ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA KAZANC VE HiSSE
SENEDI GETIiRiSi ARASINDAKI iLiSKINiN TEST EDILMESI

Giilhan SUADIYE'
0z
Bu galismanin amact, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ulusal Pazar1’nda islem goren firmala-
rin, yeni finansal raporlama standartlarindan (UFRS) elde edilen yillik kazanclar1 ve hisse senetlerinin
getirisi arasinda bir iligki olup olmadigini aragtirmaktir. Firmalarin yillik kazanglar ile hisse senetlerinin
getirisi arasindaki iliskiyi arastirmak icin Easton ve Harris (1991) tarafindan gelistirilen Getiri Degerleme
Modeli (Modelleri) kullanilmistir. Model, firma kazanci ve kazang degisimlerinin hisse senetleri getirile-

riyle baglantisini kurmaktadir. Modelin ampirik sonuglari, IMKB Ulusal Pazar igin yillik kazang ile hisse
senetlerinin getirisi arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this study to investigate whether there is an association between stock returns and the
annual earnings, derived from the new financial reporting standards (IFRS) of firms listed on the Istanbul
Stock Exchange (ISE) National Market over the period 2005 -2009. To explore the association between
stock returns and the annual earnings, the Return Valuation Model(s) devoloped by Easton and Harris
(1991) is used. The model is linking both current earnings levels and earnings changes to stock returns.
The empirical results of model indicate that there is a positive and significant association between stock
returns and annual earnings for ISE national market.
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1. Giris

Finansal tablolarda sunulan muhasebe verileri, bir firmanin finansal durumu
ve performansiyla ilgili dnemli bilgiler sunar ve yatirimcilara yatirim kararlarinda
yardimci olur. Yatirimcilarin yatinm kararlarinda dikkate aldigi bilgilerin hisse se-
nedi fiyatina yansidigi diisiiniiliir. Hisse senedi piyasalar1 ve muhasebe verileri ara-
sinda boyle bir iliskinin varligi, muhasebe ve finansman alanindaki aragtirmacilari
bu iliskinin varligini test etmeye itmistir. Hisse senedi piyasalari ve muhasebe veri-
leri arasindaki iligkinin test edilmesine yonelik ¢aligmalar 1968 yilina kadar uzanir.
Firmanin kazanglar1 (karlar1) ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin arastiril-
masina odaklanan ampirik ¢aligmalarin teorik altyapist Beaver (1968) tarafindan ge-
listirilmistir. Beaver (1968), cari donem kazanglarinin (1) gelecek donem kazangla-
rin1 tahmin edecek, (2) temettii beklentilerini gelistirecek ve (3) beklenen temettiile-
rin hisse senedinin bugiinkii degerini belirleyecek bilgiyi icerdigini ileri siirmiistiir.
Firmalarin agikladigi kazanglarin icerdigi bilgi lizerine yaptigi calismada Beaver
(1968), kazanglarin agiklandiginda hisse senetlerinin hem islem hacminin hem de
getiri degiskenligi (volatility)’in arttigini tespit etmistir. Ball ve Brown (1968) ise
muhasebe verisinin yararliligini incelemek amaciyla hisse senedi getirisi ve kazang
arasindaki iliskiyi ampirik diizeyde arastirmis ve beklenmeyen kazanclar ile hisse
senedi getirileri arasinda 6nemli bir iligskinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.
Beaver (1968) ve Ball ve Brown (1968) tarafindan yapilan bu iki ¢aligmanin ardin-
dan literatiirde, muhasebe verileri ve sermaye piyasalar1 arasindaki iligkinin farkli
dinamikler ac¢isindan test edilmesine yonelik ¢esitli modeller gelistirilmistir (Beaver
vd.,1980; Collins vd.,1987; Collins ve Kothari, 1989; Easton ve Haris, 1991; Ohlson
ve Shroff, 1992; Shroff, 1995; Kothari ve Sloan, 1992; Ohlson, 1995; Kothari ve
Zimmerman,1995).

Ball ve Brown (1968) yontemini takip edenler, her ne kadar firma kazanclari
ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli pozitif bir iligki bulsalar da bu iligki diize-
yinin zayif olmasi bu konuda daha farkli yontemler gelistirme cabalarimi artirmistir.
Easton ve Harris (1991), firma kazancglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
ortaya koymak agisindan alternatif bir model gelistirmistir. Modellerini hisse sene-
dinin defter ve piyasa degerinin her ikisinin de bir firmanin sermayesinin degerini
gosteren onemli degiskenler oldugu diisiincesine dayandirmiglardir. Modellerinde,
hisse senedinin donem bast (mali yilin bitiminden 6nceki 9. ay) fiyatina boliinmiis
kazancin (A/P[ 1), piyasa getirisiyle iligkisini kurmuslardir. Bunun i¢in ©nce

temettilye gore diizeltilmis getirinin, hisse senedi donem bag1 (mali y1l sona erme-
den onceki 9 aylik) fiyatiyla boliinmiis kazang diizeyi (A/P 1) ile iligkilendirmenin
-

uygun olup olmadigimi arastirmiglardir. Daha sonra kazanglardaki degisimin
(AA/P ]) temettiiye gore diizeltilmis hisse senedi getirilerinin agiklanmasindaki uy-
-

gunlugunu test etmislerdir. Sonug¢ olarak, kurduklar1 modellerde hem cari donemin
kazang diizeylerinin (At/Pt-1) ve kazanglardaki degisimin (AA/PH) katsayilarinin

genel olarak sifirdan anlaml bir sekilde farkli oldugunu hem de cari dénemin ka-
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zanclarinin ve degisimlerinin hisse senedi getirilerini 6nemli diizeyde agikladigini
tespit etmislerdir.

Bu galismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal Pazari’'nda
islem goren firmalarin kazanglar1 ve hisse senetlerinin getirisi arasinda bir iliski olup
olmadig1 arastinnlmistir. Firma kazanglarinin ve kazang degisimlerinin Tiirkiye piya-
sasinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini ne 6lciide agikladigim ortaya koy-
mak acgisindan Easton-Harris (1991) tarafindan gelistirilen getiri degerleme modeli
(modelleri) kullanilmistir. Calisma giris ve sonuc dahil olmak iizere bes kistmdan
olusmaktadir. fkinci kisimda konuya iliskin literatiir incelenmis, ii¢iincii kisimda ise
calismada kullanilan arastirma yontemi ve veri yapisi aciklanmistir. Dordiincti ki-
simda analiz sonuglar1 degerlendirilmis son kisim olan 5. kisimda da ¢alismanin
bulgular1 6zetlenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Beaver (1968) ve Ball ve Brown (1968) tarafindan yapilan caligmalarin 1s1-
ginda muhasebe kazanglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi farkli yontem-
ler ve dinamikleri kullanarak inceleyen bir¢ok calisma yapilmistir.

Easton ve Harris (1991), kazang diizeyinin ve kazanglardaki degisimin hisse
senedi getirileri arasinda 6nemli bir iligkinin varligini ortaya koymustur. 1968-1986
yillarin1 kapsayan ve Amerikan firmalarinin bir 6rneklemi tizerinde yapilan ¢calisma-
da firmalarin kazang diizeyleri ve degisimlerinin hisse senetleri getirilerini % 8 ora-
ninda acikladig1 bulgusuna ulagmiglardir.

1950-1988 yillar1 arasinda Amerikan piyasasinda iglem goren firmalarin yil-
lik kazanglar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi test eden Ball vd.(1993),
ise kazanglardaki degisimin, 6zellikle de kazanglarin 6zsermaye karlilig1 veya getiri-
si (ROE) olarak ifade edildigi durumlarda, hisse senetlerinin beklenen getirilerindeki
degisimle iligkili oldugunu bulmuslardir.

Strong (1993), 1969 -1990 yillari1 kapsayan dénem icin Ingiltere verilerini
kullanarak yillik kazan¢ rakamlarinin hisse senetlerinin yillik getirilerini aciklama
giiclinil test etmigtir. Calismasinda hem kazang diizeylerinin hem de kazang degisim-
lerinin hisse senedi getirileri agisindan 6nemli bir agiklayici giice sahip olduklarini
tespit etmistir.

Shroff (1995), gelecek donemlerde kazang artisiyla iligkilendirilebilen cari
kazanglarin, getirileri agiklamadaki giiclinii arttiracagini iddia ettigi ¢aligmasinda
Amerikan firmalarinin 1975-1987 yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Calisma-
sinda yiiksek Fiyat/Kazang (F/K) oran1 ve ROE bilesimlerinin gelecek donemlerdeki
kazang artiglarina iyi bir gosterge olacagi bulgusuna ulasmistir. Alman piyasalarina
odaklanan Harris vd. (1994) ve Booth vd. (1997), hisse senedi getirisi, firma ka-
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zanglar1 ve DVFA”" kazanglar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar, her iki tip
kazanclarin hisse senedi getirileriyle iligkili oldugu ve hatta DVFA olarak adlandiri-
lan kazanclarla hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin daha anlamli oldugunu bul-
muglardir.

1995-1997 yillar1 arasinda Polonya menkul kiymetler borsasinda islem goren
firmalarin yillik kazan¢ ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi test eden
Jermakowicz ve Gornik-Tomaszewski (1998), muhasebe verisi ile getiri arasinda
anlaml bir iligkinin varligina isaret etmislerdir.

Chen vd. (2001), Cin hisse senetleri piyasasinda 1991-1998 yillarin1 kapsa-
yan bir donemde firma kazanglar1 ve hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiyi aras-
tirmig ve Cin Piyasasi i¢in kazang diizeyi ile kazang degisiminin, getirileri agiklama
giictiniin oldugunu tespit etmislerdir. Jindrichovska (2001), 1993—-1998 yillarina ait
firma kazanclar1 ve hisse senedi fiyatlarin1 kullanarak Cek piyasasinda muhasebe
verisi ve getiri arasinda istastistiksel acidan anlamli bir iliskinin varoldugunu gos-
termistir.

Pritchard (2002), Litvanya, Letonya ve Estonya olmak iizere li¢ Baltik iilke-
nin menkul kiymet piyasalarindaki muhasebe verileri ile hisse senedi getirileri ara-
sindaki iligkiyi incelemistir. 1995-2000 yillarin1 kapsayan calismasinda her iilke i¢in
farkli sonuglara ulagsmistir. Kazanclarin getirileri agiklamadaki giiciiniin en fazla ol-
dugu iilkenin Estonya, en disiik iilkenin ise Litvanya oldugunu belirlemislerdir.
Pritchard (2002), Letonya i¢in ulasilan sonucun Estonya sonucuna benzer oldugunu
ancak analiz sonuglarinin yiiksek bir standart hataya sahip oldugunu ve bu nedenle
sonuglarin anlamli kabul edilemeyecegini ifade etmistir.

Masrir hisse senetleri borsasinda 1998 ve 2002 yillar1 arasinda firma kazancla-
11 ve getirileri arasindaki iligkiyi arastiran Ragab ve Omran (2006), kazang diizeyleri
ve kazang degisimlerinin getirileri agiklama giiciiniin oldugunu tespit etmislerdir.

Maditinos vd. (2007), 1992-2001 yillarin1 kapsayan donemde firmalarin yil-
lik kazang diizeylerinin ve kazan¢ degisimlerinin Yunanistan piyasasindaki hisse se-
nedi getirilerini a¢iklayip agiklamadigini test etmislerdir. Caligmalarinda ayrica Ya-
tirimlarin Getirisi (ROI) ve Ozkaynak Getirisi veya Karlihig (ROE) degiskenlerinin
de hisse senedi getirilerini agiklamadaki giiciinii arastirmiglardir. Yapilan arastirma-
da firma kazanclar1 ve getiri arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ancak bu iligki gii-
cliniin diisik oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ulasilan diger bir sonu¢ da ROI ve
ROE degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz kaldigi, getirileri
en iyi agiklayanin tek basina kazang degiskeninden ziyade kazang ve ROI bilesimi-
nin oldugudur.

" DVFA kazanglari, Deutscher Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung -DVFA) (Almanya
Yatirum Uzmanlart Birligi) ve Schmalenbach-Gesellschaft (Almanya’da bir Isletme ve Ekonomi uygula-
malart ve Arastirma merkezi) tarafindan gelistirilen bir kazang olgiisiidiir. DVFA kazanglari, yatirimcila-
ra ve hisse senedi getirisiyle ilgilenenlere geleneksel olarak kamuya agiklanan kazang rakamlarindan
daha anlamli bir dlgii saglamak amactyla gelistirilmigtir.
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Alfaraih ve Alanezi (2011), Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasinda islem go-
ren firmalarin 1995-2006 yillar1 arasindaki yillik kazanglarini ve hisse senedi getiri-
leri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirma sonuglart Kuveyt piyasast i¢in kazang
ve getiri arasindaki iliskinin olduk¢a yiiksek ve anlamli oldugunu gostermistir.

Tiirkiye piyasasina yonelik yaptiklari ¢calismada Aydogan ve Giiney (1997),
Fiyat / Kazang (F/K) orani ve temettii verimlerinin hisse senedi getirilerini ne 6l¢iide
tahmin edebilecegini analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getiri-
leri, diisiik F/K oran1 ve yiiksek temettii veriminin gozlendigi aylari izleyen donem-
lerde yiiksek; yiiksek F/K orani ve diisiik temettii veriminin gozlendigi aylari izleyen
donemlerde ise diisiik cikmistir. Aydogan ve Giiney (1997) ¢alismada, F/K oran1 ve
temettii veriminin IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini tahmin etmede
onemli birer arag olabilecekleri sonucuna varmiglardir.

Citak (2004), Ocak 1986 ve Haziran 2003 donemini kapsayan ¢aligmasinda
F/K oranlar1 ve IMKB 100 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi test etmistir. Calis-
mada, donem bast F/K oranlar ile 3, 6 aylik, 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik elde tutma donemi
getirileri arasindaki iligkileri belirleyebilmek i¢in regresyon denklemleri tahmin
edilmistir. Regresyon analizi sonucunda, 3 aylik elde tutma donemi haric, biitiin elde
tutma donemleri i¢in anlamh iliskiler ortaya ¢ikmistir. Ancak ¢alismada kullanilan
elde tutma donemlerinin i¢ ice gecmis olmasi ve bu durumun tahmin sonuglari iize-
rindeki etkisiyle ilgili olarak literatiirde heniiz bir goriis birligi olmadig1 icin, Citak
(2004), sonuclara ihtiyatla yaklasmak gerektigini ileri stirmiistiir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), IMKB’deki hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliskiyi 1996-1997 yillar1 icin incelemislerdir. imalat sanayinin alt
sektorlerini kapsayan calismada bu sektorlerdeki hisse senedi getirilerinin karlilik,
borsa performans ve verimlilik oranlar ile agiklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Samiloglu (2005), 19992002 yillarim kapsayan dénemde IMKB’de islem
goren deri ve gida sektoriindeki firmalarin hisse senedi getirileri ile kazanglar, nakit
akimlari, hisse basina kazang ve hisse basina defter degeri arasindaki iligkiyi aras-
tirmistir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirileri ile arastirma kapsamina alinan
firmalarin kazanglari, nakit akimlari, hisse bagina kazang ve hisse bagina defter de-
geri arasinda anlaml bir iligki bulunmazken, firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile his-
se basina kazang ve hisse bagina defter degeri arasinda anlamli bir iligki bulunmus-
tur.

IMKB’de hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlarin tespitine
yonelik diger bir ¢alismada Aktas (2008), 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere
orta vadeli iki ayr1 analiz donemini kullanmistir. Caligma sonucunda 1995-1999 yil-
larim1 kapsayan donemde hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar asit
test ve nakit akim1/6z sermaye olurken, 2003-2006 doneminde Briit kar/Satis ve Net
kar/Satis olarak bulunmustur.
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Horasan (2009), IMKB 30 endeksinde islem goren firmalarda Fiyat/Kazang
(F/K) oraninin bir sonraki donem fiyat ve getirisi iizerinde etkisi olup olmadigini
incelemistir. 2000-2006 yillar1 arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alismada F/K ora-
nin kapamis fiyatina etkisi anlaml ve pozitif yonde, F/K oraminin getiri lizerindeki
etkisi de anlamli fakat negatif yonde oldugu gozlemlenmistir.

Unlii ve digerleri (2009), IMKB 100 ve S&P 500 i¢in endeksin temettii veri-
mi ile endeksin getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ocak 1986-Mart 2008 do-
nemini kapsayan arastirmada, endeksin temettii verimi oraninin bir sonraki dénemde
hisse senedi getirisini aciklayabilecegi varsayimiyla regresyon analizi yapmuslardir.
Citak (2004) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonug¢larina benzer bulgular elde etmis-
lerdir. S6z konusu calismada temettii verimi oraninin S&P 500 ve IMKB 100 igin
hisse senedi getirilerinin tahmininde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegi ancak
kullanilan elde tutma doénemlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle bu so-
nuglara ihtiyatla yaklagilmasi gerektigini belirtmislerdir.

3. Arastirma Yontemi ve Veri Yapisi

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ulusal Pazar’da
islem goren firmalarin yillik kazancglar ile hisse senetleri getirileri arasindaki iliski-
nin test edilmesi amag¢lanmistir. Firma kazanglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki
iligkinin test edilmesinde Easton ve Harris (1991) tarafindan gelistirilen Getiri De-
gerleme Modeli kullanilmistir.

Easton ve Harris (1991), firma kazanclar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligskiyi ortaya koymak amaciyla 3 farkli degerleme modelini teorik olarak gelistir-
mis ve ampirik olarak incelemislerdir. Gelistirdikleri 3 farkli modelin her birinin is-
tatistiki acidan anlamli oldugunu, kazang diizeyinin ve kazang¢lardaki degisimin ayr1
ayr1 ve bilesimlerinin de hisse senedi getirileriyle iligkili oldugunu ortaya koymus;

lardir. Ayrica her iki degiskeni iceren regresyon modelinin agiklayici giicliniin (R
2

acisindan) tek degiskenli analizde elde edilen R ’ye gore daha yiiksek oldugunu gos-
termislerdir. Easton ve Harris (1991) gelistirdikleri modelde kullandiklar getiriyi,
mali yilin bitiminden onceki 9.aydan baslayan ve mali yilin bitiminden sonraki 3.
aya kadar uzanan 12 aylik donem icin hesaplamislardir.

S6z konusu kazang diizeyi (1. Model), kazanctaki degisim (2. Model) ve her
iki degiskeni iceren (3.model) regresyon modelleri asagidaki gibidir.

R, =a,+aEPS, /P, +¢&, (1
R, =b,+bAEPS, /P, +&, )
R, =B, + BEPS,/P, , + B,AEPS, /P

it—1 it—1

+g, 3)

Yukaridaki modellerde kullanilan simgelerin anlamlar1 ise sdyledir:
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R, i. firmanin temettiilere gore diizletilmis ve mali y1ilin bitiminden 6nceki 9.aydan
i

baglayan ve mali yilin bitiminden sonraki 3. aya kadar uzanan 12 aylik hisse
senedi getirisi.
P s 1. firmanin hisse senedinin mali y1lin bitiminden dnceki 9. aydaki fiyati

it
EPS ;i. firmanin t zamandaki hisse senedi basina kazanci
it
A EPS ;1. firmanin t zamandaki hisse senedi bagina kazancinin degisimi
it

¢; hata terimi

2011 yili itibariyle IMKB Ulusal Pazar’da islem goren firmalarin toplam sa-
yis1 243’°dir. Ancak dengeli panel veri analizi yapabilmek icin faaliyet donemleri
farkli olan ve analize tabii tutulan yillarda verisi olmayan firmalar arastirma kapsa-
mindan ¢ikarildigindan, toplamda 212 firma analize dahil edilmistir. Analizde kulla-
nilan getiri degiskeninin hesaplanmasinda 2005-2009 yillar1 arasinda 212 firmaya
ait mali yil bitiminden 6nceki 9. ay ve mali yil bitiminden sonraki 3. aydaki hisse
senetleri kapanis fiyatlar ile ilgili yil i¢in agiklanan hisse senedi basina temettii kul-
lanilmistir. Hisse senedi getirisinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmistir
(Easton ve Harris, 1991).

Rit =(P, + Dir - Pit—l)/Pit—l

ir+1

R, ; i. firmanin temettiilere gore diizeltilmis ve mali yilin bitiminden dnceki 9.aydan
baslayan ve mali yilin bitiminden sonraki 3. aya kadar uzanan 12 aylik hisse
senedi getirisi.

P,,,; i firmamn hisse senedinin mali yilin bitiminden sonraki 3. aydaki fiyat:
D,,; firmanm hisse senedi bagina dagitacag1 temettii
P, ;; i firmamn hisse senedinin mali yilin bitiminden 6nceki 9. aydaki fiyati

Hisse senedi basina kazang (EPS) ve hisse senedi basina kazang degisimi
(AEPS) degiskenlerinin hesaplanmasinda ise finansal tablolardan elde edilen yillik
kazanglar kullamlmistir. IMKB Ulusal Pazar’da islem goren firmalara ait veriler,
IMKB ve Kamuoyunu Aydinlatma Platformu internet sitelerinden elde edilmistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarin, 01.01.2005 tarihinden itiba-
ren Seri: XI, No:25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”
veya Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar (Seri: XI, No:25 Tebligi/UFRS)
uyarinca mali tablo hazirlama yiikiimliilikleri baglamistir. 2005 yilindan 6nceki his-
se senetleri IMKB’de islem goren firmalarin mali tablolar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK)’nun belirledigi muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde hazirlandigindan analiz
donemine 2005 yilindan sonraki yillar dahil edilmistir. Uluslararasi Finansal Rapor-
lama Standartlar1 (UFRS) ¢ercevesinde hazirlanan mali tablolarin icerdigi finansal
bilgilerin farkli uygulamalarin etkisinden arindirilmis olmasi 6zellikle, ampirik ana-
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liz agisindan 6nemlidir. UFRS’ye uygun olarak hazirlanmis mali tablolardaki muha-
sebe rakamlarinin yatirimci agisindan anlasilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir ve kar-
silagtirilabilir olma Ozelliklerine sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda
UFRS’ye uygun olarak hazirlanan mali tablolarmn firmanin finansal durumunu, per-
formansini ve nakit akiglarin1 gercege uygun olarak sundugu ve bundan dolay1 yati-
rimcilara yatirnm kararlarinda énemli bilgiler sagladig: diisiiniilmektedir.

4. Analiz Sonuclar:

Firmanin cari donem kazanglar ile kazang degisimlerinin, donemin hisse se-
nedi getirisiyle baglantisin1 kuran regresyon modellerinin analizinden ortaya ¢ikan
sonuglar agagidaki tablolarda verilmistir. Regresyon modellerinin testinde E-Views
6.0 programu kullanilmigtir. Asagidaki tablolardan da anlasilacag: iizere her ii¢c mo-
delin bagimsiz degiskenleri istatistiksel agidan anlamlidir ve yiiksek bir aciklayicici-
lik giiciine sahiptir (p < 0.001).

Tablo 1: Kazang Diizeyi Regresyon Modelinin Analiz Sonuclari

R, =a,+a,EPS,/P,_,+€&,
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik (P).
C . -0.140056 0.001900 -3.69578 0.0000
EPS/Pit-1 0914322 0.008032 113.8412 0.0000
R-Kare 0.055366
Diizeltilmis R-Kare 0.054460

Hisse senedi basina kazang diizeyi regresyon modelinin sonuglarinin dzetlen-
digi Tablo 1 incelendiginde, firmanin cari donem kazanglarinin hisse senetleri getiri-
leriyle pozitif yonde iligkili ve istatistik acidan olduk¢a anlamli oldugu goriilmekte-

2

dir (p< 0.001). Kazang diizeyi regresyon modelinin agiklayict giicii (R ) %5' tir. Bu
istatistiki sonug, firmanin cari kazang diizeyinin hisse senetleri getirisini %5 oranin-
da acikladig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 2: Kazan¢ Degisimi Regresyon Modelinin Analiz Sonuglar:

R, =b,+bAEPS, /P, +&, @
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik (P).
C -0.095335 0.001859 -1.28657 0.0000
AEPS/Pit-1 0.541779 0.005767 93.93887 0.0000
R-Kare 0.038378
Diizeltilmis R-Kare 0.037456

Hisse senedi basina kazang degisimi regresyon modelinin Tablo 2 de yer alan
sonuglarina bakildiginda firmanin kazanglar1 degisiminin de hisse senetleri getirile-
riyle pozitif yonde iliskili oldugu ve bu iliskinin de istatistiki agidan anlamli oldugu

2
goriilmektedir (p < 0.001). Kazang diizeyi regresyon modelinin aciklayici giicii (R )
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%3 tir. Bunun da anlami firmanin kazanglar1 degisiminin hisse senetleri getirisini
%3 oraninda agikladigidir.

Tablo 3: Kazang Diizeyi ve Kazanclardaki Degisimi iceren Regresyon Modelinin Analiz

Sonuclari
R, =B, + B EPS, I P, + B,AEPS, I P, +€&, @

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Olasilik (P).

C -0.133957 0.001894 -70.72746 0.0000
EPS/Pit-1 0.717776 0.008916 80.49979 0.0000
AEPS/Pit-1 0.314713 0.006346 49.59234 0.0000
R-Kare 0.065757

Diizeltilmig R-Kare 0.064858

Tablo 3’te yer alan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kazang diizeyi ve
kazang degisiminin bilesimi olan 3. Modelin de istastistiki a¢idan oldukca anlamli

oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Modelin agiklama giicii (RZ) % 6’dir. Bagka bir deyisle
kazang diizeyi, kazang degisimiyle birlikte hisse senedi getirisini % 6 oraninda acik-
lamaktadir. 3. Model, tek tek kazang diizeyi ve kazang degisimi modelleriyle kiyas-
landiginda agiklama giictintin diger iki modele gore daha yiiksek oldugu tespit edil-
mistir. Bu analizin sonuglari, Easton ve Harris (1991)’in yaptig1 calismanin analiz
sonuglar ile paralellik gostermektedir. Easton ve Harris (1991) tarafindan yapllazn

calismada da her iki degiskeni iceren regresyon modelinin agiklayici giictiniin (R )
2

tek degiskenli analizde elde edilen R ’ye gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Easton ve Harris (1991), Amerikan piyasasi icin yaptiklari ¢alismada 1. Modelin
2 2

aciklama giictinii (R ) % 4, 2. Modelin ac¢iklama giiciinii (R ) % 0,3 ve 3. Modelin
2
aciklama giiclinii (R ) % 7,7 (yaklasik % 8) olarak bulmustur.

Bazi gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin Easton ve Harris modeli
(1991) kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, 3.Modelin (kazang diizeyi ve kazanglarda-
2

ki degisimin bilesimini iceren regresyon modeli) analizinden elde edilen R sonuglar1
soyledir: Ingiltere piyasasi i¢in %15 (Strong, 1993); Kibris piyasasi igin %23
(Vafeas vd, 1998); Polonya piyasast i¢in %7 (Jermakowicz ve Gornik-
Tomaszewski, 1998); Cin piyasasi i¢in %11 (Chen vd. (2001); Misir piyasasi i¢in %
4 (Ragab ve Omran, 2006); Yunanistan piyasasi i¢in % 1,9 (Maditinos vd., 2007);
Norveg piyasast icin % 5 (Gjerde vd., 2011); Kuveyt piyasast icin % 27 (Alfaraih ve
Alanezi, 2011).

Ozet olarak, IMKB Ulusal Pazar’da, firma kazanclari ile hisse senedi getirile-
ri arasinda pozitif yonde bir iliski vardir ve bu iliski diizeyi istatistiki acidan oldukca
anlamlidir (p< 0.001). Easton ve Haris (1991) modeli kullanilarak yapilan analiz so-
nucunda firmanin cari kazancglar1 ve kazang degisimlerinin hisse senetleri getirilerini
%6 oraminda acikladigi bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu, yatirimcilarin IMKB’de
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islem goren hisse senetlerine yatirim yaptiklarinda diger faktorlerle birlikte firmala-
rin kazanglarim da dikkate aldiklarim gostermektedir. IMKB Ulusal Pazar’daki fir-
ma kazanci ve hisse senedi getirisi arasindaki iligki diizeyinin, diger bazi gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki kazang-getiri iligski diizeyiyle kiyaslandiginda ortala-
ma bir deger aldigin1 gézlemlenmektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada, IMKB Ulusal Pazar’da islem goren firma kazanclarimin hisse
senedi getirilerini ne olciide agikladig: bagka bir deyisle firma kazanglarinin hisse
senedi getirileriyle iliskili olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmada Easton ve
Harris (1991) tarafindan teorik olarak gelistirilen ve ampirik olarak test edilen Getiri
Degerleme Modeli (Modelleri) kullanilmistir. S6z konusu regresyon modelleri; ka-
zang diizeyi modeli, kazanglardaki degisim modeli ve kazang diizeyi ile kazanclar-
daki degisim degiskenlerini iceren modeldir. Modellerde analizi yapilan degiskenle-
rin hesaplanmasinda IMKB Ulusal Pazar’da islem goren 212 firmanin 2005-2009
donemine ait verileri kullanilmistir. Modellerin analizi sonucunda, kazang diizeyinin
ve kazanclardaki degisimin ayr1 ayr1 ve bilesimlerinin de hisse senedi getirileriyle
iligkili oldugu ve her 3 modelin her birinin istatistiki acidan anlaml1 oldugu ortaya
glkzmlstlr. Ayrica her iki degiskeni iceren 21regresy0n modelinin agiklayici giiciiniin
(R ) tek degiskenli analizden elde edilen R ’ye gore daha yiiksek oldugu da gézlem-
lenmistir. Bu calismadaki ampirik bulgular, diger gelismis ve gelismekte olan piya-
salar icin yapilan caligmalarin sonuglariyla benzerlik géstermekte, hatta bu sonucla-
rin istatistiksel olarak aciklayici giicli diger baz1 arastirma sonuglarina gore daha
yiiksektir.
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