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Oz

Deger ilgililigi tanim olarak, finansal tablolarda agiklanan bilgilerin firma degerini belirleme
ve onu ézetleme yetenegidir.Bu ¢alismada, 2017-2022 yillari arasinda BIST 100’de imalat
sektériinde faaliyet gésteren 50 sirketin(Anadolu Efes, Afyon Cimento, Ak Enerji, Alcatel, Aksa,
Aksu Enerji, Anadolu Cam, Arcelik, Aselsan, Ayen Enerji, Aygaz, Bagfas, Brisa, Borusan, Coca Cola,
Cimsa, Eczacibasi, Ege Endiistri, Enka, Eregli Demir Celik, Otosan, Géltas Cimento, Goodyear,
Giibre Fabrikalari, izmir Demir Celik, Karsan, Karton San, Konya Cimento, Kordsa, Koza
Madencilik, Koza Altin, Kardemir, Netas, Otokar, Petkim, Parkel, Sisecam, Soda-San., Tat Gida,
Tiimosan, Tofas, Turcas, Trakya Cam, Tiirk Traktér, Tiipras, Ulker, Vestel Beyaz Esya, Vestel, Zorlu
Enerji, Odas), Tiirkiye'deki muhasebe dediskenlerinin hisse senetleri fiyatlarini agiklayabilme
gliciiniin test edilmesi amaci dogrultusunda isletmenin piyasa degerinin belirlenmesinde defter
degerinin ve firmanin net karinin agiklayici olup olmadigi sorusuna Ohlson modeli ve bu modele
ek olarak hisse senedinin fiyatini daha iyi agiklayacagini diisiiniilen bazi dediskenlerle cevap
aranmistir. Modellerde hisse senedi fiyati bagimli degisken; defter degeri ve hisse basi kazang
degiskenlerine ek hisse basina faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar (EBITDAIt), hisse basina
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit), hisse basina elde edilen net nakit akimlari
(NCFit) ve hisse basi kar payi (DIVit) bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda hisse basina temettiilerin, hisse senedi fiyatlarinda diger bagimsiz degiskenlere gére
hisse basina faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit), hisse basina elde edilen net nakit
akimlari (NCFit) ) gére daha biiyiik bir etkisi oldugu ve temetti oraninin hisse fiyatini artirdigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger ilgililigi, Ohlson Model, Hisse fiyati, Defter dederi, Hisse Basi Kazang
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ANALYSIS OF THE VALUE RELATIVITY OF BUSINESSES OPERATING IN THE MANUFACTURING
SECTOR IN BIST 100

Abstract

By definition, value relevance is the ability of the information disclosed in financial
statements to determine and summarize the firm's value. The aim of the study is to provide
evidence of the ability of Turkish accounting infomation to summarize the information underlying
stock prices. The accounting variables use dare from companies (Anadolu Efes, Afyon Cimento,
Ak Enerji, Alcatel, Aksa, Aksu Enerji, Anadolu Cam, Argelik, Aselsan, Ayen Enerji, Aygaz, Bagfas,
Brisa, Borusan, Coca Cola, Cimsa, Eczacibasi, Ege Endistri, Enka, Eregli Demir Celik, Otosan,
Goltas Cimento, Goodyear, Giibre Fabrikalari, izmir Demir Celik, Karsan, Karton San, Konya
Cimento, Kordsa, Koza Madencilik, Koza Altin, Kardemir, Netas, Otokar, Petkim, Parkel, Sisecam,
Soda-San.,Tat Gida, Tiimosan, Tofas, Turcas, Trakya Cam, Tiirk Traktér, Tupras, Ulker, Vestel
Beyaz Esya, Vestel, Zorlu Enerji, Odas) listed in the istanbul Stock Exchange 2017 to 2022. In
additiontothisOhlson model, this model was supported by some variables that are thought to
explain the price of the stock better in this study. In these models, stock price of companies traded
in the Istanbul Stock Exchange considered as dependent variable; the book value of companies,
earnings per share, earning before depreciation and amortization (EBITDAIt), cash flows from
operations per share (OCFit), net cash flows per share (NCFit) and dividend per share (DIVIT) are
considered as independent variables. Various models were created using bookvalue which is
suggested by Ohlson for explanatory, As a result of the study, it has been determined that
dividends per share have a greater effect on stock prices than other independent variables
(equity value per share, interest per share, earnings before depreciation and tax (EBITDAIt),
operating cash flows per share (OCFit), net cash flows per share (NCFit)) and the dividend rate
increases the share price.

Keywords: Value Relevance, Ohlson Model, StockPrice, Book Value, Earnings Per Share

Giris

Finans ve muhasebe alaninda, firma degeri ve deger ilgililigi kavramlari
popdulerligini hala korumaktadir. Deger ilgililigi tanim olarak, finansal tablolarda
aciklanan bilgilerin firma degerini belirleme ve onu 6zetleme yetenegidir (Hung, 2000;
5.401-402). Deger ilgililigi, muhasebe bilgileriyle sermaye piyasalarindaki hisse senedi
fiyatlari arasindaki farkliliklari agiklama yetenegini incelemesi nedeniyle, sermaye
piyasasi ile ilgili yapilan arastirmalarin 6nemli bir bolimini olusturmaktadir (Kothari,
2001, s.106). Literatiirde, eger herhangi bir muhasebe tutarinin, hisse senedinin piyasa
degerleriile aralarinda ongorilebilir bir iliski bulunuyorsa, bu durum deger ilgililigi olarak
tanimlanir (Barth, Beaver, Landsman, 2001, s. 78). Deger ilgililigi ile ilgili yapilan
arastirmalarin temel amaci, muhasebe bilgileri ile firma degeri arasinda istatistiksel
acidan anlamli olup olmadiginin anlasilmasidir (Zhang, 2016, s. 15-16).Bu konuyla ilgili
ilk calismalar, yatirimcilarin muhasebe bilgisinin hisse senedi fiyatina etkisini incelemeyi
amaclayan Balland Brown tarafindan 1968 yilinda yapilmistir. Ball ve Brown (1968),
yaptiklari bu calismada; eger isletmelerin finansal tablolarini ibraz etme dénemlerinde
acikladiklari muhasebe bilgilerinin, o firmanin hisse senedi fiyatinda bir degisiklik
yaratmasi durumunda o bilginin faydal bir bilgi oldugunu belirtmislerdir. Ohlson, Ball ve
Brown'un calismasini gelistirerek firmalarinin hisse senetlerinin yalnizca onlarin
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karlariylailgili olmadigini onlarin defter degeriyle de ilgili oldugunu belirterek s6z konusu
bu modeli gelistirmistir. Sermaye piyasalarinin temel islevinin anlasilabilmesi igin,
firmalarin mali tablolari ve ekonomik faaliyetleri hakkinda en dogru veriyi sagladigini
bilmek 6nemlidir (Valdés, Vazquez, Herrera, 2007, s. 34-35).

Literatiir Taramasi

Ohlson 1995 yilinda gelistirdigi modelini, firmanin degerinin 6zkaynaklarin defter
degerine ve beklenen anormal kazanglarin buglinki degerine esit olduguna isaret eden
artik gelir degerleme modelini modifiye ettikten sonra bu modelini gelistirmistir (Pillay,
2004, s.49).

Ohlson 1995 yilinda gelistirdigi modelini, bir sirketin piyasa degerini, defter
degerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak, anormal kazanci bir baska bilgi dinamikleri
degiskeniyle birlikte ifade etmistir (Vazquez, Valdes ve Valdes, 2005). Burada, anormal
getiri donemin basindaki net gelirin 6zkaynak degerinin gikarilmasi ve daha sonra bunun
risksiz faiz orani ile garpilmasi sonucu elde edilen rakam olarak tanimlanabilir (Edwards
ve Bell, 1961; Peasnell, 1982).

Ohlson so6z konusu degerleme modelinde; tarihsel fiyatlari kullanarak piyasa
temelli deger ilgililiginin arastirmistir (Pillay, 2004, s.49). Gelistirdigi s6z konusu
modelde, Ohlson bir firmanin degerinin firmanin defter degeri (sirkete yapilan net
yatirnmin degeri) ve kazanclarina (belirli donemlerde elde edilen faydalarin bugiinki
degeri) bagh olarak ortaya ciktigini ileri stirmis (Pillay, 2004, s.49), ve s6z konusu bu
kavramlarin 6z sermaye degerinde hissedarlarin temiz fazla seklinde isimlendirdikleri bir
konsepti gelistirdigini belirtmistir (Vazquez, Valdesand ve Valdes, 2005). Bu modelde
Ohlson sirketin degerini belirleyebilmek igin varliklarin defter degeri ve olagan Usti
kazanc bilgilerini kullanmistir. Bu modelin dayanagi olan temel analiz ilkeleri ise; iskonto
edilmis nakit akislari ve varliklarin defter degeri yontemlerinin birlesimidir (Pillay, 2004,
s.49).

Ohlson'un 1995 yilinda gelistirdigi bu modelin ¢ergevesi, firma degerinin defter
degeri ve anormal kazanglariyla olan deger ilgililigi yapilan bircok calisma ile de test
edilmis ve farkh nitelikteki bircok pazarda basariyla uygulanmistir. Bu model, 1995
yilindan beri basta ABD, Avrupa, Asya olmak lzere bircok farkl bolgede farkli icerik ve
farkli metodolojilerle test edilmistir (Dahmash ve Qabajeh, 2012). Bu ¢alismanin temel
amaci da Ohlson'un 1995 yilinda ortaya koydugu bu modelin teorik cercevesiyle birlikte,
Turkiye baglaminda elde edilen ampirik verilerle test edilmektedir

Bircok ¢alisma tarafindan Ohlson'un (1995) gelistirmis oldugu model test edilerek,
firma degeriyle isletmelerin defter degeri ve kazanclari arasindaki iliskinin
belirlenmesinde kullaniimistir.

Bu konuyla ilgili yapilan énemli calismalardan biri, Collins, Maydew ve Weiss
(1997) tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismada, firma kazancglari ve defter degerinde
meydana gelen sistematik degisimlerin deger ilgililigini arastirmak amaciyla Ohlson' un
1995 vyilinda gelistirdigi model kullanilarak, 1953-1993 doénemleri incelenmistir.
Calismada; incelenen yillarda hem defter degerinin hem de kazanclarin siirekli arttigi ve
defter degerinin deger ilgililigi arttikca, kazanclarin deger ilgililiginin azaldig
belirtilmistir. Bu durumun nedeni; calisan donemdeki negatif degerlerin sikliginin
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artmasina, zaman igindeki maddi olmayan etkilerdeki degisime ve firma buyukliklerinde
meydana gelen degisimlere baglanabilmektedir (Dahmash ve Qabajeh,2012).

Francis ve Schipper (1999) yapmis oldugu calismada, muhasebe bilgileriyle
firmanin piyasa degeri arasindaki deger ilgililiginin bulunup bulunmadigini ve derecesini
ortaya koymak amaciyla, 1952-94 yillari arasinda NASDAQ' da yer alan firmalan
incelemislerdir. Bu ¢alismada yazarlar firmalari yiiksek teknolojili isletmeler ve disiik
teknolojik isletmeler seklinde ikiye boélmuslerdir. Yapilan g¢alismanin sonunda,
kazanglarin firmanin piyasa degeri lizerindeki agiklayicilik kuvvetinin zamanla énemli
Olctde azaldigini; fakat, varliklarin ve borglarin piyasa degerleri icin defter degerlerinin
aciklayicilik gliciinde herhangi bir dislisiin yasanmadigi vurgulanmistir.

Yine Dechow, Hutton ve Sloan (1999) yaptiklari ¢alismada, 1976 yilindan 1995
yilina kadar Ohlson'un (1995) gelistirdigi model tarafindan 6nerilen artik gelir degerleme
modelinin ampirik bir degerlendirmesini yapmislardir. Bu ¢alismada yazarlar, Ohlson'un
bu modelinin, mevcut muhasebe degiskenleri ile gelecekteki anormal kazanglar
arasindaki iliskiyi vurgulamasi yoéninden énemli oldugunu belirterek, bu modelin glincel
bilgi degiskenleri ile gelecegin anormal kazanglari arasindaki iliski Gizerine odaklanan
sezgisel bir ¢cergeve olusturdugunu vurgulamislardir.

Ali ve Hwang'in (2000) yapmis olduklari c¢alismada, 16 (lkedeki Uretim
isletmelerinin 1986 yilindan 1995 vyilina kadar olan finansal veriler incelenmistir.
incelenen iilkelerin finansal raporlarin deger ilgililiginin disik, fakat defter degeri,
tahakkuklar ve kazanglar gibi muhasebe verilerinin deger ilgililiginin glicli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yapilan ¢alismada, kazang ile ilgili bilgilerinin, gelecekteki doneme ne
kadar yansiyip yansimadiginin ilgili Glkenin banka odakli veya pazar odakli olup
olmadigina goére degistigi vurgulanmistir. Bu konuda banka odakh (lkelerin deger
ilgililiginin pazar odakl (lkelere kiyasla daha blyik oldugunu yine bu calismada
vurgulanmistir.

Graham ve King (2000) hisse senedi fiyatlari, muhasebe kazanclari ve defter
degerleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yaptiklari ¢alismada 6 Asya (lkesini
(Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland) incelemislerdir. Yapilan
calismada; sirket degerini defter degeri ve anormal kazanglar gergevesinde analiz eden
anormal kazang¢ modeli kullanilmigtir. Yazarlar yaptiklari bu ¢alismanin temel amaci,
uygulanan cesitli muhasebe yontemlerinin anormal kazan¢ modelinin aciklama
kabiliyetine vyaptigl pozitif katkinin belirtilmesini saglamaktir. Yapilan calismada,
muhasebe ile deger iliskisinde Ulkeler arasinda sistematik farkliliklarin bulundugu
belirtilerek; Malezya ve Tayvan icin aciklayici glic nispeten azken, Filipinler ve Kore igin
aciklayici gliclin nispeten daha yliksek oldugu vurgulanmistir. Calismada, bu farkhliklarin
genellikle (lkelerin uyguladiklari muhasebe uygulamalarindaki farkhliklar ile tutarh
oldugu belirtilmistir. Bu calismada ayrica defter degeri ve kazanclarin agiklayici glicline
de deginilmistir. Calismada, defter degerinin agiklayici gliciinlin Filipinler ve Kore'de
ancak acik bir sekilde fazla fakat Tayvan'da az oldugunu belirtilmistir. Yine bu calismada,
incelenen her alti lilke icinde defter degerinin aciklayicilik gliciinlin kazanclardan fazla
oldugu vurgulanmustir.

Cahan vd. (2000)’nin yaptigi calismada Ohlson'un 1995 yilinda gelistirdigi artik kar
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modeline dayanilarak Yeni Zellanda Borsasinda islem goren 48 sirketin muhasebe
bilgileriyle hisse senetleri fiyatlari arasinda deger ilgililiginin bulunup bulunmadig ve
derecesi incelenmis ve yapilan ¢calismanin sonunda muhasebe bilgileriyle hisse senedi
fiyatlari arasinda ylksek diizeyde bir deger ilgililiginin bulundugu saptanmistir.

Ryan ve Zarowin (2003) yaptigi calismanin temel amaci; ABD'deki 1966-2000 yillari
arasinda yillik hisse senedi getirileriyle muhasebe kazanclarinin aralarindaki dogrusal
iliskideki es zamanli dlsisin nedenlerini arastirmaktir. Bu ¢alismada bu disus, hisse
senedi fiyatlarina kiyasla haberi giderek artan kazanglar olarak raporlanmis ve iyi ve koti
haberlerin kazanglara asimetrik bir bicimde yansidigi belirtilmistir. Yapilan ¢alismanin
sonunda, kazanglarin, mevcut fiyat degisiklikleri ile zayif bir deger ilgililiginin
bulundugunu ve kazanglarin ge¢mis fiyat degisiklikleri ile daha glicli bir deger ilgililigi
icinde bulundugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, yillik kazanglarin fiyat artislarini daha
az yansittigini ve bu iliskinin glclinin giderek daha da azaldigl yapilan ¢alismada
belirtilmistir.

Sami ve Zhou'nun (2004) yaptig calismada, uluslararasi muhasebe standartlarina
gore hazirlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi ile Cin'in GAAP'ine gére hazirlanan
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiklerinin arastirilmasi amaglanmistir. Yapilan ¢alismada
uluslararasi muhasebe standartlarina (IAS)'a gore hazirlanan muhasebe bilgilerinin
deger ilgililiginin Cin'in GAAP'ine gbre hazirlanan muhasebe bilgilerinin deger
ilgililiginden daha yuksek oldugu belirtilmistir. Calismada ayrica, 1AS'a gore hazirlanan
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginde incelenen dénemlere gére 6nemli bir degisikligin
gozlenmedigi ancak GAAP'e gore hazirlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin 1996
yihna kadar arttigl, daha sonraki donemlerde ise diisis gosterdigi vurgulanarak
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginde politika yapicilarin dnemini vurgulamistir.

Graham ve King’in (2000) yaptiklari farkh muhasebe sistemlerine sahip alti Asya
Ulkesindeki kazang ve defter degerlerinin arasindaki deger ilgililigine yonelik farklihklar
hakkindaki calismadan yola ¢ikan, Zainal, ibrahim ve Kamarudin 2005 yilinda birbirlerine
benzer muhasebe sistemine sahip olan iki Asya llkesinde kazang ve defter degerlerinin
deger ilgililigini incelemislerdir. Bu calismada, Malezya ve Singapur'daki 6z sermayenin
piyasa degerini aciklamada, kazanclarin ve defter degerinin birbirleriyle aralarinda bir
deger ilgililiginin var olup olmadigi arastirilmaktadir. Calismanin sonucunda, her iki tlke
icinde defter degerinin deger ilgililiginin kazanglarin deger ilgililiginden daha yiksek
oldugu vurgulanmistir.

Cihangir'in (2006) yaptigi calismada, 2004 yili ile 2005 yillari esas alinmis ve
calismada kapsamli gelir net kar gibi muhasebe bilgileriyle firmalarin hisse senedi
fiyatlar arasinda herhangi bir deger ilgililiginin bulunup bulunmadigi arastiriimistir.
Yapilan analiz sonucunda firmalarin muhasebe bilgileriyle onlarin hisse senetleri fiyatlari
arasinda bir deger ilgililiginin bulundugunu belirtilerek, net karin hisse senetlerinin
fiyatina olan etkisinin kapsamli gelirden daha yliksek oldugu belirtilmistir.

Vazquez, Valdes ve Herrera, (2007) Meksika muhasebe degiskenlerinin deger
ilgililigini ve hisse senedi fiyatlarindaki bilgileri 6zetleyebilme becerisini test etmeyi
amacladiklari calismalarinda, Ohlson'un modelini kullanmislardir. Ohlson (1995) modeli
kullanilarak elde edilen sonuglar, defter degerinin ve kazanclarin deger acisindan
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birbirleriyle ilgili oldugunu gostermistir. Calismada, operasyonel nakit akislari Gglincu
degisken olarak kullanilmis ve olusturulan alternatif modelin sonuclarinin, orijinal
Ohlson'un 1995 yilinda gelistirdigi modelden daha fazla bilgi verdigi ve daha iyi istatistiki
sonuclar sagladigl vurgulanmistir.

Kanagaretham vd. (2009) yapmis olduklari calismada, hem Kanada hem de ABD
borsalarinda islem goéren firmalarin 1998-2003 yillari arasindaki verileri esas alinarak
muhasebe bilgileri ile hisse senetleri arasinda bir deger ilgililiginin bulunup bulunmadigi
Ohlson'un 1995 vyilinda gelistirdigi modele gore incelenmistir. Yapilan analizin
sonucunda; Ohlson modeliyle uyumlu olarak, kazanglarin yaninda defter degerinin de
firmalarin piyasa degeri ile deger ilgililiginin bulundugu belirtilmistir.

Ozkan ve Balsar’nin (2010) yaptigi calismada, IMKB’de faaliyet gdsteren finansal
olmayan isletmeler icin 1992-2007 yillarini kapsayan kazang ve defter degerinin deger
ilgililik derecesinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismada; ¢alismanin kapsadigi
dénem icinde; Turkiye'nin iki biyik ekonomik kriz yasadigl vurgulanarak, s6z konusu
donemler icin hem defter degerinin hem de kazanglarin firmalarin piyasa degeriyle
aralarinda bir deger ilgiliginin bulundugu belirtilmistir. Calismanin kapsaminda yer alan
1994 yilindaki kriz doneminde kazanglarin deger ilgililiginin azaldigi, buna karsin defter
degerinin deger ilgililiginin arttig vurgulanmistir. 2001 krizinde ise defter degerleri ile
krizler arasindaki etkilesimin éneminin azaldigi vurgulanarak; ayni etkinin kazanglarin
deger ilgililigi Uzerinde de var oldugu belirtilmistir. Yapilan bu ¢alismada, bu durumun
nedeninin her iki krizin de farkl nedenler sonucu ortaya ¢ikmasina baglanabilecegi
dustiniimektedir.

Vazquez, Valdes ve Porras (2011)"in yaptiklari calismada, geleneksel Ohlson modeli
ve onun uluslararasi versiyonu kullanilarak, icinde Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve Peru'nun bulundugu gelismekte olan alti Latin Amerika Ulke piyasasinda
hisse senedi fiyatlarinin belirleyicileri arastiriimistir. Yapilan bu ¢alismada hem zaman
serileri hem de panel data analizi yapilmis ve panel data analizinin zaman serisi
analizlerine gore daha basarili oldugu tespit edilmistir. Bu calismada ayrica, geleneksel
Ohlson modeli ve onun uluslararasi versiyonunun gecerliligi desteklenmistir. Ayrica bu
calismada, gelismekte olan bu tlkelerin ekonomilerinin global ekonomilerden etkilenme
derecelerinin yliksekligine dikkat cekilerek, Latin Amerika'daki varlik fiyatlarinin uzun
vadede ABD'deki varlik fiyatlarina tamamlayicisi oldugu belirtilmistir.

Dahmash ve Qabajeh (2012), Ohlson'in1995 yilinda gelistirdigi modelini Urdiin
verileriyle test etmeyi amaclamis ve 2003-2008 donemleri arasinda Amman Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yer alan 365 adet endustriyel ve ticari halka acik sirketi dengesiz
(unbalanced) panel regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Bu calismanin temel
amaci Amman Borsasin’daki firmalarin muhasebe bilgileri ile onlarin Amman
Borsasi’'ndaki fiyatlari arasinda deger ilgililiginin bulunup bulunmadiginin tespit
edilmesidir. Yapilan analiz sonucunda, Urdiin verileri ile yapilan ¢alismadaki modelin
degiskenleri ve agiklayici glicii bakimindan Amman Menkul Kiymetler Borsasi’'na kayith
firmalarin muhasebe bilgileriyle onlarin hisse senedi fiyatlari arasinda bir deger
ilgililiginin var oldugunu belirtilmistir.

Michalis vd. (2012), Atina borsasinda yaptigi calismada; 1996-2008 yillari esas
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alinarak Atina Borsasinda islem géren 38 sirketin hisse senedi fiyatlarinin formilasyonu
Uzerindeki kazang ve defter degerlerinin etkisinin incelenmesi amaglanmigtir.Yapilan
¢alismanin sonucunda hem defter degeri hem de kazanglarin hisse senedi fiyatlari igin
aciklayicilik glicinlin zamanla arttigi vurgulanmasina ragmen hisse senetlerinin fiyatinin
belirlenmesinde kazanglarin etkisinin defter degerine gore giderek azaldigi belirtilmistir.

Kose ve Girkan’in (2014) yaptiklari ¢alismada, TMS-1 uyarinca raporlanmis olan
diger kapsamh gelirlerin isletmenin piyasa degerini agiklama hususunda finansal tablo
kullanicilari igin faydal olup olmadigi, Ohlson’un 1995 yilinda ortaya koydugu modelle
incelenmistir. Calismada 2008 ve 2013 vyillar arasindaki dénemler esas alinmis ve
BISTSINAI (XUSIN) Endeksi altinda islem goren 37 isletme incelenmistir. Calismanin
sonucunda, isletmenin piyasa degeri ile TMS 1 kapsaminda raporlanan kapsamli gelirler
arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliskinin bulunmasiyla birlikte; Ohlson modelinin
incelenen bu isletmeler icin gecerli oldugu ortaya konmustur.

Zhang'in (2016) yaptigl ¢alismada, Ohlson modeli ve Feltham-Ohlson modelleri
kullanilarak ve Cin piyasasindaki tarihsel muhasebe bilgileri ve tahmini (forecast)
muhasebe bilgileri arasinda bir deger ilgililiginin bulunup bulunmadiginin incelenmesi
amaclanmistir. Bu calismada, 2011 ile 2014 yillari arasinda Sanghay Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen sirketlerden gelen
anormal kazanclar disindaki bilgiler Gzerinden bir analiz yapilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda; yapilan bir¢ok arastirmanin aksine, tarihsel bilgilerin tek basina, tahmin
bilgileri ile birlestiriimeden, mevcut firma degeriyle daha yiksek bir deger ilgililiginin
bulundugu belirtilerek; tahmini bilgilerin ise modellerin dogrulugunun gelistirilmesine
yardimci olabilecegi vurgulanmistir. Bu calismada ayrica, mali tablolarda yapilan finansal
varlik ve operasyonel varlik ayriminin, muhasebe bilgilerinin deger ilgililig§inde herhangi
bir artisa neden olmadigi belirtilmistir.

Gurarda, Durak ve Kasma (2016)" nin, yaptigi c¢alismada, finansal krizleri
aciklamada kullanilan net karlarin ve defter degerlerinin piyasa getirileri Gzerindeki
deger ilgililiginin arastirlmasi amaciyla, 2006-2011 dénemlerindeki Borsa istanbul
100’de faaliyet gosteren firmalar incelenmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, negatif
net kazanclarin (negativeearnings) ve defter degerinin BIST 100’de faaliyet gosteren
firmalarin piyasa degerlerini etkilemede istatistiki agidan anlamli diizeyde bir katkisinin
bulundugu vurgulanmistir.

Sultanoglunun (2016), yaptigi calismada, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin mali tablolarinda sunmus
olduklari finansal bilgilerin ihtiyaca uygunluk izerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla,
Ohlson’un 1995 yilinda ortaya koydugu modelle 2000-2004 ve sonrasi 2005-2010
dénemler i¢in BIST 100’de faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Yapilan calismanin
sonucunda, firmalarin mali tablolarinda sunulan finansal bilgilerin ihtiyaca
uygunlugunda, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gegisin ardindan anlamli
diizeyde bir artisin ortaya ciktigi vurgulanarak, mali tablolarda belirtilen finansal
bilgilerin s6z konusu piyasayl daha iyi yansittigi belirtilmistir. Bu calismada ayrica; hem
2000-2010 déneminde, hem de UFRS Oncesi ve sonrasi donemlerde defter degeri
degiskeninin firmalarin piyasa degerlerini aciklayabilmekte ki etkinligi anlamli olmasina
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karsin; net kar degerinin 2000-2010 yillari disindaki, diger donemlerde firmalarin piyasa
degerlerini etkilemede istatistiki agidan anlaml bir katkisinin olmadigi vurgulanmustir.

Uyar’in (2017),yaptigi calismada, Turkiye’de TMS/TFRS standartlarinin halka agik
firmalarin piyasa degerlerini agiklama glicliniin yerel mevzuat ile karsilastiriimasi
suretiyle analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amacla, Ohlson’un 1995 yilinda ortaya
koydugu modelle BiST’ de 2000-2004 ve 2005- 2009 dénemlerinde faaliyet gdsteren 225
isletme incelenmistir. Calismanin sonucunda, TMS/TFRS standartlari cergevesinde
hazirlanmis olan finansal tablolarin fiyatlamayr daha bulyik o6lglide acikladigl
belirtilmistir. Calismada ayrica, Ohlson modelinin icinde bulunan defter degeri ve net
karin aralarindaki korelasyonun ¢ok vyiksek olduguna vurgu vyapilarak Ohlson
modelindeki ilk esitligin ¢calismada dikkate alinmayacagi belirtilmistir. Bu ¢alismada
ayrica, Ohlson modelleri icin defter degeri degiskeni ile piyasa degerinin iliskilendirildigi
modelde bir azalis gdzlenmis, bunun haricindeki modeller icin R? degerlerinde artis
gozlendigi vurgulanmistir.

Yontem

Calismada, Colins, Maydew ve Weiss (1997), Colins, Pincus ve Xie (1999) ve Vazquez,
Valdés ve Herrera (2007)'nin izledikleri metodoloji kullaniimistir. Bu metodoloji su sekildedir:

Py = aogr + ay BV + azeEy + &t (1)

P;; tisirketinin t + 1 cari yilindaki hisse senedi fiyati

BV, @ isirketinin t cari yil sonundaki hisse bagina 6z kaynak degeri

E;; @ isirketinin t cari yilindaki hisse basina kazanci

&;¢ + i sirketinin igin t yilindaki deger iliskili diger bilgileri

Ohlson model degiskenlerine ek olarak hisse basina faiz, amortisman ve vergi dncesi kar
(EBITDAIt), hisse basina faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit), hisse basina elde edilen
net nakit akimlari (NCFit) ve hisse basi kar payi (DIVit) degiskenleri de bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir.

Evren ve Orneklem

Calisma, 2017 — 2022 yillari arasinda BIST 100’de imalat sektériinde faaliyet gésteren 50
sirketin (Anadolu Efes, Afyon Cimento, Ak Enerji, Alcatel, Aksa, Aksu Enerji, Anadolu Cam,
Arcelik, Aselsan, Ayen Enerji, Aygaz, Bagfas, Brisa, Borusan, Coca Cola, Cimsa, Eczacibasi, Ege
Endustri, Enka, Eregli Demir Celik, Otosan, Géltas Cimento, Goodyear, Giibre Fabrikalari, izmir
Demir Celik, Karsan, Karton San, Konya Cimento, Kordsa, Koza Madencilik, Koza Altin, Kardemir,
Netas, Otokar, Petkim, Parkel, Sisecam, Soda-San.,Tat Gida, Timosan, Tofas, Turcas, Trakya
Cam, Turk Traktor, Tipras, Ulker, Vestel Beyaz Esya, Vestel, Zorlu Enerji, Odas) verileri ile
yaratilmastar. Finans sektoriinde islem goren sirketler kapsam disi birakilmistir. Bu firmalarin
s0z konusu calisma igin tercih edilmesinin sebebi hem verilerinin dogrulugu hem de s6z konusu
isletmelerin veri sayisinin yeterliliginden kaynaklanmaktadir.

Uygulama ve Verilerin Analizi

Tablo 1’de tanimlayici istatistikler verilmistir. Buna goére BVit (6z kaynak) degeri ve
hisse senedi fiyatlarinin standart sapmasinin olduke¢a yiiksek oldugu gorilmektedir.
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Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Pit BVit Eit

Mean 7,2 2,6 0,4
Median 4,1 2,1 0,2
Maximum 40,1 10,3 4,2
Minimum 0,5 0,8 -0,1
Std. Dev. 8,1 2,0 0,4
Skewness 2,5 2,7 2,9
Kurtosis 8,2 8,9 12,3
Jarque-Bera 200,54 354,65 652,72
Probability 0,00 0,00 0,00
Sum 902,45 342,89 72,06
SumSq. Dev. 8528,75 702,15 61,70
Observations 1200 1200 1200

Tablo 2’de korelasyon matrisi verilmistir. Buna gore 6z kaynak defter degeri ve

hisse basina kazancin bir sene sonraki hisse senedi fiyatini ayni yonde etkiledigi
soylenebilmektedir. Ayrica BVii ve Ei arasinda oldukca ylksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Tahmin sonuglarini yaniltici bir unsura sahip olabilecek bu durum
sebebiyle, daha dogru sonuclara ulasabilmek adina alternatif modeller bu calisma
kapsaminda incelenecektir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

Pit BVit Eit
Pit 1
BVit 0,702 1
Eit 0,810 0,916 1
Bulgular

Birim kok analizi yapilan degiskenlerin tamaminin birinci farklar alindiginda
duragan oldugu gozlenmistir. Bu durumda OLS regresyon uygulanabilmektedir (Collins
vd., 1997; Collins vd., 1998).

Deger iliskisini gosterebilecek nitelikte Vazquez vd. (2007) tarafindan gelistirilen
dort model calismanin konusunu olusturmaktadir. Bu modeler sirasiyla su sekildedir:

Model 1: P;; = ags + aBVy + a3 EBITDA; + & (2)

Model 2: Pit = ag + altBVit + aZtOCF,-t + &t (3)
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Model 3 :P;; = ag + a4BV; + a;;:NCF;; + €;; (4)

Model 4: P;; = ag + a;BV;; + a, DIV, + & (5)

Model 1’de EBITDA;: ve BVi: degiskenlerinin Pi: ile iligkisi incelenmistir. Buna gore,
BVi: degiskeninin Pi; Uzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliskisi
bulunmakla birlikte, EBITDAi: degiskeninin P ile ayni ydonde ve %1 diizeyinde anlamli bir
iliskisi bulunmaktadir.

Model 1: 0,984792+ 5,47892 EBITDAi-0,032742BVit (6)

Faiz, amortisman ve vergi oncesi kardaki yaklasik 1 birimlik artis hisse senedi
fiyatlarini 5,4 birim artirmaktadir. Duzeltilmis R ise % 78 civarindadir. Baska bir deyisle,
hisse senedi fiyatlari; faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar ve 6z kaynagin defter degeri
degiskenleri kullanilarak % 78 oraninda agiklanabilmektedir. Durbin Watson istatistigi ise
1,90 olmasi bagimsiz degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugunu ve bagimsiz
degiskenler arasinda herhangi bir otokorelasyon sorununun bulunmadigini
gostermektedir.

Tablo 3’te Model 1’in sonuglari gésterilmistir.

Tablo 3: Model 1 Sonuglari
DependentVariable: P

Method: Panel
LeastSquares

Sample: 2017 2022

Periodsincluded: 24

Cross- 50

sectionsincluded:

Total panel 1200

(balanced)

observations:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV -0,032742 0,32858 -0,090625 0,93585
EBITDA 5,47892 0,780807 8,638297 0,0000
C 0,984792 0,59745 1,672926 0,0748
R-squared 0,785697 Meandependent 5,873672

var
Adjusted R- 0,772448 S.D. dependent var 6,572625
squared
S.E. of regression 3,4587752 Akaikeinfocriterion 4,501392
Sumsquaredresid 27,91429 Schwarzcriterion 4,946597
Log likelihood -32,51427 Hannan-Quinn 4,823758
criter.
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F-statistic 113,5943 Durbin-Watson 1,901857
stat

Prob(F-statistic) O

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler icin ANOVA Sonuglari

F Degeri p Degeri
i BV;, 148,392 0,0000
Eit 157,862 0,000
EBITDA;; 140,149 0,000
(OCFit) 30,004 0,000
(NCFit) 59,228 0,000
(DIVit) 122,047 0,000

S6z konusu modelde modelde degisen varyans sorunu bulunup bulunmadiginin
incelenmesi maciyla ANOVA testi yapilmistir. Tablo incelendiginde gorildigua Gizere hisse
senedi fiyati bagimh degiskeni ile hisse basina 6z kaynak degeri arasinda anlaml bir
farkhligin oldugu gorilmektedir (F=148,392; p<0,005). Diger degiskenler icinde ayni
gecerlidir. Hisse basina kazang¢ degiskeni (F=157,862; p<0,005);Hisse basina faiz,
amortisman ve vergi oncesi kar (EBITDAIit) (F=140,149; p<0,005);, hisse basina
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit) (F=30,004; p<0,005); hisse basina elde
edilen net nakit akimlari (NCFit) (F=59,228; p<0,005); ve hisse basi kar pay! (DIVit)
(F=122,047; p<0,005); degiskenleri ile hisse senedi fiyati bagimli degiskeni arasinda
anlaml bir farklilik bulunmaktadir.

Model 2’de BVi: ve OCFi; degiskenlerinin P ile iliskisi incelenmistir. Model 2
sonuglarina gore BVi: ile Pi; arasinda ayni yonli ve %1 dizeyinde anlaml bir iligki
bulunmakla birlikte OCFi: ve Pi: arasindaki iliski ters yonli ve istatistiksel olarak
anlamsizdir.

Model 2: 0,745823 + 1,972543 BVi- 0,3212970CF;: (7)

Hisse basina 6z kaynak defter degerindeki yaklasik 1 birimlik artig(azahs) hisse
senedi fiyatinda yaklasik 2 birimlik artisa(azalisa) yol agmaktadir. Hisse basina 6z kaynak
degeri ve hisse basina faaliyetlerden elde edilen net nakit akimlarinin hisse senetlerini
aciklama duzeyi (diizeltilmis R?) bu model 2’de %53,6 diizeyine dismiistiir. Durbin
Watson istatistigine gore ise bagimsiz degiskenler arasinda oldukca yiksek pozitif yonla
bir korelasyon bulunmaktadir.

Model 2 sonuglari Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5:Model 2 Sonuglari

DependentVariable: P

Method: Panel
LeastSquares
Sample: 2017 2022
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Periodsincluded: 24

Cross- 50
sectionsincluded:
Total panel 1200
(balanced)
observations:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV -0,032742 0,32858 -0,090625 0,93585
EBITDA 5,47892 0,780807 8,638297 0,0000
C 0,984792 0,59745 1,672926 0,0748
R-squared 0,785697 Meandependent 5,873672
var
Adjusted R- 0,772448 S.D. dependent var 6,572625
squared
S.E. of regression  3,4587752 Akaikeinfocriterion 4,501392
Sumsquaredresid 27,91429 Schwarzcriterion 4,946597
Log likelihood -32,51427 Hannan-Quinn 4,823758
criter.
F-statistic 113,5943 Durbin-Watson 0,691857
stat

Prob(F-statistic) 0

Model 3’te BVit ve NCFit degiskenlerinin Pit ile iliskisi incelenmistir. Model 3
sonuglarina goére, BVit ve Pit arasinda ayni yonde ve %1 dlzeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunmakta; ancak NCFit ile Pit arasinda negatif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmaktadir.

Hisse basina 6z kaynak defter degerindeki yaklasik 1 birimlik artis (azalis) hisse
senedi fiyatlarini 1,7 birim artirmaktadir (azaltmaktadir). Hisse basina 6z kaynak defter
degeri ve net nakit akimlari, hisse senedi fiyatlarini %41,5 oraninda aciklayabilmektedir.
Ancak, Durbin Watson istatistiginin 0.189 olmasi (sifira oldukca yakin bir deger olmasi)
bagimsiz degiskenler olan BVit ve NCFit arasinda pozitif yonli ve yiiksek bir korelasyon
oldugunu goéstermektedir. Bu durum istenen bir durum degildir.

Model 3: 0,687454 + 1,748647 BVi- 0,48572NCFi; (8)

Model 3 sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Model 3 sonuglari

DependentVaria P

ble:
Method: Panel
LeastSquare
s
Sample: 2017 2022

Periodsincluded: 24

Cross- 50
sectionsincluded

Total panel 1200
observations:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
BV 1,748647 0,2047839 7,874596  0,00000
NCFit -0,48572 0,4087923 -0,984628 0,11590
C 0,687454 0,695472 1,047962 0,17869
0
R-squared 0,415698 Meandependent 5,95729
var 6
Adjusted R- 0,348698 S.D. dependent 4,89687
squared var 4
S.E. of regression  3,98462 Akaikeinfocriteri 5,59684
on 8
Sumsquaredresi  38,65834 Schwarzcriterion 4,67498
d 3
Log likelihood -39,958629 Hannan-Quinn 5,04986
criter. 5
F-statistic 19,876492 Durbin-Watson 0,18954
stat 8

Prob(F-statistic) O

Model 4’te Pt ile BVi: ve DIVi: arasindaki iliskiler incelenmistir. Buna gore, Piile BVit
arasinda ayni yonli ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Ayni sekilde, DIVitile Pi: arasindaki iliski de ayni yonli ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

Model 4: Pi: = 1,489358 + 0,984682 BVi: + 2,458790 DIVi: (9)

Hisse basina 6z kaynak defter degerinin 1 birim artmasi (azalmasi), hisse senedi
fiyatini yaklasik 1 birim artirmaktadir (azaltmaktadir). Ote yandan, hisse basina
temettinin 1 birimlik artmasi (azalmasi) hisse senedi fiyatini 2,45 birim artirmakta
(azaltmaktadir). Hisse basina temettiilerin, hisse senedi fiyatlarinda hisse basina 6z
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kaynak degerine gore daha buyk bir etkisi olmaktadir.

Hisse basina 6z kaynak defter degeri ile hisse basina temettilerin hisse senedi
fiyatlarini agiklama diizeyi R? % 68’dir. R2’nin%68 ¢cikmasi demek agiklayici degiskenlerin
birlikte bagiml degiskendeki degisimin %68’ini agiklayabildigini gdstermektedir. Durbin
— Watson istatistigine gore bagimsiz degiskenler arasinda bir miktar pozitif korelasyon
bulunmaktadir; hisse basina temetti ile hisse basina 6z kaynak defter degeri arasinda
pozitif korelasyon bulunmasi beklenen bir durumdur. Bu korelasyon, ¢ok yiksek
diizeylerde degildir.

2017-2022 yillari arasinda BiST100’de imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalar
icin incelenen modeller arasinda secilebilecek en iyi model Model 4’tiir.

Model 4 sonuglari Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Model 4 sonuglari

DependentVariabl P

e:

Method: Panel LeastSquares

Sample: 2017 2022

Periodsincluded: 24

Cross- 50

sectionsincluded:

Total panel 1200

(balanced)

observations:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

BV 0,984682 0,268496 1,979669  0,00054

DIV 2,458790 1,149632 3,786397  0,00000

C 1,489358 0,5489632 2,962048 0,00008

4 4

R-squared 0,68496 Meandependent 5,65984
var 8

Adjusted R- 0,658924 S.D. dependent 6,87596

squared var 2

S.E. of regression 3,958462 Akaikeinfocriterio 5,00064
n 8

Sumsquaredresi  39,954836 Schwarzcriterion 5,84923

d 4

Log likelihood -68,995483 Hannan-Quinn 5,48963
criter. 2

F-statistic 49,875648 Durbin-Watson 0,75682
stat 9

Prob(F-statistic) 0

33



BIST 100’de imalat Sektériinde Faaliyet Gésteren isletmelerin Deder ilgililiGinin Analizi

Tartisma/Sonug

Bu calismada oncelikle, belirlenen amaclar dogrultusunda isletmenin piyasa
degerinin belirlenmesinde defter degerinin ve firmanin hisse basi kazancinin agiklayici
olup olmadigi sorusuna Ohlson’un 1995 vyilinda gelistirdigi model kullanilarak, 2017-
2022 doénem araliginda BIST-100'de imalat sektoriinde faaliyet gosteren 50 sirket
incelenerek cevap aranmistir.

Ayrica bu ¢alismada ele aldigimiz modellerde BiST 100’de islem goren ve calismaya
dahil edilen firmalar agisindan bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlari kullaniimis;
defter degeri ve hisse basi kazan¢ degiskenlerine ek olarak hisse basina faiz, amortisman
ve vergi oncesi kar (EBITDA;), hisse basina faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari
(OCFit), hisse basina elde edilen net nakit akimlari (NCFi;) ve hisse basi kar payi (DIVi)
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.Yapilan analizler sonucunda isletmelerin
piyasa degerlerinin belirlenmesine iliskin ¢alismada kullanilan degiskenlerin hem
istatistiksel hem de teorik olarak anlamli oldugu goérilmistir. Diger bir ifade ile
belirlenen degiskenler isletmelerin piyasa degerleri (izerinde etkili olmaktadir.

CGalismada karsimiza ¢ikan en dnemli sonug; hisse fiyatini agiklamada hisse basina
kazancin agiklama glicliniin defter degerinden daha yiksek oldugudur. Bu sonug, Uyar'in
2017 yihinda yaptigl calismada da ortaya ¢ikmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin en
onemli nedeninin BIST'de yapilan yatirrmdan elde edilmesi beklenen en 6nemli getirinin
temettli 6demelerinden ziyade hisse fiyatindaki artis veya azalistan kar elde etmeyi
saglayan sermaye kazancina odaklanilmasi oldugu dustiniimektedir. Bu sonug
Tiirkiye'de 2017-2022 yillari arasinda BiST 100'deimalat sektériinde faaliyet gdsteren
deger odakh degil manipulatif ve spekdilatif odakh bir yaklasim bulundugunu
gostermektedir.

Gahsmada karsimiza gikan énemli bir sorun ise agiklayici degiskenler olan defter
degeri ve hisse basina kazang arasinda oldukca yiksek bir korelasyon olmasidir. Bu
durum coklu dogrusal bagimlilik problemi yaratacagindan dolayi aralarindailiski bulunan
degiskenlerin yer aldigi model uygun bulunmamistir. Bu problemin Ustesinden
gelebilmek icin daha 6nce bahsedilen amortisman ve vergi 6ncesi kar (EBITDAIt), hisse
basina faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit), hisse basina elde edilen net nakit
akimlari (NCFit) ve hisse basi kar payi (DIVit) gibi yeni bagimsiz degiskenler kullanilarak
asagidaki tabloda gosterilen modeller olusturulmustur.

Calismamiza konu olan dért modelin bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
aciklama guicinu ifade eden R? degerleri Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 8: Modellere ait R? degerleri
Modeller R% Degeri
P+ =0,984792+ 5,47892 EBITDA; -0,032742 BV;y 0,772448
Pi+=0,745823 + 1,972543 BV;: - 0,321297 OCF; 0,536470

Pi: = 0,687454 + 1,748647 BV;; - 0,48572 NCF;; 0,415698
Pix = 1,489358 + 0,984682 BV;; + 2,458790 DIV;; 0,68496
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Tablo 8 incelendiginde Ohlson modelleri agisindan R? degeri en ylksek olan model
1. modeldir. Buradan anlasilacagi Gizere bagiml degiskeni aciklama giicl en yiiksek olan
model Model 1'dir. BVit degiskeni ile Pit degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel acidan
anlamsiz bir iliski olmasindan ve bagimsiz degiskenler arasinda yiksek korelasyon
olmasindan dolayi bu model tercih edilmemektedir. Bu nedenle acgiklama glici
bakimindan ikinci en yiksek degere sahip olan Model 4 secilebilecek en iyi modeldir.
Model 4’deDurbin — Watson istatistigine gére bagimsiz degiskenler arasinda bir miktar
pozitif korelasyon bulunmaktadir ancak bu korelasyon, ¢ok yiiksek diizeylerde degildir.

Hisse basina temettilerin, hisse senedi fiyatlarinda diger bagimsiz degiskenlere
gore (hisse basina 6z kaynak degeri, hisse basina faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar
(EBITDAIt), hisse basina faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (OCFit), hisse basina
elde edilen net nakit akimlari (NCFit) ) gore daha buyik bir etkisi olmaktadir. Kuramsal
olarak temettli oraninin hisse fiyatini artirdigi diisintilmektedir. Bu sonug bu disiinceyi
destelemektedir.

Degiskenlerin denkleme girme katsayilari incelendiginde goérilmektedir ki hisse
senedi belirleyen Tiirkiye sermaye piyasasinda islem géren ve ¢alisma kapsamina dahil
edilen sirketler agisindan EBITDA en yiiksek kat sayiya sahiptir. EBITDA’yi sirasiyla, hisse
basina temetti (DIV), defter degeri, net nakit akisi ve operasyonel nakit akisi
izlemektedir.

Bundan sonraki c¢alismalarda daha fazla firmanin ve (lkenin ¢alismaya dahil
edilmesinin daha kapsamli ve dogru sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olacagi
dustiniimektedir.
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Extended Abstract

Introduction

In the finance and accounting literature, the concepts of firm value and value
relevance remain popular. Value relevance is an important part of capital market
research as it examines the ability to explain the differences between accounting
information and stock prices in the capital markets. In the literature, if there is a
predictable relationship between any accounting amount and the market values of the
stock, this is defined as value relevance (Barth, Beaver, &Landsman, 2001). The main
purpose of research on value relevance is to determine whether there is a statistically
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significant relationship between accounting information and firm value (Zhang, 2016).
Here, firm value means the price of the firm. This value is expressed as the monetary
amount of the company (Yilmaz, 2015, p.9). The important factor in the value of the firm
is the benefit provided to the partners (Kayali, Locali, Ada, 2007). Many different
methods can be used in the measurement of firm value. As an example of these
methods; Examples include net asset value, discounted cash flows, liquidation value,
market value/book value, price/cash flows, price/earnings ratio, book value and Tobins
Q (Chambers 2009, p.207). Until the mid-1980s, methods such as return on equity (ROE),
earnings per share (EPS) and price-to-book value ratio (PBR) were widely used to
calculate investment value. The main purpose of research on value relevance is to
determine whetherthere is a statistically significant relationship between accounting
information and firm value.

Methodology

In this study, using the data of 50 companies operating in the manufacturing sector
in the BIST 100 between the years 2017-2022, an answer was sought to the question of
whether the book value and the net profit of the firms are explanatory in determining
the market value of the enterprise in order to test the power of accounting variables in
Turkey to explain stock prices, by using the model developed by Ohlson in 1995. In
addition, in this study, the Ohlson model was supported with some variables that are
thought to better explain the price of the stock. In the models we discussed, the stock
price is the dependent variable for the companies traded in theTurkish capital market;
the book value and earnings per share variables, earnings per share (EBITDAIt),
operating cash flows per share (OCFit), net cash flows per share (NCFit), and dividends
per share (DIVit) were taken as independent variables. With these independent
variables, various models were created by using Ohlson's book value for explanatory
purposes. In the models, the power of the independent variables to explain the
dependent variable was measured. It was observed that all of the variables for which
unit root analysis was performed were stationary when the first differences were taken.
In this case, OLS regression can be applied (Collins, Maydew, & Weiss, 1997 and Collins,
Pincus, & Xie, 1998). Four models developed by Vazquez et al. (2007) that can Show the
value relationship will be the subject of the study.

Findings

As a result of the analyzes made, it was seen that the variables used in the study
related to the determination of the market values of the enterprises were both
statistically and theoretically significant. In other words, the determined variables affect
the market values of the enterprises. The most important result of the study; Earnings
per share has a higher explanatory power than book value in explaining share price. This
result was also revealed in Uyar's study in 2017. It is thought that the most important
reason for this result is that the most important return expected to be obtained from the
investment made in BIST is focused on capital gain, which provides profit from increase
or decrease in share price, rather than dividend payments. This result shows that there
is a manipulative and speculative-oriented approach, not a value-oriented one, operating
in the manufacturing sector in the BIST 100 between the years 2017-2022 in Turkey. An
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important problem encountered in the study is that there is a very high correlation
between the explanatory variables book value and earnings per share. Since this situation
will create a multi collinearity problem, the model including the variables that have a
relationship between them was not found suitable. In order to over come this problem,
new independent variables such as earnings before depreciation and tax (EBITDAIt),
operating cash flows per share (OCFit), net cash flows per share (NCFit) and dividends
per share (DIVit) mentioned earlier are introduced. The models shown in the table below
were created using When the R? values of the four models, which are the subject of our
study, expressing the explanatory power of the dependent variable, are examined, the
model with the highest R? value in terms of Ohlson models is the 1st model. As can be
under stood from here, the model with the highest explanatory power of the dependent
variable is Model 1. There is a negative and statistically insignificant correlation betweent
the BVit variable and the Pit variable. This model is not preferred because there is a
negative and statistically insignificant relationship between the BVit variable and the Pit
variable, and there is a high correlation between the independent variables. Therefore,
Model 4, which has the second highest value in terms of explanatory power, is the best
model to choose. According to the Durbin — Watson statistics in Model 4, there is some
positive correlation between the independent variables, but this correlation is not very
high. Dividends per share are calculated in share prices according to other independent
variables (equity value per share, interest per share, earnings before depreciation and
tax (EBITDAIt), operating cash flows per share (OCFit), net cash flows per share( NCFit) )
has a greater effect. Theoretically, it is thought that the dividend rate increases the share
price.

In this study, first of all, 50 companies operating in the manufacturing sector in the
BIST-100 between the period of 2017-2022 were examined by using the model
developed by Ohlson in 1995 to the question of whether the book value and the earnings
per share of the company are explanatory in determining the market value of the
enterprise in line with the determined purposes. This result supports this idea. When the
coefficients of entering the variables into the equation are examined, it is seen that
EBITDA has the highest coefficient in terms of companies that are included in the scope
of the study and are traded in theTurkish capital market that determines stocks. EBITDA
is followed by dividend per share (DIV), book value, net cash flow and operational cash
flow, respectively.
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