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Oz

Caligmada sirket 6lgegindeki verilerin, makroekonomik goriiniimii analiz etmede nasil kullanabilecegi
arastirllmaktadir. Bu amagcla, sirketlerin faaliyet karliligindaki degisimlerin hem nominal hem de reel
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi incelenmistir. Sirketlerin finansal tablolar igerisinden makroekonomik
goriiniimii en net faaliyet karliliklarindaki degisimlerin yansitacagi degerlendirilerek, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin faiz, amortisman ve vergi dncesi kar marjlarindan yararlanilarak tek bir agirliklandirilmis
kar olusturulmustur. Bulgular, sirketlerin faaliyet karliligindaki degisimlerin ekonomik biiytimeyi tahmin
etmede Oncli bir gosterge olabilecegini ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgularn
uluslararasi alanda yapilan literatiirle paralel oldugu, Tiirkiye 6zelinde sirket karlihigindaki degisimlerin reel
ekonomik biiyiime iizerine etkisinin takip eden ¢eyrekle sinirli oldugu, ancak nominal ekonomik biiyiime
izerine etkisinin takip eden 3 ceyrege kadar devam ettigi tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri olarak
kullamilan tahvil getirisi, Borsa Istanbul 100 endeksinin getirisi ve getiri egimi modele dahil edildiginde dahi,
faaliyet karliligindaki degisim istatistiki olarak anlamliligini kaybetmemistir. Bu ¢alismada sirketlerin
karlilik degisimlerinin, arastirmacilara, makroekonomik goriiniim ile ilgili yararli bilgiler sagladigi ortaya
koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Karlilik Degisimi, Kar Endeksi, Ekonomik Biiylime, Reel Biiyiime, Agirliklandirilmisg
Kar, Borsa Istanbul

The Effect of Profitability of Companies in Borsa Istanbul on Economic Growth

Abstract

In study, how company-scale data can be used to analyze economic outlook is investigated. For this purpose,
the effect of changes in the operating profitability of companies on both nominal and real economic growth
is analyzed. Among the financials of the companies, it is considered that operating profitability reflect the
changes in macroeconomic outlook at the best way. A single aggregate earnings is formed by using earnings
before interest, tax and depreciation of companies quoted in Borsa Istanbul. Findings show that changes in
profitability of companies can be a leading indicator in predicting economic growth. It is found that findings
obtained as a result of the analysis are in parallel with international literature, the effect of the changes in
profitability of companies on real economic growth is limited to the subsequent quarter, but the effect on
nominal economic growth extends until the following three quarters in Turkey. Even when bond yield, return
of Borsa Istanbul 100 Index, and yield slope, which are used as control variables, are included in the model,
the change in operating profitability is still statistically significant. In this paper, it is revealed that the
profitability changes of companies provide researchers useful information about macroeconomic outlook.
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Giris

Ekonomik kalkinma, tasarruflarin sermaye piyasalart araciligiyla yatirimlara
doniismesiyle miimkiindiir (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 64-71). Derinlesmis ve etkin ¢alisan
bir pay piyasasi, finansal gelisimin gostergesi (La Porta vd., 1997) olup, ekonomik biiyiimeye
katk1 saglamaktadir (King & Levine 1993; Levine, 1997). Diger taraftan borsanin ekonomik
islevleri ve sagladigi katkilar da zaman igerisinde degisim gostermekte (Macey & O'Hara, 2002,
s. 300) borsalarin, ekonomilerin bir gostergesi olma islevi son yillarda sorgulanmaktadir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda, gelismis iilke ekonomilerinde goriilen durgunluga
ragmen borsa endekslerinde yasanan artiglar, borsada islem goren sirketlerin, makroekonomik
gostergelerle olan iligkisini konu alan ¢alismalari artirmistir. Ancak finansal tablo setinde yer
alan sirket 6l¢egindeki verilerin, makro diizeydeki etkilerini inceleyen ¢alisma sayis1 yine de
¢ok smirlidir. Bu calismada, Borsa Istanbul’daki sirketlerin karlihgindaki degisimin, ekonomik
bliylime tizerindeki etkisi arastirilmistir. Literatiirde bu iligskinin gelismis iilkeler agisindan ele
alindigr ancak gelismekte olan {ilkelerdeki durumun incelenmedigi goézlemlenmistir. Bu
calismada tespit edilen Tiirkiye’ye iliskin bulgular, gelismekte olan tilkelerdeki durumun ortaya
koyulmas1 agisindan, literatiir i¢in 6nem tasimaktadir.

Uluslararasi ¢alismalarda sirketlerin karliligindaki degisimin, gesitli makroekonomik
degiskenlerle iligkisi ortaya koyulmustur. Bu alanda ilk ¢alismalardan birini yapan Konchitchki
ve Patatoukas (2014a), karliliktaki degisimin, nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)
biiyiimesi hakkinda bilgi sundugunu gostermistir. Daha sonraki ¢aligmalarda, firma karlilig1 ile
diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliski arastirilmaya baslanmistir. Shivakumar ve
Urcan (2017), sirketlerin karliligindaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alirken;
Gaertner vd. (2020) ise karliliktaki degisimin, kisa vadeli faizler {izerine etkisini arastirmistir.

Gelir yontemiyle GSYH, isletme artig1 (faiz, kar, kira), isgiici 6demeleri, sabit sermaye
tiketimi ile net verginin toplamindan olusmaktadir. Sirketlerin muhasebesel kari, isletme
artiginin - tahmin edilmesinde ve sabit sermaye tiiketimi trendinin yakalanmasinda
kullanilabilmektedir (Gaertner vd., 2020). Isletme artign hesaplamirken kamu kurumlarina
sunulan beyannameler referans alinmaktadir. Bilindigi gibi sirketler, sadece kamu kurumlarina
sunmak amaciyla degil, ayn1 zamanda kamunun aydinlatilmas: amaciyla da detayli finansal
tablolar diizenlemekte ve bunlar1 paylagsmaktadir. Hisse senetleri organize piyasalarda islem

goren sirketlerin finansal tablolarini her ¢ceyrekte paylagmasi veriye hizli ve kolay ulasilabilme
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avantajim getirmektedir. Kamunun aydinlatma yiikiimliiliiklerinin eksiksiz ve hizli bir sekilde
gerceklestirilmesi, sirketlerin karliligindaki degisimin tilke ekonomileri i¢in Oncii gosterge
olarak kullanilmasina da olanak saglamaktadir.

Aragtirma, 2005-2019 donemindeki yillar1 kapsamaktir. Arastirma doneminin
belirlenmesinde, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari’nin (TFRS) zorunlu olarak
uygulamaya gecildigi yi1l dikkate alinarak finansal raporlama prensiplerinde temel
farkliliklardan dolay1 ortaya ¢ikabilecek sorunlar en aza indirilmek istenmistir. Her bir sirketin
faiz, amortisman ve vergi oncesi karin1 (FAVOK), sirketin piyasa degeri ile agirliklandirilarak,
her bir ¢eyreklik donem igin tek bir agirliklarindirilmis kar degisimi elde edilmistir. Borsa
Istanbul i¢in elde edilen karlilik degisimleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Standart hatalarda heteroskedastisite ve otokorelasyon
sorunu ile karsilagildigindan Newey ve West (1987) standart hatalar1 kullanilmustir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular neticesinde, sirketlerin faaliyet karliligindaki
artigin bir ¢eyrek sonraki hem nominal hem de reel biiyiime tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmistlir. Nominal biliylime {izerindeki etki zamanla azalsa da ii¢ ¢eyrek sonraki doneme
kadar devam etmis, reel biiylime tizerindeki etkisi sadece bir ¢eyreklik donemle sinirli kalmistir.
Kontrol degiskenleri ilave edilerek yapilan testlerde de karlilik degisiminin bir ¢eyrek sonraki
biiyiime lizerindeki etkisi ortaya koyulmustur. Sonug olarak, diger oncii gostergelere ilave
olarak hem nominal hem de reel bilyiimenin tahmin edilmesinde Borsa Istanbul’daki karlilik
degisiminin Tirkiye’de de 6ncii bir gosterge olarak kullanabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde konu ile ilgili kavramsal cerceveye ve literatiir
taramasina yer verilmis, ikinci boliimde de arastirma 6rneklemi ve kullanilan veriler, model ve

analiz yontemi ile analiz sonucunda elde edilen bulgular paylasilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Son yillarda sirket diizeyindeki verilerden yola ¢ikarak, genel ekonomik goriiniime
iligkin birtakim tespitlerin yapilabilecegi diisiincesi lizerine kurulu ¢aligmalar, yeni bir ¢alisma
alan1 ortaya ¢ikarmistir. Calismalarin odak noktasinda ekonomik biiyiime olmasina ragmen,
sirketlerin karliligi ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligmalar

da mevcuttur (Shivakumar, 2007; Shivakumar & Urcan, 2017; Kalay vd. , 2016).
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Konuyla ilgili 6ncii ¢alismalardan biri Konchitchki ve Patatoukas (2014a) tarafindan
yapilmistir. Calismada, ABD’deki sirketlerin hem olagan kar1 hem de net kar {izerinden
hesaplanan kar marjlarindaki degisim kullanilarak, nominal GSYH tahmin edilmistir. Kontrol
degiskeni olarak da borsa getirisi, bir yillik ABD tahvil getirisi, 10 yillik ile 1 yilik ABD
tahvilleri arasindaki getiri farki ve ekonomik biiylimeye iliskin analistlerin tahmini
kullanilmistir. Tim modellerde sirketlerin karliligindaki degisimin, nominal GSYH’deki
degisimi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agikladigi sonucuna ulasilmistir. Ayni
arastirmacilarin karliliktaki degisimin, reel biiylime tizerine etkisini inceledikleri diger bir
calismalarinda (Konchitchki & Patatoukas; 2014b) ise FAVOK kullanilirken, kontrol degiskeni
olarak sadece borsa getirisi secilmistir. Yapilan analizde karliliktaki degisimin, bir sonraki
donem reel biiyiimeyi tahmin etmede anlamli sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Konchitchki
ve Patatoukas (2014a; 2014b) tarafindan yapilan ¢alismalar literatiirdeki bir¢ok caligmada
oldugu gibi, bu ¢calismanin modelini olustururken de temel kaynaklar olarak kullanilmislardir.

Sirket karliligindaki degisimin, biiylimeye olan etkisi bir¢cok arastirmaci tarafindan
farkli iilke 6rneklemlerinde incelenmistir. Elde edilen bulgularin, arastirma konusunu olusturan
tilkeye Ozgii farklilastigi gorilmiistiir. Birden fazla {ilkeyi kapsayan calismalar da benzer
sekilde farkli ampirik kanitlar sunmaktadir. Lalwani ve Chakraborty (2019), ABD i¢in ortaya
koyulan karlilik degisimleri ile gelecekteki ekonomik biiylime arasindaki giiclii iliskinin diger
iilkeler (Avusturalya, Kanada, Hindistan, Cin, Japonya, Gliney Kore, Birlesik Krallik) i¢in
genellestirilebilecegini ortaya koymustur. Sumiyana (2020), Asya, Afrika ve Pasifik
iilkelerindeki kar degisimi ile biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi calismada, sadece gelismis
iilkelerdeki pozitif degisimlerin etkisinin anlamli oldugunu; Asya ve Afrika’daki gelismekte
olan tilkelerde ise bir iliski olmadigini vurgulamistir.

Karliliktaki degisimin, nominal biiyiime {izerindeki bilgi verici etkisi, ekonomik
kosullardan etkilenebilmektedir. Nitekim Saini ve White (2015), piyasa oynakligi arttikca
etkinin arttigini, ancak sirketlerin kaldiraglar1 yiikseldikge de bu etkinin azaldigini
gostermiglerdir.  Gaertner vd. (2020), karliliktaki degisimleri pozitif ve negatif olarak
siiflandirarak, biiyiime iizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada negatif yonde degisen
karlarin biiylime iizerinde etkisi anlamli bulunurken, pozitif yonde degisen karlarin ise bir
etkisine rastlanmamistir. Bunun da nedeni olarak, olumsuz haberlerin daha ¢abuk bir sekilde

finansal tablolara yansitilmasi gosterilmistir.
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Ulkeler arasindaki kurumsallasma, muhasebe politikalar1 ve hukuki yap1 basta olmak
tizere gesitli yapisal farkliliklar, sirket karliligindaki degisim ile biiyiime arasindaki iligkiyi
etkileyebilmektedir. Fargher ve Zhang (2020), kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ve hukuk
kurallarini dikkate alarak, iliskiyi birden ¢ok iilke lizerinde test etmislerdir. Kamuyu aydinlatma
uygulamalarmin ve hukuk kurallarinin etkin uygulandig: tlkelerdeki analistlerin, ekonomik
biliylimeye iliskin tahminlerinde karliliktaki degisimi daha fazla dikkate aldiklar1 goriilmiistiir.

Ulkeler arasindaki yapisal farkliliklardan biri de, sirketlerin uygulamakla yiikiimlii
olduklar1 raporlama standartlarindan ileri gelmektedir. Uluslararas1 finansal raporlama
standartlar1 (IFRS) ile uluslararas1 kabul gérmiis muhasebe standartlar1 (GAAP), sirketlerin
uyguladiklart muhasebe politikalarini etkileyerek raporlanan kar tutarini1 degistirebilmektedir.
Literatiirde, ABD’de uygulanan GAAP uygulanarak elde edilen karliligin, gelecekteki nakit
akislarin ve gelecekteki karliligi tahmin etmede IFRS’ye gore daha iyi performans gosterdigine
iliskin ampirik kanitlar mevcuttur (Atwood vd., 2011). Sirket karliligindaki degisim ile biiyiime
arasindaki iligkiye raporlama standartlarinin etkisini aragtiran Huang (2015), ekonomik
bliylimenin tahmininde GAAP’a gore raporlanan karliligin, IFRS’ye goére daha basarili
oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan sirketin karliligi, yoneticiler tarafindan da
yonetilebilmektedir. Kar yonetimi yapilan sirketlerde, raporlanan kar gergek durumu
yansitmayabilir. Kar kalitesinin, tahmin giiclinii artirdig1 ve daha bilgilendirici olabilecegi
diisiincesinden hareketle, Ball, Gallo ve Ghysels (2019) karlardaki oynaklig:1 diisiik olan

sirketlerin reel biiylimeyi tahmin etmede daha basarili oldugu sonucuna ulagmislardir.

2. Analiz Yontemi ve Sonuclar

2.1. Veri

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’daki sirketlerin karliligindaki degisimin, ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da islem gdren
sirketlerin FAVOK marjindaki degisim, nominal ve reel biiyiimeyi tahmin etmek igin
kullanilmistir. Konchitchki ve Patatoukas (2014b) ile benzer sekilde FAVOK kullaniimasinin
nedeni, sirketlerin ana faaliyet performanslar1 hakkinda daha fazla bilgi sunmasidir. Nitekim,
faiz ve amortisman giderleri, 6nceden belirlenmis sabit giderler olup, o donemki faaliyet

performansiyla iliskili degillerdir.
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Calismada 2005 ile 2019 yillan1 arasindaki ¢eyreklik finansal tablolardan elde edilen
veriler kullanilmistir. Baglangi¢ yil1 olarak 2005 secilmis, boylelikle TFRS’ye uyumlu sekilde
sunulan finansal tablolardan yararlanilmistir. {lk veri setinde 405 farkli sirket yer almakta ve
22.736 gdzlem bulunmaktadir. Ik asamada holdingler ile gelir tablosu farklilasan sektorler
(bankalar ve diger finansal kuruluslar) veri setinden ayiklanmis ve geriye 305 sirket ve 17.136
gozlem kalmistir. Veri setinde analiz igin gerekli degiskenleri barindirmayan sirketler de
orneklemden ¢ikarilmistir.

Her bir ¢eyreklik donem igin Borsa Istanbul’daki karlilik degisimini temsil edecek tek
bir bagimsiz degisken elde etmek amaciyla, Oncelikle her bir sirketin ilgili g¢eyrekte
gerceklestirdigi net satislar kalemi ile elde ettigi FAVOK ’ler tespit edilerek, FAVOK ’iin net
satiglarina orani yoluyla kar marji hesaplanmistir. Elde edilen kar marjindan, bir y1l dnceki ayni
ceyrekteki kar marj1 arasindaki fark alinarak yillik degisimi hesaplanmustir. Analiz sonuglarina
etki edecegi diisiiniilen u¢ degerlerden kurtulmak igin -/+ %5 sinirin1 agsan degerler elenmistir.
Bu iglem sonrasinda 11.321 gozlem kalmistir. Her bir sirketin piyasa degeri 6rneklemin toplam
piyasa degerine oram bulanarak, o sirkete ait FAVOK/Net Satislar oraninin yillik degisimi ile
carpilmistir. Bdylece drneklemdeki her bir sirketin FAVOK kar marjindaki degisim, sirketin
piyasa degeri ile agirliklandirnilmistir. Her bir sirkete ait agirhiklandirilan FAVOK kar
marjindaki degisimler toplanarak, Borsa Istanbul icin ¢eyreklik doéneme ait tek bir
agirhiklandirilmis karlhilik degisimi elde edilmistir. Olusturulan agirliklandirilmis karlilik

degisiminin matematiksel gosterimi asagida yer almaktadir.

AX, = i < FAVOK;, _ FAVOK;(t—4) > . < Piycllsa Degetiit ‘ )
Net Satislar;;  Net Satislary;_a X, Piyasa Degeri;

i=1
AX; : t donemindeki karlilik degisimini
FAVOK;, : t donemindeki sirketin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karini
Net Satislar;; : t donemindeki sirketin net satiglarini
Piyasa Degeri;; : t ddnemindeki sirketin Borsa Istanbul’daki piyasa degerini
i : her bir sirketi
n : orneklemi

temsil etmektedir.
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2.2. Model

Karlilik degisiminin nominal biiyiime iizerine etkisini inceleyen model;

A - gnomeyy, = ap + B+ AX + Erym

B - gnomiy,, = a; + f * AXy +y * gnomy + €4m

seklinde olusturulmustur. Modellerdeki degiskenler;

gnom : nominal GSYH bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore degisimi

AX - karlilik degisimi
ifade etmektedir.

Model A, karlilik degisiminin ileriki donemlerdeki nominal biiyiime tizerindeki etkisini
test ederken; Model B’de ilgili donemde gergeklesen nominal biiyiime de hesaba katilarak,
karlilik degisiminin hala bilgi saglayip saglamadigi ortaya koyulacaktir.

Reel biiyiimeyi tahmin etmek i¢in de benzer modeller olusturulmustur. Modellerde yer
alan degiskenlerden greel, reel GSYH bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore degisimini, AX
degiskeni ise karlilik degisimini gostermek iizere;

A - greeliyym =ar + L *AX + €t4om

B - greelyy,m = ay + B *AXy +y x greel; + &4m
olarak yazilabilir. Model A’da karlilik degisiminin, ileriki donemlerdeki reel biiylimeye olan
etkisi test edilirken, Model B’de ise ilgili donemde gergeklesen reel biiylime de hesaba
katilmistir.

Modeller en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Standart hatalarda
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu ile karsilagildigindan Newey ve West (1987)
standart hatalar1 kullanilmistir. Kullanilan tiim degiskenlerin duraganligi, Augmented Dickey
Fuller testiyle incelenmistir. Olusturulan modellere biiylimeyi etkileyen diger degiskenler de
dahil edilerek karlilik degisiminin, kontrol degiskenlerine ek olarak bilgi saglayip saglamadig
test edilmistir. Yapilacak testlerle kKarlilik degisiminin bilgi saglama fonksiyonunun gegerliligi
sianacaktir.

Kontrol degiskenleri literatiirdeki temel ¢alismalar (Konchitchki & Patatoukas, 2014a;
2014b) dikkate alinarak se¢ilmistir. Bu durumda tim kontrol degiskenleri dahil edilmis

modeller;
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gnomg{=a,+B*AX+y*borsa_getirisi,+y, *tahvil_getirisi;+y3;*getiri_egimi;+y,*gnom,+¢;, ¢
greel;, ;=0 +pB*AX+y;*borsa_getirisi,+y,*tahvil_getirisi;+ys*getiri_egimi,+y,*greel;+¢&;,¢
olarak yazilabilir. Modellerdeki degiskenlerden;
borsa_getirisi : BIST 100 endeksinin ¢eyrek baslangic tarihinden dnceki 1 yillik getiri
tahvil_getirisi : 2 yillik gosterge tahvilin getiri oranindaki bir 6nceki ¢eyrege goére
degisim
getiri_egimi : 1 yillik ile 5 yillik tahvil getiri oranindaki fark

ifade etmektedir.

2.3. Bulgular

Karlilik degisiminin, biiyiime iizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla oncelikle
olusturulan modeller en kiiciik kareler regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Standart
hatalarda heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan Newey ve West
(1987) standart hatalart kullanilmistir. Boylece bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak
anlamliligi gli¢lendirilmistir. Ayrica kullanilan tim degiskenlerin duraganligi Augmented

Dickey Fuller testi ile test edilmis ve duragan olduklari sonucuna ulagilmistir.

Tablo 1: Kar Degisiminin Nominal Biiyiimeye Etkisi

A - gnomeyy, = ap + B * AXy + 4

B - gnomy = ap +  * AX, +y * gnomy + &4

m=1 m=2 m=3
Model A B A B A B
a 0,141%** 0,057*** 0,141*** 0,086*** 0,141*** 0,130***
(0,011) (0,012) (0,012) (0,022) (0,013) (0,023)
AX 1,173*** 0,658*** 0,837** 0,514** 0,619*** 0,562**
(0,342) (0,189) (0,326) (0,208) (0,214) (0,267)
gnom 0,598*** 0,394*** 0,073
(0,076) (0,117) (0,113)
R? 0,321 0,616 0,164 0,289 0,089 0,093
Diizeltilmis R? 0.307 0,60 0,147 0,259 0,070 0,054
Gozlem Sayist 51 51 50 50 49 49

*HE Kk * sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligr gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler Newey ve West (1987) standart sapmalar1 gostermektedir.
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Tablo 1 incelendiginde karlilik degisiminin, nominal biiyliimeyi takip eden li¢ ¢eyregi
de tahmin etmede istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Karlilik degisimini
gosteren AX degiskeninin pozitif katsayiya sahip olmasi, karliliktaki artisin nominal biiylimeyi
artirdigin1 ifade eder. Bir baska ifadeyle, sirketlerin faaliyet karliligindaki artis nominal
biliylimeye olumlu yansimaktadir. AX degiskeninin nominal biiyiime iizerine etkisi, 3 ¢eyrek
devam ederken, dénem ilerledikce modelin aciklama giicii (R?) azalmaktadir. Aym sekilde
degiskenin katsayis1 da zamanla azalmaktadir.

Sirketlerin karliligindaki degisimlerin nominal biiyiimeyi tahmin etmede gegerli
olduguna dair tespit edilen bulgu Konchitchki ve Patatoukas (2014a) sonuglari ile uyumludur.
Ancak Konchitchki ve Patatoukas (2014a) karlilik degisimini hesaplarken olagan kar ile net

kar1 kullanmis olmasina ragmen bu calismada FAVOK kullanilmustir.

Tablo 2: Kar Degisiminin Reel Biiyiimeye Etkisi

A > greelyym=ar +B*AXi + gom
B o greelyy, =ar+ B +xAX, +y*greely + grom

m=1 m=2 m=3
Model A B A B A B
a 0,050*** 0,012 0,049*** 0.022 0,049*** 0.037
(0,014) (0,011) (0.013) (0.024) (0,014) (0.043)
AX 0,808*** 0,351*** 0.405*** 0.071 0.235 0.086
(0,253) (0,115) (0.103) (0.264) (0.167) (0.564)
Greel 0,723*** 0.509** 0.224
(0,112) (0.251) (0.399)
R? 0,234 0,653 0.059 0.265 0.019 0.060
Diizeltilmis R? 0,219 0,639 0,039 0,234 -0,000 0,019
Gozlem Sayisi 51 51 50 50 49 49

wxx Rk * sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligr gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler Newey ve West (1987) standart sapmalari gostermektedir.

Karlilik degisiminin, reel biliylimeye olan etkisine iliskin ampirik bulgular Tablo 2’de
paylasilmistir. Karlilik degisimini gosteren AX degiskeninin, sadece bir ¢eyrek sonraki reel
biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Konchitchki ve Patatoukas (2014b) sirketlerin FAVOK lerini kullanarak ABD igin
karlilik degisimlerinin reel biiylime iizerinde etkisi oldugu sonucu, Tablo 2’de elde ettigimiz
sonuglarla paraleldir. Ayrica sonuglar, Lalwani ve Chakraborty (2019)’un faiz ve vergi dncesi

kardaki degisimin reel biiylimeyi tahmin etmede uluslararasi diizeyde anlamli oldugu ile
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Sumiyana (2020)’nin Asya, Afrika ve Pasifik bolgesinde sadece gelismis tilkelerde anlamli
oldugu sonuglariyla da ortiismektedir.

Bu c¢alismada, piyasa oynakligi veya sirketlerin 6zellikleri (Saini ve White, 2015),
karliliktaki degisimin pozitif ve negatif olmasi (Gaertner vd., 2020) veya sirketlerin kar
kalitesinin (Ball, Gallo ve Ghysels, 2019) tahmin giiclinii nasil etkiledigi gibi hususlar
incelenmemistir. Tiirkiye’deki piyasadaki degisimler veya sirketlerin cesitli 6zelliklerinin
karlilik degisiminin ekonomik biiylime iizerinde nasil bir etkisinin oldugunun arastirilmasi
sonraki c¢alismalara birakilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’deki bulgular, karlilik degisiminin hem nominal hem reel biiylime
acisindan Oncii gostergelerden biri oldugunu gostermektedir. Reel biiyiimeden farkli olarak, AX
degiskeninin, ileriki ii¢ ¢eyrekte de nominal biiyiimeyi agikladigi goriilmektedir. Karlilik
degisiminin, ilerleyen donemlerde de nominal biiyiimeyi agiklayabilmesinin nedeninin fiyat

artislarin1 igermesinden ileri geldigi diistiniilmiistiir.

2.4. Kontrol Testleri

Literatiirde karlilik degisiminin takip eden donem veya donemlerdeki ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin makro ekonomik goriiniim hakkinda bilgi sunan diger degiskenler
hesaba katildiginda dahi anlamli sonug verip vermedigi tartisilmistir. Literatiire paralel sekilde
bu boliimde karlilik degisiminin hem nominal hem de reel biiylime tizerindeki etkisinin kontrol

degiskenleri modele dahil edildiginde Tiirkiye 6zelinde gegerli olup olmadigr arastirilmistir.

Tablo 3: Nominal Biiyiime Igin Kontrol Testleri

gnom,, =a+B*AX+y, *borsa_getirisi +y, *tahvil_getirisi +y,*getiri_egimi, +y,* gnomtJra1+1

Model 1 2 3 4 5
a 0,128*** 0,139%** 0,141%** 0,129*** 0,057***
(0,011) (0,011) (0,012) (0,010) (0,012)
AX 0,863*** 0,880*** 1,149%** 0,700*** 0,562***
(0,222) (0,263) (0,303) (0,249) (0,169)
borsa_getirisi 0,083** 0,075** 0,056**
(0,036) (0,034) (0,022)
tahvil_getirisi 0,778** 0,597* 0,097
(0,300) (0,324) (0,201)
getiri_egimi 0,172 -0,245 -0,760%**
(0,556) (0,460) (0,271)
gnom 0,539***
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(0,089)

R? 0,505 0,394 0322 0,543 0,717
Diizeltilmis R? 0,484 0,369 0,293 0,503 0,686
Gozlem Sayisi 51 51 51 51 51

HHk % * sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler Newey ve West (1987) standart sapmalar1 gostermektedir.

Kontrol degiskenleri sirasiyla modele dahil edilerek, karlilik degisiminin ek olarak bilgi
saglayip saglamadig test edilmistir. Onceki yaptigimiz analizlerde oldugu gibi bu modellerde
de Newey ve West (1987) standart hatalar kullanilmistir. Tablo 3’te bagimli degisken olarak
bir ¢eyrek sonraki nominal biiytime (gnom) degiskeni secilmistir. Tablodan izlenebilecegi gibi
AX degiskeni, tim modellerde istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamlidir ve pozitif katsayiya
sahiptir. Sirketlerin faaliyet karliliginin artmasi, nominal bliylimenin artacagini géstermektedir.
Borsa Istanbul’daki hisse senedi piyasa getirisi (borsa_getirisi) de istatistiki olarak %5
seviyesinde anlamli olup, pozitif katsayiya sahiptir. BIST-100 endeksindeki yiikselis, nominal
biiyiimenin artacagina isaret etmekte olup, Borsa Istanbul’un, ekonominin bir gostergesi olma
islevini saglamasi hakkinda fikir vermektedir.

Dikkat c¢ekici sonuclardan birisi, gosterge tahvildeki getiri degisimini gosteren
tahvil_getirisi degiskeninin, pozitif katsayiya sahip olmasidir. Iki yillik gdsterge faizdeki artis,
nominal biiylimeyi artirmaktadir. Enflasyondaki artisla beraber tahvil getirilerinin de artacagi
dikkate alinirsa elde edilen sonug olagan karsilanmalidir. Tahvil getirisindeki artisin, enflasyon
tizerinden nominal biiylimeyi artirdig1 bulgusu literatiirdeki diger ¢aligmalarla da uyumludur
(Konchitchki & Patatoukas, 2014a; Gaertner vd., 2020; Saini & White, 2015).

Kontrol degiskenleri her ne kadar literatiire gére (Konchitchki & Patatoukas, 2014a;
Gaertner vd., 2020; Ball vd., 2019; Saini & White, 2015) belirlenmis olsa da tahvil getirisi ve
getiri_egimi gibi bor¢lanma araclar1 piyasasiyla dogrudan alakali degiskenlerin, gelismis
iilkeler icin daha uygun oldugu soylenebilir. Tirkiye’deki risk primi ve enflasyonun oynakligi
ile borglanma araclar1 piyasasindaki vade ve likiditeye iliskin olumsuzluklar disiiniildiigiinde,
modelden elde edilecek sonucglarin farklilagmasi miimkiindiir. Ayrica getiri egrisinin
diizlesmesi ile ekonomik durgunluk arasindaki iliski, basta ABD olmak iizere bircok gelismis
tilke i¢in calismalarda ortaya koyulmustur (Mishkin, 1990). Diger taraftan Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ekonomik aktivite ile getiri egrisi arasindaki iliskiyi konu alan
caligmalarin sundugu kanitlar, gelismis tilkelerdeki kadar giicli degildir (Moreno, 2008;
Barroso vd., 2014). Nitekim Tirkiye icin bahsedilen farkliliklar g6z oniine alindiginda,
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getiri_egiminin, eklendigi (3) nolu modelde, istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi beklenebilir.
Tim degiskenlerin dikkate alindigr (5) nolu modelde ise getiri egimi, istatistiki olarak
anlamlidir ve negatif katsayiya sahiptir. Bir yillik tahvilin getirisi ile bes yillik tahvil getirisi
arasindaki fark azaldikga, diger bir ifadeyle getiri egrisi diizlestikge, nominal biiyliime
azalmaktadir. Sonug¢ olarak, karlilikk degisiminin gelecek donemdeki nominal biiyliime
iizerindeki bilgi saglama 6zelligi, modele kontrol degiskenleri eklenmesine ragmen etkisini
kaybetmemistir.

Bagimli degisken olarak bir ¢eyrek sonraki reel biiyiime (greel) degiskeninin segildigi
modellerin sonuglar1 Tablo 4’te paylasilmigtir. AX degiskeni, tiim modellerde istatistiki olarak
en az %10 seviyesinde anlamlidir ve pozitif katsayiya sahiptir. Sirketlerin faaliyet karliliginin
artmasi, reel biliylimeyi artiran bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Kontrol degiskeni olarak
eklenen borsa_getirisi, istatistiki olarak en az %5 seviyesinde anlamli olup, pozitif katsayiya
sahiptir. tahvil_getirisi degiskeni, Tablo 3’ten farkli ancak beklentilerle uyumlu olarak negatif
katsayiya sahiptir. Tahvil getirisindeki artis, tilkenin risk priminin de bir géstergesi olup, reel
bliylimeyi azaltmaktadir. getiri egimi degiskeni ise bir dnceki tabloyla ayni sekilde negatif
katsayiya sahip olup, 1 yillik tahvil ile 5 yillik tahvil getirileri arasindaki farkin azalmasi, reel

biliylimeyi de azalmaktadir.

Tablo 4: Reel Biiyiime I¢in Kontrol Testleri

greel ,, = +B*AX +y, *borsa_getirisi, +y,*tahvil_getirisi +y,*getiri_egimi +y,* greeltJraI+1

Model 1 2 3 4 5
a 0,038*** 0,050*** 0,051*** 0,039** 0,012**
(0,015) (0,016) (0,016) (0,156) (0,006)
AX 0,528* 0,832** 0,894** 0,668** 0,504 ***
(0,292) (0,313) (0,368) (0,305) (0,098)
borsa_getirisi 0,075** 0,078** 0,032***
(0,029) (0,035) (0,010)
tahvil_getirisi -0,065 -0,197 -0,754***
(0,312) (0,224) (0,234)
getiri_egitimi -0,659 -0,594 -0,363***
(0,537) (0,380) (0,099)
Greel 0,666***
(0,092)
R? 0,468 0,235 0,257 0,500 0,749
Diizeltilmis R? 0,446 0,203 0,226 0,457 0,721
Gozlem Sayisi 51 51 51 51 51

wEE RE ¥ girastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler Newey ve West (1987) standart sapmalari gostermektedir.
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3. Sonu¢

2008 kiiresel krizi sonrasinda, gelismis iilke ekonomilerinde goriilen durgunluga
ragmen borsa endekslerinde yasanan artiglar sebebiyle borsalarin, ekonomilerin gostergesi
olma islevi son yillarda sorgulanmaktadir. Son yillarda sirket 6l¢egindeki verilerin, makro
diizeydeki etkilerini inceleyen calismalarda artis olmasina ragmen ekseriyetle gelismis
iilkelerin calisildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’daki sirketlerin karliligindaki
degisimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi arastirilmistir.

Sirketlerin yaymladiklar: finansal tablo setinde sunduklari FAVOK den elde edilen
karlilik degisiminin nominal GSYH ile reel GSYH biiylimesine pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Reel GSYH biiyiimesi iizerine etkisi takip eden ¢eyrekle sinirliyken, nominal
GSYH biiyiimesi tizerine etkisinin takip eden ii¢ ¢ceyrege kadar devam ettigi gozlemlenmistir.
Elde edilen bulgular daha once yapilan ¢alismalarla (Konchitchki & Patatoukas, 2014a;
Konchitchki & Patatoukas, 2014b; Lalwani & Chakraborty; 2019) benzerlik gostermektedir.

Analizin ileri asamasinda kontrol degiskenleri sirastyla modele dahil edilmistir. Bagiml
degiskenin bir ¢ceyrek sonraki GSYH biiylime orani olarak se¢ildigi modellere, literatiire benzer
sekilde biiylimeyi etkiledigi diisiiniilen ii¢ kontrol degiskeni eklenmistir. Kontrol degiskeni
olarak belirlenen; borsa_ getirisi (BIST-100 getirisi), tahvil_getirisi (iki y1llik gosterge tahvil
getirisi) ve getiri_egimi (1 ile 5 yillik tahvil getirileri arasindaki fark) degiskenleri de dahil
edilerek karlilik degisiminin kontrol degiskenlerine ek olarak bilgi saglayip saglamadig: test
edilmistir. Elde edilen bulgular karlilik degisiminin ekonomik biiyiime iizerine etkisinin kontrol
degiskenlerine ragmen istatistiksel anlamliligin1 korudugunu gostermektedir. Bu sonug, Borsa
Istanbul’daki firma karlihgindaki degisimin biiyiimeye olan olumlu etkisini agik bir sekilde
ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde elde edilen bu bulgular, diger gelismekte olan tilkelerdeki
durumun ortaya koyulmasi agisindan da énemlidir.

Calismanin 6nemli sonuglarindan biri de, Borsa Istanbul’un ekonomideki performansin
bir gostergesi olmasi isleviyle ilgilidir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, Borsa
Istanbul’daki sirketlerin karliligmin artmasimin, bilyiimeyi artiran bir unsur oldugunu
gdstermistir. Borsa Istanbul’daki hisse senedi piyasa getirisinin kontrol degiskeni olarak ilave
edildigi modellerde, BIiST-100’deki yiikselis, ekonomik biiyiimenin artacagina isaret
etmektedir. Bu sonuglar sirket, hisse senedi piyasasi ve ekonomi arasindaki iliskiler hakkinda

onemli ampirik kamtlar igermekte, Borsa Istanbul’un, ekonominin gdstergesi olma islevini
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saglamasi hakkinda fikir vermektedir. Calismadan elde edilen sonuglar ve sirketlerin TFRS ile
uyumlu finansal tablo setini c¢eyregin bitimini takiben paylastiklar1 diistiniiliirse, karlilik
degisimi Tirkiye i¢in de dncii gosterge olarak degerlendirilmelidir.

Karlilik degisimini yansitan endekslerin iiretilerek, akademik ¢alismalarda kullaniminin
artmas1, konuyla ilgili birgok kesim agisindan yarar saglayacaktir. Borsa Istanbul’daki
sirketlerin kar ve cirolarindaki degisimlerin toplu olarak gosterilmesi amaciyla Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan 2021 yilinda yaymlanmaya baslanan, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) Kar ve KAP Ciro endeksleri bu ihtiyaci karsilayabilecek 6nemli bir gelisme olarak
goriilebilir. Ilgili endekslerin hesaplanmasma iliskin ayrintili bilgilerin paylasiimast,
istatistiksel sinamalarinin yapilmasi, kullanimini da artiracaktir.
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