gi varsayilmistir.

Basit model ise iki ayri bic¢imde kurulmustur : Bu yilin hisse Ba§1—
na kazancinin bir onceki yilin hisse basina kazancina esit oldugunu ongo-—
ren model ile bu yilin hisse basina kazancinin gegmis yrllar verilerinin
ortalama degisiminin eklenmesiyle elde edilecek bﬁyﬁkluge esit oldugunu
ongoren model. Regresyon modeliyle birlikte bu ti¢ model, hem y1l sonu
yvayinlanmis hisse bagina kazan¢ rakamlarini hem de dorder aylik donemler
sonmu itibariyle yayinlanmis hisse basina kazang¢ rakamlarini tahmin etmek
igin kullanilmistir (87).

(87) Philip BROWN-John W.KEMNELY, "The Information Content of Quarterly

Earnings: An Extension and Some Further Evidence", Journmal of Business,
1972, s.403-415.
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a) Aragtirmanin Sonuglari

Arastirmada, ozellikle belirli bir {i¢ ayin secilerek incelenmesi
tercih edilmemigtir. Biitiin licer aylik donemler inceleme konusudur. Bu
tercihi dogrular nitelikte iki temel sonug¢ elde edilmistir. Bunlardan il-
ki, iiger aylik donemler sonunda yayinlanan hisse basina kazang rakamlari-
nin her birinin ilgili hisse senetlerinin toplam asiri getiri oranlarini
tahmin etmek icin gerekli bilgileri icerdifi gergegidir. Ayrica, yil so-
nu hisse basina kazan¢ rakaminin iiger aylik donemler itibariyle hesaplan-
masi, hisse bagina kazang rakamlarinin tahmin diizeylerini % 30-% 40 diize-

yinde arttirmaktadir.

D. Jack Kiger'in Arastirmasi (1972)

Kiger'in bu arastirmasi, yayinlanmis ara donem muhasebe kdrlarina
bagli olarak ilgili hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi degismeleri-

ni incelemektedir. Biz de bu aragtirmanin konumuzu dogrudan ilgilendirdi-

New York Borsasi'na kayitli sirketlerden 1966-1969 dtvneminde iicer
aylik ara donem finansal tablolarini yayinlayan §irket1er arasindan, arasg-—
tirmaci tarafindan belirlenen olgiitleri saglayan sirketler arastirmanin

ornegini olusturmaktadir.

(88) Bkz.:Jack E.KIGER, "An Empirical.lnvestigation of NYSE Volume and
Price Reactions to the Announcement of Quarterly Earnings", Journal
of Accounting Research, Spring 1972, s.113-127.
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Herseyden once segilen sirketler, licer aylik ara donemlerinin ka-
panis tarihinden sonraki ilk onbesg giin i¢inde ara donem finansal tablo-
larini yayinlamiglardir. Iki tarih arasinda olmasi istenen yakinligin ne-
deni, muhasebe kidrlarina yotnelik olarak yayinlanma oncesi bilgi sizmala-
rini onlemektir. Secilen 30 sirketin hepsi de bu &lgiitii saglamaktadir.
Bununla birlikte, sirketlerin incelenen donemlerde hisse senetleri fiyat-
larinmi etkiieyebilecek diger bilgi yayinlarinin gerceklesmemesi gerekmek-

tedir.

Ayrica, ara donem yayinlanmis muhasebe kiArlarinin hisse senedi fi-
yatlari lizerinde yaratacagi etkiyi hisse senetleri piyasasinin biitiiniinden
kaynaklanan etkilerden arindirmak amaciyla hisse senetleri fiyatlari iize-
rinde daha sonra agiklayacagimiz bir diizeltim yapilmistir. Ancak, yapilan
diizeltimin diger kaynaklarln etkilerini ortadan kaldiramamasi olasidir.
Bu durumda, diger etkilerin zaman i¢inde tesadifi bir dagilima sahip ol-
dugu ve muhasebe kidrlarinin ara donem &aylnlanma tarihlerinde odaklasma-

yacagil varsayllmigtir.

a) Fiyat Degisimleri Analizi

Yatirimcilarin yayinlanmis ara donem muhasebe k3rlarindan yararla-
nip yararlammadiklarini belirlemenin bir yolu olarak yayinlanma tarihi
gevresindeki giinlerin fiyat degisimleri analiz edilmistir. Yayinlanma ta-
rihi oncesi fiyatlari ile yayinlanma tarihi senrasi fiyatlarini karsilag-
tirmak igin muhtemel yatirimci davranisini agiklayacak modeller kullanil-

migtar.
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Bu modellerin amaci beklenen fiyat degigimlerini tahmin etmektir.
Sozkonusu modellerin se¢iminde kullanilan olgiit ise, muhasebe kirlarina
dayali olmalaridir. Hisse senetlerinin degerini muha;ebe kidrlarinin bir
fonksiyonu olarak ifade eden model, 4 ayri bigimde olusturulmugtur. Ya-
tirimcilarin kullandlklérl tahmin modellerinde ara dénem yayinlanmis mu-—
hasebe karlarindan yararlanmalari durumunda, hisse senetleri fiyatlari-

nin bu bilgiyi yansitmalari beklenmistir.

b) Tahmin Edilen ve Gercek Fiyat Degisimleri

Hisse senetleri fiyatlarindaki beklenen bu degisimi tlcmek igin
sabit bir fiyat kazan¢ orani belirlenir. Bu oran, ara donem muhasebe kir-
larinin yayinlanma tarihleri oncesine dayali olarak belirlenir. Ayrica,
yatirimcilarin yayinlanma tarihi Oncesi ve sonrasi yil sonu beklenen mu-
hasebe kdArlari arasindaki fark bulunur. Bu fark ile sabit fiyat-kazang

oraninin carpimi ise tahmin edilen fiyat degigimini verir:

H= (P/Et,b) (Et,a_ Et,b)

H = fcer aylik ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina bagli o-
larak tahmin edilen fiyat degisimi.

P = Hisse senedinin, ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanma tarihi
oncesi, piyasa etkilerinden arindirilmis ortalama piyasa fiyati

Et,b = Yal sonu muhasebe kdrlari beklenti modeli tarafindan tahmin edi-

len donem sonu muhasebe kdridir ve segilen yayin tarihi oncesine

iliskin ara donem muhasebe kirlarini igerir.
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E ., =Yal somu muhasebe kdrlari beklenti modeli tarafindan tahmin edi-
b
len donem sonu muhasebe kdridir ve secilen yayin tarihi sonrasi-

na iligkin ara donem muhasebe kidrlarini igerir.

Hisse senedi fiyatlarindaki gercek degismeler, ara donem muhasebe
kadrlarinin yayinlanma tarihi tncesi ve sonrasi giinliik kapanis fiyatlari-
nin piyasanin etkilerinden arindirilmis ortalamalari hesaplanarak 6lcii-

lur.

Kontrol Donemi Gozlem Donemi
} \ r 1

. ° . . . . . . . . . . . ° . . . . . .

6 7 8 910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

|

WSJ'da yayinlanma tarihi

Figiir -1
Fiyat Degigim Analizi Icin Yayinlanma Tarihi Oncesi Kontrol

; Donemi ile Gozlem Dtnemine Dahil Edilen Glinler

i
Yayinlanma tarihi oncesi donem bes islem giiniinden olusmaktadir.
Bu donemin ilk giini ise yayinlanma tarihinden sekiz giin tncesidir. Goz-
lem donemi ise ara donem muhasebe kiArlarinin yayinlandigi giinden itiba-
ren bes giindlir. Onceki donem ile sonraki donem arasindaki ii¢c giin ise a-
nalize dahil edilmeyerek, ara donem muhasebe k8rlarina iligkin bilgi siz-

malarinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olasi etkileri tnlenmeye ca-

lisilmistair.

Fiyat-kazang¢ orani ise her bir hisse senedi ig¢in ve her bir muha-

sebe beklentisi modeli igin ayri ayri hesaplanir. Oranin payinda, yayin-—
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lanma tarihi tncesi piyasa etkilerinden arindirilms ortalama hisse se-
nedi fiyati, paydasinda ise her bir model tarafindan yayinlanma tarihi
Oncesi verilere bagli olarak belirlenen beklenen donem sonu muhasebe

kdri bulummaktadir.

c) Kullanilan Modeller

Aragtirmada dort ayri tahmin modeli kullanilmaktadir. Modellerin
timii, ilgili yalin, birinci, ikinci ve lclincl iicer aylik ara donemlerini

ele almaktadar.

Beklenen Donemsonu Muhasebe KArlarinin Tahmininde Kullanilan Modeller:

: Modelin Kullanildigi
Tahmin Modelleri Ara Donem

1. E = 5%3 0 S 1,2,3
2. E = GA_+ 4(0,6,Q5_,) 1
By = G+ 2 [(Q4r 05 )- G, (@ f+ Q;.5)] 2
Bp = Gt 4/310Q5 05+ Q59) - 6, (0 Q5% Q5 )] 3
3. By = Q4% 6,05+ Quy* Q4 3) 1
By = Qg+ Oy + Gy Qg% Qs y) | 2
B = Q)+ Qu, + Quy + G, (@) 3
4 E, = Ay * AL | 1
Ues * Qg
By = (5% 0y T her 2

U-g* Q5% Qg* Qg
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A + A
t-1 t_2 3

E =[qQ.+q. +q. ]
t J T tj-2
Qs® Qs* Qg™ Q8" Yo+ Y10

E = Y11 sonu beklenen hisse bagina kazang rakami
A = Gergek donem sonu muhasebe kdrlari

Q = Gergek ara donem hisse bagina kazan¢ rakami
t = Cari yillik donem

Jj = Cari ara donem

G = Endustrinin biyime faktori

d) Verilerin Kaynagi ve Diizeltimi

Hisse senetlerine iligkin kapanig fiyatlarimi piyasanin biitiiniinden
kaynaklanan etkilerden arindirmak icin bir diizeltim yapilmistir. Bu konu-—
da Standart ve Poor endiistriyel endeksinden yararlanilmistir. Endeksin,
ara donem yayinimin gerceklesgtifi ayin ilk giinii aldigi deger diizeltim fak-
toriiniin baz degerini olusturmaktadir. Ginlik endeks degerlerinin baz dege-

re boliinmesiyle de diizeltim faktorii elde edilmi§tir.

Ayrica, beklenti modellerinde kullanilan kdrlardaki bliyime oranla-
r1 Standart ve Poor kaynaklarindan elde edilmistir. Bu kaynak, her bir

sirketi ilgili karlarin bilylme oranina gore siniflandirmaktadir.

e) Fiyat Degisimlerine Yonelik Hipotezlerin Testi

Daha once tanimladigimiz lzere, hisse senetlerinin tahmin edilen
fiyat degisimleri, sabit bir fiyat-kazang¢ orani ile donem sonu muhasebe

kdrlarinin ilgili ara donemin muhasebe kdrlarinin yayinlanma tarihlerinin
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oncesi ve sonrasina iliskin tahminleri arasindaki farkin carpimina egit-

tir. Bu tanima bagla kalarak'Hb ve Hi hipotezleri kurulmustur:

Hb: Ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina bagli olarak ger-—
gek diizeltilmis fiyat degisimleriyle tahmin edilen fiyat degisimleri ara-

sinda pozitif bir korelasyon yoktur.

le Ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina bagli olarak, ger-
gek diizeltilmis fiyat degisimleriyle tahmin edilen fiyat de§isimleri ara-

sinda pozitif bir korelasyon vardir.

f} Testlerin Sonuglari

H hipotezi, % 25 anlam diizeyinde (89), dort ayri modele ait top-
lam 16 ara donemin 8'inde, % 10 anlam diizeyinde ise 16 ara donemin timin-—

de reddedilmigtir.

Ayrica, yapilan isaret testinin (90) sonuclari da bu somuglarla
genel bir uyum icerisindedir. Tahmin edijen fiyat defisimleri ile gercek
fiyat degisimlerinin yoniine iliskin olan bu test sonucunda, Hb hipotezi

hemen hemen tim ara donemler igin reddedilmistir.

(89) Bir hipotez testinde 6rnegin % 25 anlam diizeyinin segilmesi, kabul
edilmesi gereken bir hipotezin % 25 olasilikla reddedilebilecegini;
veya baska bir ifadeyle dogru bir kararin % 75 bir giivenle verilmis
olmasindan emin olunabilecegini ifade etmektedir.

(90) Isaret testi, adini, veri olarak niceliksel olclileri kullanmak ye-
rine arti ve eksi igaretlerini kullanmasindan alir. Ayraintili bilgi
icin bkz.:SIDNEY SIEGEL, (Gev.Yurdal Topsever) Davranig Bilimleri
icin ParametrikrOImaYan Istatistikler, A.U. Dil ve Tarih—Cografya
Fakiiltesi Yayinlari, No:274, Ankara, 1977, s.74-83. |
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g) Arastirmanin Sonuglari

Yapilan testler HU hipoteziniﬁ kesin bir bigimde bi-
tin model ve ara ddnemler i@in reddedilmesinil saglayamamig-
sa da kamatlar ara. dénem raporlarinin yatirimcilar tarafindan

kullanildigi y@nindedir (91).

E. Beaver; Clarke ve Wright'in Arastirmalari (1979)

Bu galigma, Ball ve Brown'un galismasinda giridlen mu-
hasebe karlarindaki defisimin pozitif ya da negatif yonll o-
luguna yBnelik ilgi odadini, beklenmeyen muhasebe karlarinin
blylkligl aresindaki iligkiye yinelimigtir.

Belirtilen dbneme ait verilere bagli olarak 25 portfiy
olusturulmugstur. Portfdy olusumunda bagli kalinan 8lglt ise

beklenmeyen muhasebe karlarinin biyikligiddr.

a) Aragtirmanin Sonuglari

Beaver, Clarke ve Wright tarafindan hazirlanan tablo,
her bir portféye iliskin ortalama asiri getiri oranlari ile
birlikte ortalama heklenmeyen muhasebe karlarinin yilzdesini

igermektedir. Tabloyu incela-

(1) Bkz.; KIGER, 5. 113-127
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digimizde, ortalama asiri getiri oranlari arttikca, ortalama beklenmeyen
muhasebe kArlarinin ylizdesinin de arttifini ya da birlikte bir degisimin
stzkonusu oldugunu séyleyebiliriz. Incelenen donem icin, iki degisken
arasinda onemli olglide pozitif bir korelasyon vardir. Ortalama dizisel
korelasyon (92) 0.74'diir. Buvbulgularln 1s1ginda, muhasebe kirlarindaki
degisimi etkileyen olaylarla ilgili hisse senetlerinin getiri diizeyini
etkileyen olaylar arasinda bir korelasyon oldugu stylenebilir. Ayrica,
hisse sehetieri fiyatlarindaki degisim ile muhasebe kirlarindaki degigi-

, yatirimcilarin yayinlanmis muhasebe kadrlarinin i-

gerdigi bilgiyi degerlemeye aldifinin bir belirtisi sayilabilir.

Bununla birlikte, portfty diizeyinde 0.74 olarak belirlenen kore-
lasyon, hisse senetleri diizeyinde ortalama 0.38 olarak belirlenmistir.
Ayrica, asiri getiri oranlari igin gozlenen degigim diizeyi genellikle

beklenmeyen muhasebe kirlarinda gozlenen degisim diizeyinden diisikktiir (93).

F. Dale Morse'un Arastirmasi (1981)

Bu aragtirma, yil sonlarinda ve iicer aylik donemler sonunda yayin-—
lanmis muhasebe kiri rakamlarina bagli olarak, yayinlanma tarihini izle-
yen giinlerde hisse senetlerinin fiyat degismelerini ve iglem hacimlerini

ele almaktadir.

Beaver'in galigmasindan farkli olarak bu calisma, yayinlanmis mu-

hasebe kirlarinin bilgi icerme giiclerini sorgulamaktan ¢ok hisse senet-

(92) Burada dizisel korelasyon, iki ayra dizinin ogeleri arasindaki ilig-
kiyi temsil etmektedir.
(93) BEAVER, Financial Reporting:An Accounting Revolution; s.53-55.
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leri piyasasinin yayinlanmis muhasebe ‘kirlarina yonelik tepkisini "ne
zaman" verdigi hususunu incelemektedir. Calismada, hisse senetleri piya-—
sasinda gerceklesen fiyat degismelerinin ve islem hacimlerinin her zaman
ilgili hisée senetlerine iligkin bilgilerle dogrudan ilgili olmayabilece-
gi ongoriilmektedir. Buna karsin, biiylik bir ornege dayali regresyon model-
lerinin, firmaya ©zgi bilgiler d1§1ndaki etkileri ottaya c¢ikarabilecekle-

ri varsayimi yapilmistir (94).

a) Arastirmanin Sonuglari

Arastirmada kullanilan ornek, 25'i borsada 25'i borsa disinda is-
lem goren 50 hisse senedinden olusmustur. Ara§t1rﬁan1n sonucunda, en Snem-
1i fiyat degismelerinin ve islem hacimlerinin, muhasebe ka@rlarinin Wall
Street Journal'da yayinlandigi giinde ve bir onceki giinde gerceklegtigi
bulgulanmistir. Yayinlanma tarihini izleyen onbes giin ile yayinlanma ta-
rihinden onceki onbes giini esas alan calismanin sonug¢larina gore, hisse
senetleri piyasasi ilk onbes giin i¢inde muhasebe kirlarina ytnelik belir-
gin bir beklenti icinde goriilmemektedir. Izleyen onbes giinde ise onemli
iglem hacmi diizeylerine ve fiyat degismelerine tanmik olunmustur. Ayrica,
bulgulara gore, bilginin fiyatlara yansimasi aniden gerceklesmemekte, bir
diger deyisle piyasanin muhasebe kidrlarinin yay1nlénmas1na yonelik tepki-

si belirli bir siireci gerektirmektedir.

(94) Dale MORSE, "Price and Trading Volume Reaction Surrounding Earnings
Announcements Closer Examination, Journal of Accounting Research,
Vol.19, No:2, Autumn, 1981, s.374-383.
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G. Earl K. Stice'in Aragtirmasi (1991)

Bu arastirma, baza firmalarin Sermaye Piyasasi Kuruluna sunmak du-
rumunda olduklari 10-K ya da 10-Q formlari iizerinde yogunlasmaktadir.
10-Q formu iicer aylik finansal bilgileri ﬁéet olarak igerirken 10-K for-
mu yillik onaylanmis finansal tablolarla birlikte normal olarak kamuya
agiklanan yillik raporlarda ayrintili olarak igerilmeyen bilgileri icer-

mektedir (95).

Bazi durumlarda, bu formlarin kurula sunulma tarihleri muhasebe
kadrlarinin Wall Street Journal'da yayinlanma tarihlerinden birkag giin on-
cesi olabilmektedir. Calismanin amaci ise, hisse senedi fiyat ve iglem
hacmi hareketlenmelerinin formlarin kurula sunulma tarihine mi yoksa Wall
Street Journal'da yayinlanma tarihine mi rastladiginin bulgulanmasina yo-
neliktir. Aragtirmada, formlarai kurula sunulma tarihiyle muhasebe kirla-
rinin Wall Street Journal'da yayinlanma tarihleri arasinda en az dort giin
bulunan 342 firmanmin giinlikk fiyat ve islem hacmi verileri  kullanilmig-

tir (96).

a) Arastirmanin Sonuglari

Arastirmanin sonucuhda, kurula bildirim tarihinin muhasebe kirla-
rinmin Wall Street Journal'da yayinlanma tarihine ongeldigi kosullarda,

hisse senetleri piyasasinin Wall Street Journal'da yayinlanma tarihine

(95) FISCHER-JORDAN, s.241.
(96) Earl K. STICE, "The Market Reaction to 10-K and 10-Q Filings and to

Subrequent The Wall Street Journal Earnings Announcements", The
Accounting Review, Vol.66, No:1, s.42-55.
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yonelik onemli diizeyde bir duyarlilik gosterdigi bulgulanmistir. Ayni du-
varlilik, iki tarih arasinda sekiz ginlikk bir fark bulundugunda bile ku-
rula bildirim tarihi lehinde degildir. Bu somug¢lar yorumlanirken &rnege
dahil edilen firmalarin hemen hemen timiniin kii¢iik olduklari gozardi edil-
memelidir. Bu durumda, iki temel sonug¢ ¢ikarilmaktadir:

1- Muhasebe kiArlarinin yayinlanma yerleri ve bu bilgilere erigebil-
menin maliyeti, muhasebe kdArlarinin igerdigi bilgilerin hisse senedi fi-

yvatlarina yansima siiresini belirleyici etkenlerdir.

2- Bu kosullarda, kurulun firmalari summakla zorunlu tuttugu form-
larda igerilen bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi, bir difer yayin
kaynaginin daha sonraki yayinina baglidir. Sonu¢ olarak, arastirmanin si-
nirlarinin belirledigi kosullarda, hisse senetleri piyasasi, kurula sunu-

lan formlarain igerdigi bilgiye yonelik olarak etkin degildir.

H. Aragtirmalarin Genel Sonuglari

Ele alinan bu arastirmalar, hisse senetleri fiyatlari ile muhasebe
kirlari arasindaki iligkiyi sorgulayan deneysel literatiire bir bakis ni-
teligindedir. ‘Aciktir ki, stzkonusu literatiirii olusturan sayisiz aragtir-

manin tiiminin irdelenmesi ¢ok daha saglikli sonuclar verecektir.

Sozii edilen arastirmalardan elde edilen sonﬁglar soyle Ozetlenebi-

lir: Yalsonu ya da ara donem yayinlanmig muhasebe kirlari hisse senetleri
piyasasina bilgi iletmektedir. Hisse senedi fiyatlari yapilan muhasebe

kari yayinlarina bagli olarak degisim gostermektedir. Bu bulgular, hisse
senetlerinin yilsonu ve ara donem muhasebe kérlarlnln yayinlanmasina bag-
11 olarak hisse senetlerinin agiri getiri oranlarinin ortalamalari, var-—

yvanslari ve iglem hacimleri degerlendirilerek elde edilmistir.



ARA DONEM MUHASEBE KARLARI VE HISSE SENEDI

FIYAT ILISKILERI UZERINE BIR ARASTIRMA

I. ARASTIRMANIN AMACT -

Aragtirmanin amaci, birinci bolimde verilen kuramsal temelin 1gi-
ginda, ikinci bolimde sunulan deneysel'aragtlrmalardan yararlanarak, 1989
y1l1 basinda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Bor8251 birinci pa-
zarinda islem gtren anonim §irket1erin‘ﬁger aylik yayinlanmis ara donem
finansal tablolarinin, yil sonu muhasebe kfrlarinin tahmin edilmési ama-—
ciyla kullamilip kullanilmadiklarinin belirlemmesidir. Ifade edilen bu
amac¢, yayinlanmis ara donem muhasebe kirlariyla hisse senedi fiyat iligki-
lerinin sorgulanmasini gerektirmektedir. Bu amaca bagli olarak, ilgili
sirketlerin hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan tahmin edildigi

varsayilan fiyatlariyla gergeklesen fiyatlari arasinda herhangi bir far-

kin bulunup bulunmadigl analiz edilmeye calisilmistir.




Arastirmanin sonuglarinin, pltdn varsasyim ve kisitla-

mal

m

Tiyle birlikte degerlendirildiginde, lger aylik dinemler
itibasriyle yayinlanmis muhasebe karlerinin hisse ssnetleri
fiyatlarina y8nelik etkileri konusunu bir &lgide olsun aydin-

latmas: beklenmektedir.
II. KULLARILAN VERILERIN OZELLIKLERI

Aragtirma yiritildrken, 1589 yili basginda hisse senet-
leri istanbul Menkul Kiymeiler Borsasi birinci pazarinds is-
lem gdren 54 anonim sirketten bankalasr diginda kalan 47 ano-
nim sirketten yola gikilmistir. Onceden belirledifimiz kosul-

lerz uyan Ug anconim sirket (Rabak Bakir ve Elektrolitik Mel-

zemsleri A.5., Ege Biracilik A.S. ve Alerk Holding A.S5.) dr-
nekleme biriminil glusturmaktadir. Bu sirketlerin her biri i-
gin ghzlenen 7 ara dbnemin yayinlanmis muhaseoe karlsri ise
gbzlem birimini olusturmaktiadir. Bu durumdes 21 terimlik bir

Brnexle caligilmigtir.
1. ORNEK SECIMINDE KULLANILAN SLCUTLER

tullanilen Glgitlerden biri arastirmanin inceledigil
ddneme iligkin verilerin elde ecilebilirligidir. Bu 0Olglt
dogrultusunda, 198S yilinin Uger aylik dirt ars dbnemine ilis-
kin muhasebe karlariyla 1950 yilinin ilk {ig arsa dinemine 1-
liskin muhasebe karlarindan yararlanilmasi planlanmistir. D¥r-
dincl g aylik ars ddnem muhasehe karlarindan yararlanmanin
nedeni ise ileride kullanilan madel tanitilirken ifade edile-
cektir. 1991 yili ilk ilg aylik ara ddnem muhgsebe karlarinin

highir sirket tarafindan yayinlanmamig olmasi ise, 199171 yili-

nin arastirmamiz diginda.
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tutulmasini zorunlu kilmigtir. Herhangi bir sirketin ornek tarafindan
icerilebilmesinin ilk kosulu, stzkonusu donemin yedi ara donemine ait mu-
hasebe kirlarinin timiniin yayinlanmis olmasidir. Bu yedi ara dénemin bi-
rinde bile muhasebe kidrlarinin yayinlanmamis olmasi, sozkonusu sirketin
ornek tarafindan icerilmemesi igin yeterlidir. Ifade edilen veri eksikli-
ginin en onemli nedeni, sirketlerin 6 aylik ve 9 aylik ara dtnem finansal
tablolarini yayinlamalari konusunda heniiz Sermaye Piyasasi Kurulu tara-

findan zorunlu tutulmayiglaradir.

Tkinci bir ©lciit ise, stzii edilen ara donem finansal tablolarimn
yayinlanma tarihleri oncesindeki giinler ile izleyen giinler arasinda his-
se senetlerinin fiyatlarani etkileyebilecek bilgilerin yayinlanmamis ol-
masidir. Ornegin; girketin yapilan genel kurul toplantisinda kayitli ser-
maye tavanini belirli bir miktar arttirma karari almasi, sermaye arttirim
karari almasi, sermaye arttiriminin bedelli ve bedelsiz kisimlarinin be-
lirlenmesi, dagitilacak kir payi ylizdesinin agiklanmasi, sermaye arttirimi
igin Sefmaye Piyasasi Kurulu'na bagvurulmasi ya da sirket yetkililerinin
vergi oncesi sirket kdrinin belli bir diizeyin lizerinde gerceklesecegini
belirtmeleri gibi bilgiler fiyatlara etkileyebilecegi varsayilan bilgi-
lerdir. Her bir sirket igin yedi ara donemin muhasebe kérlarinin yayin-
lanma tarihleri, sozi edilen 0lglit agisindan sinammigtir. Muhasebe kirla-
rinin yayinlanma tarihleri cevresindeki giinlerde fiyatlari etkileyebile-
cek nitelikli bir bilgi yayini belirlendifinde, o girket elenmistir.

Ayrica, 1989 yi1li kesinlegmemisg finansal tablolarindaki bazi du-
rumlar nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kendilerine diizeltim
uyarisi yapilan Izmir Demir Celik A.S., Metas A.S. ve Natas A.S. elenmig-

tir.
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Yanisira Qukurova Holding A.$. gibi sahte hisse senedi ¢ikarilma-—

s1 durumuna mazur kalan girketler &rnek disinda birakilmistir.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. ise 1989 yili basinda birinci
pazarda isglem gtrmesine karsin 6.4.1990 tarihinden itibaren ikinci pazar-—
da iglem gormeye baglamistir. Bu nedenle bu sirket de ornek tarafindan

igerilmemektedir.
2. VERILERIN ELDE EDILDiGI KAYNAKLAR

Verilerin elde edilme siirecindeki en onemli basvuru kaynagi Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsa Biiltenleri'dir. Stzkonusu biiltenler, 1989 yi-
lina iliskin ilk haftalik biiltenden baslamak iizere 1991 yili Mart ayinin
son haftasina iligkin biiltene kadar tiim biiltenleri kapsamaktadir. Biilten-
ler, 47 anonim sirketin yedi ara donemine ait finansal tablolarinin ya-
yinlanma tarihlerini belirlemek lizere taranmistir. Sermaye Piyasasi Kuru-
lu tarafindan istenen kesinlesmemis finansal tablolarini yedi ara donemin
timinde kurula gtnderen sirketlerin tablolarini yayinlama tarihleri haf-

talik biiltende belirlermmisgtir.

Haftalik biiltenlerin, her haftanin son iglem giinii olan Cuma giinle-
ri ¢ikiyor olmasi nedeniyle, haftalik biiltenden elde ettigimiz finansal
tablo yayin tarihleri sadece yayinlanma haftasini temsil edebilmektedir.
As1l yayin giinii ise haftalik biiltenin ait oldufu haftanin bes islem giinii-
niin herhangi birine ait olabilmektedir. $irketlerin ara donem finansal
tablolarini gercek yayinlama tarihleri ise Dinya Gazetesi Borsa Biiltenle-

ri incelenerek belirlenmistir.
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Ayrica, sbzkonusu kosullara sahip sirketler igin yayinlanmanin
gerceklestigi haftadaki biilten ile bir tnceki ve bir sonraki biiltenler,
ilgili sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilecek bilgi

yayinina yer verip vermedikleri hususunda incelenmistir.

Bunlara ek olarak kullanilan tahmin modeli ilgili girketler icin
yayinlanma tarihi Oncesi iic gin ile yéyln;anma tarihi ile birlikte yayin-
lanma tarihi sonrasi ti¢ giin i¢in hisse senetleri kapanis fiyatlarini ge-—
rektirmekfedir.Gergekle§en bu fiyatlari hisse senetleri piyasasinin biiti-
niinden kaynaklanan etkilerden arindirmak ic¢in kullanmilan diizeltim faktori
ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi giinliikk bilesik endeksini gerektir-
mektedir. Bu bilgiler ise, Cumhuriyet Gazetesi'nin giinliik borsa haberle-

rinden elde edilmisgtir.

IIT. ARASTIRMANIN KISTTLART

Arastirma, gerek dayandigi varsayimlar nedeniyle gerekse kullandi-
g1 verilerin bazi ozellikleri nedeniyle dikkatle degerlendirilmelidir. So-
muglarin yorumlanmasi, varolan sinirliliklari gozardi etmekten kaginan

titiz bir yaklasimi gerektirmektedir.

1. VERILERDEN KAYNAKLANAN KISITLAR

Aragtirmada kullanilan yayinlanmis ara donem muhasebe kirlari, gir-
ketlerin heniiz kesinlesmemig finansal tablolarindan derlemmigtir. Agiktir
ki, bu durum &zellikle, sirketlerin heniiz Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-

dan agiklamaya zorunlu tutulmadiklari 3 aylik ve 9 aylik ara donem tablo-
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lari igin daha da belirgindir (87). Bu durum arastirmanin so-
nuglari degerlendirilirken gbzardi edilmemelidir.

Ayrica,girketlerin hisse senetleri fiyatlarin: hisse
senedi piyasasinin bitinidnden kaynaklanan etkilerden bir 8l-
Glde olsun srindirmak igin kullenilan dizeltim faktdrinin he-
saplanmasing y8nelik bazi kisitlar sidzkonusudur. Hipotetik ve-
riler anékﬁtlemiz, stzkonusu Ug anonim girketin; incelenen
devrelerdeki vyayinlanmig, yayinlanan ve yayinlanacak muhase-
be karlarindan olugmaktadir. Buna kargin, dizeltme faktiri
hesaplanirken Istanbul Menkul Kiymetler Borsa bilesik sndeksi
kullanilmistair. S8zkonusu bilegik endeks bankalardan kaynakla-
nan etkileri de igermekteair. Sanayi endeksinin kullanimi ise
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Giinlitk Biltenleri'ne erisi-
lememesi nedeniyle mimkiin olmamigtir.

Bir diger kisit ise, hisse senedi fiyatlsrinin, islem
gliinleri kapanig fiyatlaraindan olusmasidir. Linkd, kepanig fi-
yatlari her zaman saflikli scnuglar vermeyebilir. Agirlikl:
fiyat ortalamalarinin kullanilmasi ise daha saglikli sonuglar ve

mektedir:.. Ne var ki, glinlik borsa biiltenlerine erigilememe-
si, glnlik adarlaikliy fiyat ortalamalarinin kullanilmzsini en-
gellemistir.

Ayrica, 3 girkete sit toplam 21 ars dinemin hemen he-
men timiinde yayinlanan finansal tablolar, vergl sonrasi net
kar yerine vergi Bncesi kari igermektedir. Bu nedenle, tim
ara dinem hisse bagina kazanglari hesaplanirken vergi Gncesi

kar rakamlari kullanilmistir (EK-1).

(37) Sermaye Piyasasi Kurwlu yetkilileriyle yapilan giirligme-
ler sonucu, kurulln sadece alti aylik didnem tablolariyla

y1l sonu muhdsebe’ tablolarini denetledifi Birenilmigtir.
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Sunu da eklemek gerekir ki, ¢zellikle yayinlanma tarihi oncesi
ve sonrasi giinlerde hisse senetleri fiyatlarimi etkileyebilecek bilgi
yayimi arayisi, 1989-1990 yillarina iliskin haftalik biiltenlerdeki sayi-
siz haberin taranmasiyla elde edilmigtir. Gosterilen titizlige karsin,

ilgili bilgi yayinlarindan birkaginin atlanmig olmasi olasidir.

2. ARASTIRMANIN YURUTULME BICIMINDEN KAYNAKLAMAN KISITLAR

Jack Kiger'in arastirmasinda, ornek ara donemlerin kapamma tarih-
lerinden sonraki beg giin ic¢inde ara dénem finansal tablolari yayinlanan
gsirketlerden olusmaktadir. Bu onlem, hisse senetlerine iliskin, bilgi

sizmalarini onlemek ig¢in alinmigtir.

Ele alinan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi birinci pazarinda ig-
lem goren sirketlerin hig¢ biri icin bu kadar kisa araliklarla yay1ﬁlanm1§
ara donem finansal tablolari bulabilmek olanakli degildir. Ozellikle yil
sonu kesinlesmemis finansal tablolarin yayinlanmasi bir aydan baslayip
li¢ aya kadar uzanmaktadir. é ve 9 aylaik kesinlesmemis ara donem tablola-
rinin yayinlanma tarihleriyle, ilgili ara donemlerin kapanis tarihleri
arasindaki farklar ise onbes yirmi giin civarindadir. Bu durumda, aragtir-

mayl igerdekilerin ticareti olgusumun etkilerinden arindirmak giigtiir.

Arastirmanin yuriitiilme big¢iminden kaynaklanan kisitlardan biri de
secgilen hisse senetleri fiyat degisimleri tahmin modeline iliskindir.
Segtigimiz model Kiger tarafindan kullanilan modellerin birincisidir. Bu
model, Kiger'in arastirmasinda, fiyat degisimlerini tahmin etmede basari-
11 olmustur. Diger modeller ise afa§t1rmamlzda kullanilmamistir. Ciinki

bu modeller, en az ii¢ ya da dort yillik ara donem muhasebe kirlarinin
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yayinlanmasini gerektirmektedir. Ulkemizde ise, ara donem finansal tablo-
larinin yayinlanma zorunlugunun heniiz yeni olmasi nedeniyle bu modellerin
kullanim1 olanaksizdir. Yine kullanmadigimiz ikinci model ise, endiistri-

yel hisse basina kazang rakamini gerektirmektedir.

IV. ARASTTRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirma bazi varsayimlar iizerine kurulmustur. Bu varsayimlardan
biri, kullanilan diizeltim faktoriiniin hisse senetleri piyasasinin biitiiniin—-
den kaynaklanan etkileri ortadan kaldirabilecegi yoniindedir. Ne var ki,
tek bagina bu diizeltim, yayinlanmg ara donem muhasebe kdrlari disindaki
etkileri ortadan kaldiramayabilir. Bu durumda, diger etkilerin zaman igin-
deki dagiliminin tesadiifi oldugu ve yayinlanma tarihlerinde odaklasmayaca-

g1 varsayilmistar. o

Yapilan diger varsayim ise, hisse senetleri fiyat degisimleri tah-
min modelinde kullanilan fiyat kazang katsayisinin kontrol ddnemi ile goz-—

lem donemi boyunca %abit olusudur.

V . ARASTIRMANIN YONTEMI

Yatirimcilarin liger aylik yayinlanmig ara donem muhasebe kérlarin-
dan yararlanip yararlanmadiklari konusunu, yayinlanma tarihi oSncesi ve
sonrasi giinlerdeki hisse senedi fiyat degisimlerine bagli olarak acgikla-
mak amacindaki arastirmamiz, kullandigi yontem ve model bakimindan Jack
Kiger'in ¢alismamizin ikinci bolimiinde yer verdifimiz arastirmasini Srnek

almaktadar.
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Arastirmamizda kullsnilan Srnek, belirtilen Ug girketin
7'ser ara ddnemine ait muhasebe karlarindan olmak {izere toplam
21 gbzlemden olugmaktadir. Cinkd Snceden belirledigimiz dlglt-
leri sadece bu g sirket karsilayabilmigtir. Bu girketlerin
herbiri igin 1989-1991 yallari iginde yer alan yedi ara ddne-
min tdmd igin hisse bagina kazang hesaplanmigtir. 58z konusu
hesaplamanin yapilabilmesi igin iig sirketin 1589-1950 yili1 i~
tinde sermaye arttirim 98p1p yapmadiklar: belirlenmigtir. Ay~
rica, sermaye arritiminin gergeklestigi belirlendiginde bu
arttirimin hangi sy iginde gergeklegtigi Sgrenilmistir. Ginkd,
sermaye arttirimlarina bagli olarak girketlerin farkli ara dbnem-
wﬁi@fiﬁaéﬂ['farkll hisse senedi sayilariyla karsilasmaktayiz.
Hisse basaina kazsng rakamliarinin hesaplanabilmesi 1se her ara
dneme iliékin hisse senedil sayisinin bilinmesiyle olanaklidair.

Ug ayri sirket igin belirlenen ara diinem hisse basina.ka-
zaﬁgiéfi ise hisse senetleri fiyat degigimleri tahmin modelin-

de kullanilmigtir.

TKRULLANILAN MODEL
Kiger tarafindan yayinlanmanin gercgeklegtigi birinci g
aylik, ikinci dg aylik ve dglincd dg aylik ara dbnem finansal

tablolarinin yayinlanmasina bagli clarak kullanilan model sdy-

ledir:
i
Eg= = 3y
i-3
E= Beklenen hisse basina kazang
= Gergek ara dBnem hisse basina kazang
t= Cari yil

i= Cari ara yil
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Arastirmamizda ise model sadece 1990 yilina ait 6 aylik ve 9 ay-
lik ara donem finansal tablolarinin yayinlanmasina bagli olarak kulla-
nilmistir. Ayni yilin birinci 3 aylik yayinlanmis ara donem finansal tab-
lolarinin kullanilmasi ise tercih edilmemigtir. Cinki, 1989 yilina ait
yvilsonu kesinlesmemis finansal tablolarinin yayinlanma tarihleriyle 1990
yilinin birinci 3 aylik ara doneminin kapanis tarihleri arasinda az

bir fark bulunmaktadir.

Uic sirketin her birine ait yedi ara dénmem icin bulunan hisse bagi-
na kazanglar, ikinci ve iiglincli ara donem mthasebe kirlarinin yayinlanma-
sina bagli olarak, her bir sirket igin ayri ayri, yayinlanma Oncesi ve

sonrasi beklenen yilsonu hisse basina kazang¢larini hesaplamak ilizere kul-

lanilmistir. Bu durumda, her bir girket icin, 6 aylik ve 9 aylik ara do-

nem finansal tablolarinin yayinlanmasina bagli olarak iki ayri hesaplama

yapilmistir:

Et,a - Et,b

Et b= 1990 yi1l1, 6 aylik ara donem muhasebe kirlar: yayinlanmadan onceki
b

4 ara donemin hisse bagina kazang rakamlarini kullanan modeldir. Stzkonu-

su ara donemler, 1990 yilinin ilk 3 aylik dtnemi ile 1989 yili ikinci,

tiglincii, dordiinci 3 aylik ara donemleridir.

E o< 1990 yili 6 aylik ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasiyla
b
birlikte, 1990 yilinin birinci ve ikinei 3 aylik ve 1989 yilinin iiglinci

ve dordinci 3 aylik hisse basina kazan¢ rakamlarini kullanan modeldir.

Et a” Et b= Yatirimcilarin 1990 y1li 6 aylik ‘ara donem muhasebe kirla-
4 s

rinin yayinlanmasina bagla olarak, beklenen yi1l sonu hisse bagina kazang
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rakamlarindaki degisimi ifade etmektedir.

Stzkonusu farkin sabit bir fiyat kazang katsayisi ile carpimi ise,
6 aylik ara donem muhasebe kérlarinin yayinlanmasiyla iligkili olarak

hisse senedi fiyatlarindaki tahmini defigimi vermektedir.

H = (P/Et,b) (Et,a - Et,b)

Burada, fiyat-kazan¢ oraninin payindaki fiyat rakamini belirlemek igin
6 aylik ara donem muhasebe kdrlarinin yayinlanma tarihi oncesi yedinci
yva da sekizinci giinden baglamak iizere hisse senetlerinin ii¢ giinliikk diizel-
tilmis fiyat ortalamalarindan yararlanilmistir. Bu ii¢ giinliik slire kontrol
donemi olarak tanimlammstir. Kontrol donemi ile yayin tarihi arasinda
kalan dort ya da bes giinliik stire ise bilgi sizmalarinin etkisini ortadan

-kaldirmak iizere kontrol donemi disinda tutulmugtur.

2-. KULLANTLAN DUZELTIM FAKTORU

Hisse senetleri fiyatlarini piyasa etkilerinden arindirmak ic¢in
yapilan diizeltimde, incelemenin yapildigi ayin ilk giinlinlin bilesik borsa
endeksi baz deger olarak alimmaktadir. Kontrol doneminin her bir giiniine
ait bilesik borsa endeks degerinin baz degere bolimmesiyle diizeltim fak-—
torii elde edilmistir.

Ornegin; yayinlanmanin gerceklestigi ayin ilk giinliniin bilesik bor-
sa endeks degeri 4132.98 iken kontrol doneminin ilk giiniine ait endeks de-
geri 4343.80'dir.Sozkonusu degerin baz degerine boliinmesiyle elde edilen
sonu¢ 1.05010'dur. Bu durumda hisse senetleri piyasasi baz degere gore

yaklasik % 5 olgiistinde ylikselmistir. Kontrol doneminde ilgili hisse sene-
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dinin gercek fiyati 29.000 Lira olarak gerceklesmisse, bu fiyatin % 5'-
lik kisminin hisse senetleri piyasasinin biitiiniiniin yilkselmesinden kaynak-
landigimi diigiinebiliriz. 29.000 Liranin % 5'i olan 1479 Liray: 29.000 Li-
radan ¢ikardigimizda diizeltilmis rakama ulagabiliriz. Piyasanin inige

gectigi durumda ise stzkonusu farkin eklenmesi gerekmektedir.

3. KURULAN HIPOTEZLER

Son asamada, gbzlem ve kontrol donemlerinde hisse senetlerinin ger-—
ceklegen diizeltilmis kapanis fiyatlarinin ortalamalari arasindaki farklar

hesaplanarak, hisse senetleri fiyatlarlndaki gercek degisimler bulunur.

Sirketlerin yayinlanmis ara donem muhasebe kirlarina bagli olarak
hesaplanan tahmini hisse senedi fiyat degisimleri ile gercek fiyat defi-
gimleri arasindaki iligkiyi sinamak iizere iki hipotez kurulmugtﬁr:

Hb: Gergek fiyat degigimleriyle tahmini fiyat degigimleri arasin-
da, ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina bagli olarak agiklanabi-

lecek pozitif bir korelasybn yoktur.
Hiz Gercek fiyat degisimleriyle ara donem tahmini fiyat degisimle-—
ri arasinda, muhasebe kd3rlarinin yayinlanmasina bagli olarak agiklanabile-

cek pozitif bir korelasyon vardir.

VI. ARASTIRMANIN SONUGLART

Yukarida anlatilan siirecin timii, ii¢ anonim sirketin her biri igin,
6 aylik ve 9 aylik ara donem muhasebe kiArlarinin yayinlanmasina bagli ola-

rak yliriitiilmistir. Elde edilen sonucglari §by1e.6zetleyebiliriz:
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Ege Biracilik A.S.'nin 26 Temmuz 1990 tarihinde yayinlanan 6 ay-
11k ara donem muhasebe karlarina bagli olarak, kullandifimiz tahmin mo—
deli, fiyat defisimini yaklasik (+) 19056 Lira olarak Eelirlemigtir (Ek-
2). Sozkonusu donemde gercgeklegen fiyat degisimi ise (-) 444 Liradar. Bu
sonuca bagli olarak, yayinlanmis 6 aylik ara donem muhasebe kirinin fi-

yatlara yansimadigini styleyebiliriz.

Aynmi sirketin 24 Ekim 1990 tarihinde yayinlanan 9 aylik ara donem
muhasebe kfrlarina bagli olarak, kullanilan tahmin modeli fiyat degisi-
mini yaklasik (+) 8892 Lira olarak belirlemistir. Ilgili donemde gercgek-
lesen fiyat degisimi ise sadece (+) 608 Liradair (Ek- 3). Gergeklegen fi-
yat degisiminin tahmini fiyat degi§iminin yékla§1k % 7'si oldugunu gor-
mekteyiz. Bu durumda, dokuz aylik yayinlanmis muhasebe kirinin da fiyat-

lari yeterince etkilemedigi soylenebilir.

Rabak Elektrolitik ve Bakir Malzemeleri AS.'nin 18 Temmuz 1990
tarihinde yayinlanan 6 aylik ara donem muhasebe kirina bagli olarak kul-
landigimiz tahmin modeli fiyat degisimini yaklasik (-) 8763 Lira olarak
belirlemistir. Bu donemdeki gercek fiyat degisimi ise (-) 1397 Liradir
(Ek - 4). Bu durumda, gercek fiyat degigimitahmini fiyat degisiminin % 16'-
s1 dﬁze&indedir.

Ayni sirketin 16 Ekim 1990 tarihinde yayinlanan 9 aylik ara donem
muhasebe kdrina bagli olarak, kullahilan tahmin modeli fiyat degigimini
(+) 144 Lira olarak belirlemistir. Sozii edilen donemdeki gercek fiyat
degisimi ise (=) 447 Liradir (Ek -5). Bu durumda tahmini fiyat degigimi

ile gercek fiyat defisimi arasindaki fark 591,Lira olarak gerceklesmistir.
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Alarko Holding A.S.'nin 24 Temmuz 1990 tarihli yayinlanmig 6 ay-
11k ara donem muhasebe kirlarina bagli olarak, kullanilan tahmin modeli,
fiyat degisimini yaklasik (+) 2127 Lira olarak belirlemistir. Gergek fi-
vat degigimi ise (-) 1329 Liradir (Ek—6). Bu durumda, aradaki fark 3456

Lira diizeyindedir.

Yine ayni sirketin, 17 Ekim 1990 tarihinde yayinlanan 9 aylik ara
donem muhasebe kirina bagli oiarak, kullanilan tahmin modeli fiyat degi-
gimini, yaklasik (+) 7147 Lira olarak belirlemistir. Ayni d¢nemdeki, ger-
gek fiyat degisimi ise (-) 936 Lira olarak gerceklesmistir (Ek—7). Bu
durumda, 9 aylik ara donem muhasebe kdrinin fiyatlara‘yan51madlgln1 sOy-

leyebiliriz.

1. ISTATISTIK® ANALIZ VE SONUCLARI. .

Arastirmada kurulan Hb ve H hipotezlerinin test edilmesinden once

asNes as

ginin ¢ok kiiciik olmasi ve defhipbtetik bir anakiitleye ait olmasi, yapila-
cak korelasyon analizinin ve isaret testinin sonuglari degerlendirilirken

kesinlikle gozardi edilmemelidir.

A. Korelasyon Analizi

1990 yili ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina bagli ola-
rak yapilan korelasyon analizinde, Kiger'in arastirmasinda kullanilan ba-
sit korelasyon yerine sira korelasyonu tercih edilmistir. Ciinki basit ko-

relasyon hesabi, degiskenlerin aldig: deferlerin regresyon dogrusu gevre-
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sinde normal dagildigi varsayimina dayanmaktadir. Sira korelasyonda ise
boyle bir varsayim yoktur. Ayrica, seride asiri bir degerin varligi, he-
saplanacak korelasyon katsayisini biiyiik tlciide etkiledigi halde, sira

korelasyonda btyle bir durum stzkonusu degildir {98).

Uc §irket igin yapilan sira korelasyon analizi sonucunda, alti ay-
11k yayinlanmig ara donem muhasebe k8rlarina bagli olarak bulunan sira
korelasyon katsayisi 1'dir (Ek- 8). Bulunan bu katsayi iligkinin tam ve

pozitif yonli oldugunu ifade etmektedir.

Sirketlerin 9 aylik ara donem muhasebe kirlarinin yayinlanmasina
bagli olarak yapilan analiz sonucunda bulunan sira korelasyon katsayisi
0,5'tir (Ek-9). Bu analiz sonucunda, gercek fiyat defigimi ile tahmini
fiyat degigimi ara51ndaki iligkinin orta siddette es yonli oldugu style-

nebilir.

Hesaplanan korelasyon katsayilarinin ornege ait olmasi nedeniyle
anakiitlenin gercek korelasyon katsayisina (P) iliskin olarak hipotez test-
lerinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi, varsayimsal bir ana-
kiitleden secilmesi miimkiin olan biitlin ornek korelasyon katsayilarinin da-
~ §1liminin bilinmesini gerektirmektedir. Kiigiik 6rnek kiimelerine iliskin
korelasyon katsayilari, anakiitle korelasyon katsayisinin sifira esit ol-
dugu durunda simetrik bir dagilim gostermektedir. Sozkonusu dagilim ise

Student (t) dagilimina yaklasmaktadir (99).

(98) Kenan GURTAN, Istatistik ve Arastirma Metodlari, B.4, Fatih Yayinevi,
Istanbul, 1979, s.528-538.
(99) A.g.e., s.742.




21 terimden olugan 8rnefin, ikinci Ug eylik ara dinemi
igin hesaplanan korelasyon sayisinin “anakutle korelasyon kat-
sayils1l sifardair" hipotezine gire yapilan anlamlilik testinde
HD hipotezi D,D5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmistir (EK-8).
Ugtincii 3 aylik ara ditnem igin ise HD hipotezi yine D?US anlam-

1111k diizeyinde kabul edilmistir (EK-9).

B. Isaret Testi

H,I hipotezi, farklarin ydniind Ongdrl seklinde pozitif
olarak belirttiginde, reddetme bilgesi tek ugludur. Bu bilge
HD kosulu altinda, ortaya Fikig olasaligi, anlamlilik diizeyi
nlarak segilen 0,05'e egit yea da daha kiigiik biitiin deferlerden
olugur. Bu test sonucunda gerek ikinci 3 aylik ara dinem ge-
rekse Uglncl 3 aylik ara ddnem igin HD hipotezi, 0,05 anlam-

1111k diizeyinde kabul edilmistir (EK-10).

C. Sonuglarain Birlikte Dederlendirilmesi

Veriler Srnedimizin; sdzkonusu Ug anonim sirketin ince-
lenen ara ddnemlerdeki, daha @nceki ve daha sonraki ara dénem-
lerdeki, yayinlanan, yayinlanmis ve yayinlanacak ara dénem mu-
hasebe karlarinin olusturdudu "hipotetik"_veriler anakitlesin-
den rassal olarak segildifini varsayabiliriz. Ne var ki, 21
terimlik bir Ornekle galigilmasina kargin, tahmini fiyat defi-
giminin her bir Grnekleme birimi igin kestirilmesi nedeniyle,

yvapilan sinamada Ornekleme Birimi sayisi olan "iGg" esas
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alinmigtir. Bu durumda gok saflikli sanuglar elde edilemeye-
cedi gergedi ve de daha Bnceden belirttiéimz bitlin varsayaim
ve kisitlamalardan kaynaklanan 51n1rlamalar, sgnuglar defer-
lendirilirken etkili olmalidir:

Sonug olarak, 1990 yaili ikinci ve Uglincid 3 gaylik ara
déinem muhasebe karlarinin vayinlanmasina bagli olarak, ilgili
modelin kullanimiyla kestirilen fiyat defigimleriyle gergek
fiyet de§i§imleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir ilis-
ki yoktur diyebiliriz. Bu arada, korelasyon kKatsayisinin sade-
ce, tahmini fiyat dedisimi ile gergek fiyat defisimi arasinda-

ki linear iliskinin bir sonucu oldufiu unutulmamalidir (100).

(100) Bkz.: John E.HANHE—Afthur G. REITSCH, Business Forecasting.

Allyn and Bacon Inc., Boston, 1981, s..48.



SONUGC

Watts ve Zimmerman tarafindan gelistirilen pozitif muhasebe kura-
m1, muhasebe literatiiriine onemli katkilar saglamistir. Sozkonusu kuramin
tarihsel evriminde etkin piyasa hipotezi ile birlikte menkul kiymetleri
fiyatlandirma modeli etkili olmustur. Bu model ve hipotez, ekonomi ve
finans bilimindeki gelismelerle muhasebe alanindaki deneysel ytnelim ge-
reksinimi arasinda bir koprii islevi gormiistiir. Sozi edilen bu disiplin-
lerfara51 etkilesimin muhasebe alanina yonelik yansimalari 1960'l1 yil-
larin sonlarindan itibareﬁ belirleyici olmustur. Bu siirecin en onemli
katkisi, muhasebede bilimsel yontem ve kavramlarin kullanimina neden ol-
masidir. Bilimsel ybntem ve kavramlarin kullanllmas; ise, 1960'11 yallar
oncesi muhasebe alaninda egemen olan normatif anlayisin sorgulanmasini

gerektirmigtir. p

Sozii edilen hipotez ve modelin pozitif muhasebe arastirmalari igin
gerekli kuramsal temelleri hazirladigimi soyleyebiliriz. Hisse senedi pi-
yasalarina ytnelik muhasebe arastirmalarinin bir alt sinifini olusturan

"muhasebe verilerinin bilgi icerme gliglerini yatirimcilar agisindan ele
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alan aragtirmalar”, ifade edilen kuramsal temelden biiylik tlglide yararlan-

mistir.

Bu arastirmalardan, muhasebe siirecinin iirettigi bir veri olan mu-
hasebe kari ile hisse senedi fiyata iligkisini ele alan arastirmalar tez
konumuza ytn vermektedir. Konuyla ilgili literatiiriin icerdigi sayisiz
aragtirma arasindan se¢tigimiz ornekler arastirmalarin bilimsel niteligi-

ni vurgulayabilecek 6zelliklere sahiptir.

Bu aragtirmalardan elde edilen sonuglari cok genel olarak ozetle-
mek gerekirse, "y1l sonu ya da ara donem yayinlanms muhasebe kdrlarina
bagli olarak hisse senetleri fiyatlérl degisim gostermektedir" denilebi-
lir.

Bununla birlikte, sozkonusu aragtirmalar degerlendirilirken gozar-
di edilmemesi gereken baz1i hususlar bulurmaktadir. Bu hususlara yonelik
elestirisel bir yaklagimin gelistirilmesini, arastirma sonug¢larinin sag-

11kla yorumlanabilmesi igin gerekli gormekteyiz. Joyle ki:

Sozi edilen arastirmalarin genei niteligi hisse senedi fiyat de-
gismeleriyle muhasebe kiri arasindaki iligkiyi belirlemeleridir. Oysa,
ilginin muhasebe verilerinin hisse senetleri degerleme modellerindeki ro-
li sorununa yonelmesini beklemek daha dogru olur goriisindeyiz. Hisse se-
netlerinin degerini acgiklayici modellerde bir degisken olarak muhasebe
verilerinin 6zellikle de muhasebe kArinin konumunun belirlenmesi gerek-—
mektedir. Ormegin, belirli bir muhasebe verisinin ya da 6zellikle muha-
sebe kirinin hisse senedinin degerini belirléme yetenegi nedir? Degeri

aciklayieci bir degisken olarak muhasebe kirinin diger muhasebe verilerine
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gore tnceligi nedir? Her ne kadar, belirsiz ve dinamik ortamlarda, deney-
sel hisse senedi degerleme modellerinin olugturulabilmesi ok glic olsa
da (101),muhasebe kArinin stzkonusu modellerdeki konumu aydinlatilmayi
beklemektedir.

Bu kuramsal degerlemelerden sonra, caligmamizin iiglincli boliimiinde

yer verdifimiz arastirmanin sonug¢larini genel olarak style ozetleyebiliriz:

Amaci, kullanilan verilerin ozellikleri, kisatlari, varsayimlari
ve ybntemi daha once belirtilen arastirmamizda belirli sonuglara ulasil-
mistir. I1lk once, istatistiki bir analiz yapilmaksizin, ornek tarafindan
igerilen her bir sirket ayri ayri analiz edilmistir. Her bir sirket igin
6 aylik ve 9 aylik ara donem muhasebe kérlarlﬁln yayinlanmasina bagli o-
larak yapilan analiz sonucunda, ulastigimz sonu¢ yayinlanmis muhasebe
k@rlarinin hisse senetleri fiyatlarina yeterince yansimadigi yoniindedir.
Fakat stzkonusu durumun derecesi ilgili sirkete ve ara doneme bagli olarak

farklilaklar gostermektedir.

Ayrlca, ornege déhil edilen sirketlerin yayinlanmis ara ddnem mu-
hasebe karlarina bagli olarak hesaplanan tahmini hisse senedi fiyat degi-
simleriyle gergek fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi belirlemek iizere
kurulan hipotezler sinanmistir. Yapilan istatistiki analizler sonucunda,
hisse senetlerinin gergek fiyat degisimleriyle £ahmigi fivat degisimleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu sonug,
yayinlanmig ara donem muhasebe kirlarinin hisse senedi fiyatlarina yansi-

madigl anlamina gelmektedir. Ciunkii, yatirimcilar tarafindan kullanildigi

(101 LEV-OHLSON, s.305.
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varsayilan tahmin modeli ara dinem yayinlanmis muhasebe kar-
larindan yararlanmaktadir. Bu durumda ara dbnem muhasebe kar-
larainin Hisse senedi fiyatlarina yansimadiga syleyebiliriz.

Bununla beraber, sadece hisse senetlerinin gergek Fi=
yat degigimleriyle tahmini fiyat defigimleri arasinda istatis-
tiki olarak anlami bir iligkinin bulunamamasindan yola giki-
larsk, yatlrlmcllarin vayinlanmig ara dinem muhasebe karlarin-
dan yararlenmadiklar:i iddia edilemez. Glnkii, belirlenmis di-
er etkilerin ilgili hisse senedi fiyatlarini ters ydnde et-
kilemesi her zaman olasidir.

Bidtlin bu hususlar ve arassirmanin varsayim ve kisitla-
rindan bahsederken belirttifimiz bitin etkenler gmzanunde bu-
lunduruldugunda, diyebiliriz ki, elde ettlglmlz sonug, sdzko-
nusu anaonim girketlerin incelenen ara donemlerindeki daha Bn-
cekl ve dsha sonraki ara dénemlerindeki verilerin (muhasehe
karlarinin) olugturdufu "hipotetik" veriler anakiitlesi igin

genellegtirilebilir.
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SIRKETLERIN KESINLESMEMIS VERGI ONCESI ARA DONEM KARLARI (Milyon Lira)

1989 Yila 1989 Yila 1989 Yila 1989 Yili 1990 Yili 1990 Yila 1990 Yili
Birinci Tkinci Uctincii Dordiinci Birinci Tkinci Uctincti
Uic Aylik Uc Aylik ic Aylak Uc Aylik Uc Aylik  Uc Aylik Uic Aylik
Ara Donem Ara Donem Ara Donem Ara Donem Ara Donem Ara Donem Ara Donem

RABAK . (#*)(5.058) 8.221 1.100 1.521 349 31 1.072
*(18 Temmuz) *(17 Ekim)

ALARKO 599 719 511 2.263 1.987 1.219 2.857
' - *(26 Temmuz) *(17 Ekim)

EGE BiRACILIK 2.523 3.777 9.983 14.122 6.283 5.644 18.518
*(27 Temmuz) *(24 Ekim)

(*) Tarihler sirketlerin ilgili ara donemlerine iligkin kesinlegmemis finansal
tablolarinin yayinlanma tarihleridir.
(**) Sbzkonusu rakam ara donem zararidir.




EGE BIRACILIK A.S.

6 Aylik Ara Donem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina Bagli Olarak Kullanilan Tahmin Modeli

Hisse Basina Kazanclar
1989 1990

1. U¢ Aylik 0,6007 0,4950 E .= 0,4479 + 0,4950 + 1,1207 + 0,7923 = 2,8559
2. Uc Aylik  0,2997 0,4479 Eb £ = 0,4950 + 0,1207 + 0,7923 + 0,2997 = 1,7077
b
3. Uc Aylak 0,7923 0,4696 Ea e " Eb ¢ = 1,3482
3 ’

4. Ug Aylak  0,1207

Dﬁzeltilmi§ Fiyatlar Gercek Fiyatlar H = _EL_.(E -E. .)
18 Temmuz 1990 . 28.508 ©30.500 E, , t,a “t,b
19 Temmuz 1990 28.163 29.500
20 Temmuz 1990 28.353 . 30.500 . H = _Ef;iil_ (0,8482)

3

21 Temmuz 1990 - - 1,7077
22 Temmuz 1990 - -
23 Temmuz 1990 - - H = 13056
24 Temmuz 1990 - .- G = -444
25 Temmuz 1990 = e -
26 Temmuz 1990 27.421 34.000
27 Temmuz 1990 27.772 35.000

30 Temmuz 1990 28.500 38.000



VORI R

17
18
19
20
21
22
23
24

25
26

. Ug Aylak

. U Aylik

Uic Aylak

Uc Aylik

Fkim 1990

Ekim 1990

Ekim 1990
Ekim 1990
Ekim 1990
Ekim 1990
Ekim 1990
Ekim 1990

Ekim 1990
Ekim 1990

Hisse Basina Kazanclar

1989 1990
0,6007  0,4950
0,2997  0,4479
0,7923  1,4696
1,207

Diizeltilmis Fiyatlar

37.416
37.914
37.147.

38.214

38.284
37.803

EGE BIRACILIK A,S.

‘ 9 Aylik Ara Dinem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina BAgli Olarak Kullanilan Tahmin Modeli

E, , = 1,4696 + 0,4479 + 0,4950 + 1,1207 = 3,5332
3
Ey , = 0,4479 + 0,4950 + 1,1207 + 0,7923 = 2,8559
b
Byt~ By, = 0,6773
' P
Gercek Fiyatlar H = . (Et,a - Et,b)
36.500 t,b
37.000 H = 37.492 (0,6773)
37.000 B
_ 2,8559
- H = 8891,5
_ G= 608
37.000
37.000

36.500



RABAK ELEKTROLITIK VE BAKIR MALZEMELERI A.S.

6 Aylik Ara Donem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina Bagli olarak Kullanilan Tahmin Modeli

Hisse Bagina Kazanclar

1989 1990
1. Uc Aylik -0,3372  0,0232 it = 0,0020 + 0,0232 + -0,1828 + 0,0733 = -0,0843
2. Uc Aylik 0,5480 0,0020 E .= 0,0232 +-0,1828 + 0,0733 + 0,5480 = 0,4617
3. Ug Aylik 0,0733 0,0714 o Ea,t - Eb,t = -0,546
4, Uc Aylak -0,1828
Diizeltilmis Fiyatlar Gercek Fiyatlar H = P ( E -E b)
. t,a t,
10 Temmuz 1990 7.515 7.600 B b
11 Temmuz 1990 7.420 7.500 7.410 (<0, 546)
) H=——-—— —O’
12 Temmuz 1990 7.296 7.600 0,4617
13 Temmuz 1990 - -
14 Temmuz 1990 - - H = -8763
15 Temmuz 1990 - - G = - 1397
16 Temmuz 1990 - -
17 Temmuz 1990 - -
18 Temmuz 1990 6.169 6.600
19 Temmuz 1990 6.015 6.300
20 Temmuz 1990 5.856 6.300



RABAK FLEKTROLITIK VE BAKIR MALZEMELERI A.S.

9 Aylik Ara Donem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina Bagli Olarak Kullanilan Tahmin Modeli

Hisse Bagina Kazanclar

1989 1990

1. U Aylik -0,3372 0,0232 E, , = 0,0714 +0,0020 + 0,0232 + -0,1828 = -0,0862
2. Uc Aylik 0,5480 0,0020 E, |, = 0,0020 + 0,0232 + -0,1828 + 0,0733 = -0,0843
3. Uic Aylik  0,0733 0,0714 ___ B, .~ Ep = -0,0019
4, U Aylik -0,1828

Diizeltilmis Fiyatlar Gergek Fiyatlar H = —EL- (E -E. .)

E t,a t,b

9 Ekim 1990 6.709 6.700 t,b
10 Ekim 1990 6.878 : 6.800 g=-238_ 4 _ 0 0019
11 Ekim 1990 6.911 6.900 -0,0843
12 Fkim 1990 - - —
13 Ekim 1990 - -
14 Ekim 1990 - - G = -447
15 Ekim 1990 - -
16 Fkim 1990 - -
17 Ekim 1990 6.516 6.500
18 Ekim 1990 6.415 6.400

19 Ekim 1990 6.224 6.200



ALARKO HOLDING A.S.

6 Aylik Ara Donem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina Bagli Olarak Kullanilan Tahmin Modeli.

Hisse Basina Kazanclar

1989 1990
1. Uic Aylik 0,0998 0,3311 E o = 0,2031 + 0,3311 + 0,0723 + 0,0851 = 0,6916
2. Uig Aylik 0,1198 0,2031 Ey = 0,3311 + 0,0723 + 0,0851 + 0,1198 = 0,6083
3. tic Aylik 0,0851  0,2380 By a = Fy,p = 0,0833
4, tic Aylik 0,0723 B
Dlizeltilmig Fiyatlar Gercek Fiyatlar P
H = (B, , = B 1)
17 Temmuz 1990 15.422 16.250 By 1 t,a L,
18 Temmuz 1990 15.657 16.750 15531
19 Temmuz 1990 15.514 16.250 H=————0 . 0,0833
20 Temmuz 1990 - - ' 0,6083
21 Temmuz 1990 - -
22 Temmuz 1990 - - H = 2127
23 Temmuz 1990 - - G = ~1329
24 Temmuz 1990 13.905 16.250
25 Temmuz 1990 13.780 16.750

26 Temmuz 1990 14.921 18.500



ALARKO HOLDING A.S.

9 Aylik Ara Donem Finansal Tablolarinin
Yayinlanmasina Bagli Olarak Kullanilan Tahmin Modeli

Hisse Bagina Kazanclar

1989 19%

1. Uc Aylik 0,0998  0,3311 E, , = 0,2380 + 0,2031 + 0,3311 + 0,0723 = 0,845
2. i Aylik 0,1198  0,2031 B, b = 0,203 + 0,3311 + 0,0723 + 0,0851 = 0,6916
3. ¢ Aylik 0,0851  0,2380 | | B, , = By = 0,1529
4. Ug Aylik 0,0723

Diizeltilmig Fiyatlar Gercgek Fiyatlar p
10 Ekim 1990 32.537 32.500 H=——— (B o~ B p)
11 Ekim 1990 32.531 32,000 t,b
12 Ekim 1990 31.917 32.000 32328
13 Ekim 1990 - - H YT 0,1529
14 Ekim 1990 - -
15 Ekim 1990 - - H = 7147
16 Ekim 1990 - - G = -936
17 Ekim 1990 ©30.753 30.000
18 Ekim 1990 31.765 31.000

19 Ekim 1990 31.662 b 30.500



Sirketlerin Ikinci 3 Aylik Ara Donemlerine Bagli Olarak

Yapilan Korelasyon Analizi

Gercek Fiyat Tahmini Fiyat Gergek Deger Tahmini Deget

Siralar Arasi

Degisimi Degigimi Siralamasi Siralamasi Fark di
Sirketler Xl X2 di2
Rabak - 1397 - 8763 1 1 0 0
Alarko - 1329 2127 2 2 0 0
Ege Biracilik - 444 19056 3 3 0 0
I Zdi=0 Zdla=0
62 di? 6.0
r = 1- _l____ =] - —_—= 1
' n(n?-1) - 3(9-1)
rS\Jn—Z '
t = ————— X=0,05 s.d=n-2
\[,1—(rs)2 s.d = 3-2
s.d =1
1N3-2
t o ———————f = 1 = 1
1-(1)?

s.d=1 ve p = 0,05 igin t = 1<ty g5 = 6.314
b



Sirketlerin {clincii 3 Aylak Ara Donemlerine Bagli Olarak

Yapilan Korelasyon Analizi

Gergek Fiyat Tahmini Fiyat

Degigimi Degigimi Gergek Deger Tahmini Deger Siralar Arasi . -d.?2
Sirketler X1 X2 Siralamasi Siralamasi Fark di 1
Rabak ~ 444 144 2 1 1 1
Alarko - 936 . 7147 1 2 -1 1
Ege Biracilik 608 8892 3 3 0 0
= 2=
a 2d; =0 Zdi 2
6gldz2 6.2
r =1-—2L - =1-—— =0,5
S n(n?-1) 3(8)
‘ ry -y n-2
t = - K= 0,05 s.d = n-2
\ll-(rs)2 s.d = 3-2
s.d =1
0,5 N1 0,5
t = = = Q,5773
\11—(0,5)2 0,8660

s.d=1 ve p=0,05 igin  t=0.5773L ¢ty o5 = 6.314

0,05



Sirketler
Rabak

Alarko
Ege Biracilik

Sirketler

Rabak
Alarko
Ege Biracilik

Sirketlerin Birinci Uc Aylik Ara Donemlerine Bagli Olarak
Yapilan Isaret Testi

Gergek Fiyat Tahmini Fiyat :
Degigimi Degigimi Fark = 3 igin,
- 1397 - 8763 + = 0,1354
- 1329 2127 -
- 444 19056 -

Sirketlerin Ikinci Uc Aylik Ara Donemlerine Bagli Olarak

Yapilan Isaret Testi

Gergek Fiyat Tahmini Fiyat L
Defigimi Dejigimi Fark -
- 444 144 - n = 3 igin,
- 936 7147 - p = 0,8574
608 8892 - '

x =1 X= 0,05
>. &=10,05

x =0 X= 0,005

>

X= 0,05






