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Bu ¢alsmanin amaci, finansal performans olcutleri ile kisenedi getirileri arasindaki §lkinin varligini
test etmek ve dlcutlerin hisse senedi getirileagiklayabilme giciini analiz etmektir. Bu kapsanmalgmada
panel veriler kullanilarak panel lojistik regresygidntemi uygulanmive regresyonun varsayimlarinin nedfin
oldugu kisitlarin azaltilmasina calimistir. /stanbul Menkul Kiymetler Borsasinin alt endeks grubolyturan
146 imalat sanayigsletmesinden verileri surekli olan 9@rketin 1998-2007 yillarina ikin yillik veriler
kullaniimistir. Arastirmanin sonucunda, ilgili dénemde hisse senediilgeinin finansal performans 6l¢tleriyle
istatistiksel olarak agiklanabildi ancak bu agiklama giictiniin ¢ok yuksek duzeyldmady goralmitir.
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1. Giris

Rasyonel vyatirimcilar, ellerindeki mevcut fonlari uygun yatirialanlarinda
degerlendirmek istemektedirler. Ancak bu durumda hangi finansabayattrim yapilaga
noktasinda verilecek olan kararlar zor bir sireci de beraberindér.gdisse senetlerine
yatirrm yapilmasi durumunda piyasalarin izlenmesi, bilgileripedendirilmesi ve cgtli
yontemler kullanilarak en uygun hisse senetlerinin segilmesi 6nem arz eder.

Bilindigi gibi sermaye piyasasinda hisse senetleri risk ve deditaminda en 6nemli
finansal yatirim araclarindan biridir. Daha acik bir ifadeybsdisenedi getirilerinin yiksek
olmasi onu ayni zamanda riski yiksek finansal yatirnm aragtasina sokmaktadir. Bal
olarak bu durum hisse senetleri piyasasinda yatirim yapacak atammgilarin yatirim
yapma konusunda cok dikkatli davranmalari gepghitiortaya koymaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilar, piyasanin gerektigdien rasyonel karari almalidirlar.

Genel olarak yatirrmcilarin aldiklar riske &k dogru zamanda ve d¢ou hisse
senedine yatirirm yapmalarinda dikkate alabilecekleri en 6riakttir, reel bir gbsterge olan
hisse senedi getirisidir. Literatlrde yatirimcilarin kararlaetkileyen en 6nemli géstergenin
“getiri” olmasi yapilan ardirmalari daha c¢ok hisse senedi getirilerini tahmin etmeye
yoneltmgtir. Bugln hala getirilerin ve @@l olarak getirileri etkileyen faktdrlerin tahmin
edilmesinde farkli bakiagilarini dikkate alan birgok yontem (temel analiz, teknik analiz,
finansal varliklari fiyatlama modeli vb.) kullaniimaktadir (Kataye Karatg, 2005). Tum bu
yontemlerdeki amag, getiri potansiyeline sahip hisse semetlelirleyerek d@ru yatirim
karari almaktir.

Mevcut yontemler birbirlerine farklh noktalarda Ustinluklerglasa da getirileri
etkileyen bircok faktérin oldiu bilinmektedir. Bu faktorler arasinda firmaya 6zgu faktorler
onemli bir yere sahiptir. [@er bir ifadeyle, her firma icin gecerli olmayan tamamaegjiliil
firmanin yapisindan kaynaklanan faktérler, firmanin hisse senedisetetkileyebilir. Bu
kapsamda Tesfatsion (2004) firmalarin finansal performans oligiikeitianarak hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilegéni ifade etmektedir. Bu durum yatirimcilari performans
Olcutleriyle hisse senedi getirileri arasindakilikurmaya ve kurulan bu gkilerin ne 6lctide
oldugunu tespit etmeye yoneltgtir. Dolayisiyla hisse senedi yatirimlarinda menkul kiymetin
sglayaca getiriyi tahmin edebilmek yatiricilar icin buylk bir 6nem arz etmektedir

Bu calsmanin amaci temel olarak “finansal performans 6lcutleri hisseds getirilerini
aciklayabilir mi?” sorusuna cevap aramaktir. Bu kapsamdangada finansal performans
Olgutleri ve hisse senedi getirileri arasindakgkilnin varligi ve olgutlerin hisse senedi
getirilerini aciklayabilme gucinin test edilmesi amaclgahmi Boylece hisse senedi
getirilerini etkileyen firmaya 6zgu faktorler de belirlerolacaktir.
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2. Literatlir Taramasi

Literatiirde finansal performans olcttleriyle hisse senediilgeii tahmin etmeye
yonelik bircok cama yapilmgtir. Yapilan cagmalarin bir kismi hisse senedi getirileri ile
sadece aktif karlin, 6zkaynak karlifgi, hisse senedi bma kazang, fiyat kazang¢ orani, faiz,
vergi ve amortisman oncesi kar, piyasaete defter dgeri, net kar gibi muhasebe temelli
performans o&lc¢utlerini ikilendirirken, bazi cajmalarda sadece ekonomik katmagele
arindirillmg ekonomik katma dger, gercek katma dger, 6zkaynga dayali ekonomik katma
deger, piyasa katma deri, yatirrmin nakit akim karlgi, nakit katma dger gibi dgger temelli
performans olcutleri igkilendirilmistir. Her iki performans oOl¢utiinin bir arada kullangidi
calismalarda yapilnstir.

Holthausen ve Larcker (1992) hisse senedi getirilerini tahmin etinieciek finansal
Olcutun (finansal oranin) kullaniimasi gergkti 6nermglerdir. Lev ve Thiagarajan (1993)
ise sadece 12 finansal olcutt kullanarak yapnalizde hisse senedi getirileri ile finansal
Olcutler arasinda yuksek bir korelasyorskisinin oldusu sonucuna varmglardir. Karlilik,
firma buyukligl gibi desiskenlerin bu ilskiyi agiklamada one ikl ifade edilmektedir.
Lewellen (2004) 1963-2000 yillarini kapsayan donemde hisse senedegatiakiklamada
finansal olgutlerin ¢ok guclu bir agiklama gliciine sahip@idu ifade etmytir.

Demir vd. (1996) hisse senedi getirileriyle fiyat kazan¢ oramsiadaki ilskiyi 1992-
1994 yillari arasindaki dénemi baz alarak sarmis ve sonucta anlaml bir gki
bulamamgtir. Fiyat/Kazanc¢ oraninin bir sonraki dénem hisse getirileririigeetkilerini
argtirmak icin Horasan (2009)stanbul Menkul Kiymetler Borsas’nddMKB) yer alan
sirketlerin 6 yillik periyodunu dikkate almve analiz sonucunda hisse senedi getirisi Uzerinde
fiyat kazan¢ oraninin anlamli ancak ters yonde Bkiyle sahip oldgunu ifade etntir.

Aktas ve Karan (2000) ise lojistik regresyon modeliyle finansal 6lgukallanarak
hisse senedi getirilerini tahmin etler ve hisse senedi getirilerini agiklamada muhasebe
temelli performans Olgutlerinin etkili olgunu tespit etmgierdir. Frankel ve Lee (1998)
analiz temelli dgerleme modellerinin hisse senedi getirilerini daha iyi acddayni ifade
etmistir.

Hisse senedi getirileri ile finansal Olcutler arasindakkiyi temel analiz yaklgimi
cercevesinde analiz eden bir ska calsmada Kalaycli ve Karafa(2005) tarafindan
yapilmstir. Karlilk, likidite, finansal kaldira¢ ve borsa performans ntaa gibi caitli
Olcutler kullanilarak yapilan ¢camada getirilerin kismen finansal olcutlerle aciklanaBildi
sonucuna ukalmistir. Mramor ve Mramor-Kosta (1997) Slovenya'da faaliyet goésteren
sirketler Uzerine yap#i calsmada hisse senedi getirileri ile muhasebe temelli performans
Olcitleri arasinda dwusal olmayan ikkilerin varligi tespit edilmgtir. Buna benzer sonuglara
ABD ve Japonya icin Mramor ve Pahor (2000), Misir icin Omran agaR (2004) tarafindan
yapilan caymalarda da ukalmistir.

141



The Journal of Accounting and Finance January/2012

Nissim ve Penman (2001) gelecektesaltak hisse senedi getirilerindeki dalgalanmayi
tahmin etmede muhasebe temelli dl¢utlerin etkili glchu tespit etnstir. Yikselen bir piyasa
gorunumiinde olan Gana borsasi igin Abekah (2005) dagyaatismada muhasebe temelli
Olcutlerin hisse senedi getirilerini aciklamada yeterli déslgbini ifade etmgtir. Martinez
(1999) Fransiz borsasi icin finansal tablolardan elde edilen biflgiésse senedi getirilerini
aciklayabildgini dogrulamstir. Atina borsasi i¢cin 1993-2006 doénemini dikkate alan
Alexakisa vd. (2010), c¢almalarinda panel data analizi kullagtar ve bu ¢akmada hisse
senedi getirilerini tahmin etmede muhasebe temelli performdigétierinin  anlamli
olduklarini tespit etmlerdir. Ancak Yunan borsasinda hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda muhasebe bilgisi iceren finansal 6lgutlerin tayteamtkin olmadiklari da
ayrica vurgulanmaktadir. Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmde uluslararasi piyasalari
dikkate alarak analiz eden Hjalmarsson'un (2010) 24melive 16 yikselen ekonomi igin
ulastigl temel sonug; fiyat kazang orani ve temetti fiyat orani ggsformans olgttlerinin
getirileri guclu birsekilde aciklayamagidir.

BlyuUksalvarci (2011) yap# calsmada mevcut durumu bir adim daha 6ne goturerek
kriz donemleri icin muhasebe temelli performans olcutlerinin hisssedi getirilerini ne
derecede aclklayabilgini ve hangi 6lcutiin daha kuvvetli aciklayigdisahip oldgunu analiz
etmis ve hem 2001 hem de 2008 krizleri icin farkh 6lcitlerin 6ne gultitespit etmtir.
BlyuUksalvarci ve Abdiglu (2010) kurumsal yonetim kapsaminda ele aldiklari muhasebe
temelli 6lcutler ve hisse senedi getirileri arasindakkiji IMKB'de test etmglerdir. Analiz
sonuclarina gore bazi olcutlerle getirilerin anlamikiliicinde old@gu bazi olcitlerde de
getirilerle anlaml bir ilskiye rastlaniimadyini ifade etmglerdir.

Damien (1997) yapmgi olduzu calsmada, bankalarin ekonomik katma gele
performans Olc¢utl ile hisse senedi fiyatl arasinda oldukga yuksekkimin oldugunu tespit
etmistir. Chen ve Dodd (1997) yaptiklar gahada, ekonomik katma gerin hisse senedi
getirileriyle yuksek ilgki icerisinde oldgu, ancak bu ikkinin ekonomik katma dger
taraftarlarinin iddia et kadar gucli olmagh tespit edilmgtir. Heidari (2003), Tahran
Borsasinda yapil calsmasinda, nakit katma ger yillik hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye yonelik olarak faaliyet kari ve faaliyet nakit gku kullanarak kagilastirmali bir
analiz yapmgtir.  Calsmanin sonucunda uidan en oOnemli sonucglardan biri de bazi
endustrilerdeki yillik hisse senedi getirisi ile nakit katmgedeperformans o6lguti arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir gkinin varhgidir.

Yook ve McCabe (2001) ger temelli finansal performans 6lciutl olan piyasa katma
deseri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitifskii oldugunu ortaya koyduklari
calismalarinda, 1985-1994 donemi icin hissagiba piyasa katma deri ile ortalama hisse
senedi getirileri arasinda negatifskii tespit etmglerdir. Biddle vd. (1997), caimalarinda
hisse senedi getirilerigirket deserleri ve ekonomik katma der arasindaki igkiyi
aragtirmiglardir. Ekonomik katma der olcutinidn sundiw bilginin digerlerinden daha iyi
oldugu ispatlanamangtir. ismail (2011), Malezyairketlerini dikkate alarak yapi calsmada
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1993-2002 yillar1 arasinda hisse senedi getirileri ile pozifiedesahip olan ekonomik katma
deger ve negatif dgere sahip olan ekonomik katmagee arasindaki igkiyi arastirmis ve her
iki durumda da hisse senedi getirileri ile ekonomik katnigedarasinda bir gkinin varhgina
rastlamamtir.

Hejazi ve Oskouei (2007), Tahran Borsasi Uzerine, 85 sainkgiini baz alarak 1999-
2003 yillan arasinda hisse senedi getirileri ile fiyat kazemqakit katma dger olcutleri
arasindaki igkiyi arastirmistir. Hisse senedi getirilerinigjrketlerin en iyi dg¢sal performans
gostergesi olarak kabul edilen gatada, nakit katma ger performans olgutinin fiyat
kazang Olcutiine gore hisse senedi getirilerini agiklama da daflé oldgu sonucuna
ulasiimistir. Worthington ve West (2001), Avustralyaketlerinin verilerinden yararlanarak,
ekonomik katma dgerin kar, nakit akimi ve artik kar gibi muhasebe temelli dlgllegién
hisse senedi getirileriyle daha yuksekskii icinde old@unu ortaya koyan bir ¢cama
yapmslardir.

Erasmus (2008), Guney Afrika Borsa’singkem goren sanayirketlerini baz alarak,
ekonomik katma deer, yatirimin nakit akim karlgi ve nakit katma deer gibi deger temelli
Olcitlerle hisse senedi getirilerinin aciklanmasi ve bu ol¢éthauhasebe temelli performans
Olcutlerinin kasilastirlmasi Uzerine regresyon analizi yagtm Yapilan analiz sonucunda,
deger temelli olcutlerin muhasebe temelli dlclitlere gore hissedi getirilerini aciklamada
daha fazla bilgi icermegii tespit edilmjtir. Yilgor (2005),IMKB 100 endeksine tabi sinai
sirketleri 6rnek alarak finansal performanslarinigettendiriimesi Gzerine yagg ¢alsmada,
hisse senetlerinin getirilerini aciklamada ekonomik katmgedere piyasa katma geri
Olcutlerini kasllastirmali olarak incelengtir. 1997-2002 donemi verilerini kapsayan bu
calismada Yilgor, olcutlerin hisse senedi getirilerindekigigienin  kiictk bir bolumunt
acliklayabildiklerini saptamitir.

Hisse senedi getirileri ile finansal performans Olgutleasardaki ilgkiyi arastiran
bircok calsmanin yapildil aciktir. Yukarida 6zetlenen gahalardan da anddacasl lzere
yapilan cajmalarda, hisse senedi getirileri ile muhasebe temelli @erdemelli finansal
performans Olcitleri arasindaki skiyi ortaya koymada lehte ve aleyhte sonuglara
ulasiimistir. Dolayisiyla bu konu hakkinda daha net yargilarda bulunabilmek icim fdzla
teorik ve uygulamali calmalara ihtiya¢c duyulmaktadir. @er temelli yonetim anlayinin
sirketlerce kabul gormesiyle, finans alaninda muhasebe temetfiormans olgttlerinin
yaninda dger temelli performans olgutlerinin 6nemi daha da attmiBu strecgte konu
Uzerine yapilan asarmalar artan bir hizla devam etmektedir.

3. Arastirma Yontemi

3.1. Kapsam, Orneklem ve Veri Seti

Calismada IMKB’nin 1998-2007 donemine #kin yillik veriler kullanilimstir. Veri
setinin olyturulmasi surecinde kesintisiz verisine sulabilen sirketler 6rnekleme alingdi
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icin 1998 yilindan onceki yillara ait streklilik arz edgnket sayisi olduk¢a azdir. Bu nedenle
argtirma doneminde 1998 yilindan 6ncesi kapsagn lmirakiimstir. Calsmada boylece on
yillik bir veri seti alinmg ve zaman acisindan gahaya bir sinirlandirma getirilgtir. Ayrica
banka ve finans kurumlari da bilanco yapilarindaki farkhliklardan ydokapsam du
birakiimstir.

CalismadaIMKB’nin alt endeks grubunu ofturan 146 imalat sanayilétmesinden
verileri surekli olan 9@irketin yillik verileri kullaniimstir. Veriler bu sletmelere ait 12ger
aylik mali tablolardan elde edilgtir. Bu veriler bir araya getirilerek toplamda 9igkete ait
12 donemlik bir panel okurulmuwtur. Calsmada kullanilan goézlem sayisi 14400'tlr.
Incelenen donemde hesaplamalara konu olgnsidmler icin mali tablolar enflasyonun
etkisinden arindiriimgtir. Bu nedenle verilerde yapisal bir kirllma olm@advarsayilmstir.
Calismada kullanilan veriler, kayga IMKB’nin resmi web sitesine dayanan Finnet Excel
Add-In finansal analiz programi ve gnsiz denetimden gecgwlarak yayinlanan firmalarin
finansal tablolarindan elde edilgtir.

3.2. Yontem ve Dgiskenler

Veri yapisi kullanilacak yontemin tarint de belirlemede 6nem dtiginelen
analizlerde kullanilan verilerin 6lcimeklinin kategorik veya sirekli olup olmaanin
incelenmesi gereklidir. Kategorik verilerin kullangdi analizler genellikle parametrik
olmayan istatistiksel tekniklerdir. Buna kar strekli verilerde ise parametrik istatistiksel
teknikler kullaniimaktadir (Akgul; Cevik 2005: 390). Bu duruma uygun olaralkmada
panel lojistik regresyon analizi kullanilgtir.

Regresyon yonteminin hata teriminin normagidtaasi, hata teriminin varyansinin sabit
olmasi ve gozlemlerin birbirinden giansiz olmasi gibi bazi varsayimlari vardir (Malhotra,
1994: 592). Bu ¢cajmada panel lojistik regresyon yontemi kullanilarak regresyorizamal
bu varsayimlarinin neden olglu kisitlar azaltilmgtir. Regresyon analizinde @iansiz
degiskenlerin ¢oklu normal dalim gostermesi ve Ozellikle Baml desiskenlerin strekli
olmasi gerekliyken, lojistik regresyon analizinde boyle bir kjéile s6z konusu dgildir.
Ayrica lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matnsfe esitligi sarti
aranmamaktadir (Ak§a 1997: 46). Lojistik regresyon analizi pmsiz dgiskenler arasinda
coklu balanti probleminin olmagini ve dgrusal olasilik fonksiyonunun hata teriminin
birikimli olasilik dailimi gosterdgini varsayar. Bu nedenle c¢ghada bu yodntemin
kullaniimasi uygun gorilnsiilir (Gujarati, 2006: 555).

Analizde kullanilan hisse senedi getirileri literatirdeki bengzdsmalar da dikkate
alinarak yillik olarak geometrik getigeklinde hesaplanmtir. Geometrik getirilerin aritmetik
getirilere gore istatistiksel olarak daha anlamli olmasidé@emsel olarak birbirleriyle
ili skilendirilebilmesi bu sekilde bir getiri hesaplanmasinda etkili olgtur. Bdylece veri
setindeki uc dgerlerin analizler Gzerindeki olumsuz etkisi kismen de olsa béedrimistir.
Hesaplanan geometrik getiriler enflasyona gore dizeltilergkldogaritmalari alinngtir.
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hisse senedinin t donemindeki kapaiiyatini ve ise hisse senedinin dénemindeki kapani
fiyatinl gostermek Uzere, hisse senetlerinin yillik getiri orgagiidaki sekilde hesaplanrgiir:
_ P

R=1In P,

Calsmanin aciklayici deskenlerin seciminde literatiirde hisse senedi getirisi ile
performans Olcutleri arasindaki skiyi arastiran calsmalarda ulglan sonuglar dikkate
alinmstir. Bu anlamda hesaplanabilecek birgok o6l¢it olmasigaea anlaml olan ve daha
¢cok calgmalara konu olmy o©nem derecesi yuksek ggkenler secilmgti. Boylece
kullanilan performans dlc¢itlerine bir sinirlama getirgini Dikkate alinan dgiskenlerin
hangi calymalarda kullanildii ve hesaplanmsekilleri Tablo-1'de gosterilnstir.

Tablo 1: Bagimli ve Aciklayici Degiskenler

BAGIMLI DE GISKENLER

R t Yilinin Hisse Senedi Getirileri
Rix1 t+1 Yilinin Hisse Senedi Getirileri
ACIKLAYICI DE GIiSKENLER*
Aktif Karlili g1 (AK): Uyemura, Kantor ve Pettit Ekonomik Katma Dger (EKD): Stewart 1991,
(1996, Makelainen (1999) O’Byrne (1997, Johnson ve Soenen (2003)
Doénem Net Kari/Toplam Varliklar (YSG-AOSM) x YS

YGS: yatirilan sermayenin getirisi, AOSMg#likli
ortalama sermaye maliyeti, YS: yatirilan sermay

D

Ozkaynak Karlilgi (OK): Lehn ve Makhija (1997) Arindirilmis Ekonomik Katma Dger (AEKD):
Donem Net Kari/Ozkaynaklar Bacidore, Boquist, Milbourn ve Bérleri (1997)

VSNFK-(Piyasa Dgeri x Sermaye Maliyeti)

VSNFK: vergiden sonraki net faaliyet kari

Hisse Senedi Bana Kazan¢ (HBK): Gercek Katma Dger (GKD): Mohanty (2003)
Chen ve Dodd (1997) SNA+Sermaye Kazanci-(Piyasag2ei x (1+AOSM))
Dénem Ne Kari/Dolamdaki Hisse Senedi Sayisi SNA: serbest nakit a
Fiyat Kazang Orani (FK): Hejazi ve Oskouei (2007) Ozkaynaa Dayali Ekonomik Katma Ber (OEKD):
Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/HissesiBa Kar Bayrakdarglu ve Samilogu (2011)

(Diizeltilmis Ozkaynak t -Duzeltilngi Ozkaynak t-1) -
Sermaye YUuki

Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK):| Piyasa Katma Deeri (PKD): Lehn ve Makhija (1996)

Worthington ve West (2001), Heidari (2003) Lefkowitz (1999)
Esas Faaliyet Kari +Amortisman Giderleri Toplam Piyasa Degeri- Toplam Yatirilan Sermaye
Piyasa Dgeri Defter Dgeri (PDDD): Yatirimin Nakit Akim Karlilgi (YNAK):
Jiang ve Lee 2007 Erasmus (2008)
Borcun ve Ozkayran Piyasa Dgeri/ Borcun ve (Brut Nakit Akist —.Ekonomik Amortisman) / Briit
Ozkayngin Defter Deeri Nakit Yatirimi
Yaklasik-Q (YAK-Q): Chung ve Pruitt (1994) Nakit Katma Dger (NKD): Fernandez (2002b)
(OPDHPD+BORC)/TA Briit Nakit Akisi - Ekonomik Amortisman - Sermaye
OPD: 6zsermayenin piyasagei, IPD: imtiyazli Yuki (AOSM X Briit Nakit Yatirimi)

hisse senedinin piyasagii, BORC: netgletme
sermayesi + uzun vadeli borglar ve TA: aktif toplaimn

Net Kar (NK): Kyriazis ve Anastassis (2007)
Donem Net Kari

'Ozellikle deger temelli performans 6lcitlerinin nasil hesaplgnda iliskin olarak bkz: Ali Bayrakdargu (2009), Hissedar
Degeri lle Geleneksel ve @das Finansal Performans Olgiitleri Arasindalkiki: IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama,
(Basilmams Doktora Tezi).
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IMKB’nin web sayfasinda yer alan mali tablolar farkli zamarindédrinde farkli
standartlar kullanilarak diizenlegdicin veri tabaninda dgsik formatlarda yer almaktadir.
Bundan dolay! déskenlerin hesaplanmasinda veri setinistduan bilanco ve gelir tablolari
standart tablolar haline getirilgtir. Standart mali tablolar dikkate alinarak hesaplamalarin
farkl yillar Gzerinden yapilmasi, mali tablolar Uzerindeki a&sybn etkisini akla
getirmektedir. S6z konusu mali tablolar TUFE’ye gore diizektimiTablo-2'de dgiskenlere
ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Rt, t donemindeki hisse senedi getirilerine ait ygklaortalama dgeri %9.5 ve
standart sapmasi ise 0.26’dir. Bunaske&e Rt+1, cari donemden sonraki dénemde hisse
senetlerinin ortalama getirileri yakla %7 ve standart sapmasi 0.24 civarinda
gerceklgmistir. ilgili donemde firmalarin HBK oranlari 1.52 olarak gercekkgmi
Firmalarin defter dgerlerine gére piyasa @gerleri yaklgik olarak 2.26 kat daha gerlidir.
Firmalar, s6z konusu donemde NKDgd&eninde ortalama eksi gerler elde etmsierdir.
Bununla beraber EKD d@erinin ortalamasinin da eksi olmasi analize konu eiiketlerin
katma dger yaratmada cok da aaili olamadiklarinin bir gostergesi olarak dikkate alinabilir.

Tablo 2: Verilere fliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Minimum | Maksimum | Std. Sapma
Ry .0952444 -1.732873 1.42692 .2694975
Ri1 .0704578 -.6319566 1.337056 .2445155
AK .0445425 -.8724372 .5657505 .1236066
OK .0602852 -65.46759 60.30322 2.936161
HBK 1.523903 | -21.25417 106.3799 8.019001
FK 53.77361 0.0000 5462.079 293.6807
FVAOK 5.96e+07 | -4.51e+07 1.73e+09 1.55e+0B
PPDD 2.269968 0.0000 82.10067 4.092099
Yak-Q 1.326735 | -1.267883 12.85384 1.08826
NK 2.36e+07 -1.65e+08 1.30e+09 8.94e+07
EKD -7.87e+07 | -2.79e+09 3.61e+08 2.22e+08
AEKD -9.50e+07 | -5.92e+09 6.23e+08 3.49e+08
GDK -4.30e+08 | -1.11e+10 5.12e+08 1.08e+0P
OEKD -6.41e+07 | -2.28e+09 9.54e+08 2.09e+08
PKD 4556794 -4.68e+09 3.59e+09 4.44e+08
YNAK 1118401 -2.291665 2.927346 .190228
NKD -1.13e+08 | -4.45e+09 3.46e+08 3.62e+08

3.3. Hipotezler ve Kurulan Modeller

Bu calgsmada, hisse senedi getirileriyle performans Olcutleri arakindigkinin
argtirimast ve bu Odlcltlerin  hisse senedi getirileri Gzerindekiklagha gugclerinin
belirlenmesi amaclangiindan cakmaya ait temel ve yardimci hipotezler giluulmustur. Bu
kapsamda calmanin temel hipotezisagidaki gibidir.

HO : Hisse senedi getirileri finansal performans olcutleriyle acakiein.
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H1 : Hisse senedi getirileri finansal performans dlcitleriyle acakieaz.

Bu temel hipoteze tgantili olarak ¢cakmanin dger hipotezleri ise her bir finansal
performans o6lgutu icinsagidaki gibi oluturulmustur;

HO : Hisse senedi getirileri ile finansal performans olcuteasindaki iki ayni
yondedir.

H1 : Hisse senedi getirileri ile finansal performans olclitleasindaki ikki ters
yondedir.

Yukarida verilen hipotezler hem cari donem icin hem de cari dénemdesormiaki
donem icin analiz edilngiir. Calismada 6ncelikle cari yilin performans dlcatlerinin, t yilinin
hisse senedi getirileriyle ayni yonde olma olgmin yiksek olaga varsayillmgtir. Bu
varsayimla t yilinin faaliyet sonuclarini gosteren finansafopaans olcutlerinin yine t
yilinda yatirimcilarin verecekleri kararlari belirleyigkisinin yiiksek olaca ve dolayisiyla
sirketlerin hisse senedi getirileri ile performanslarinin ayimde olacg distunidlmistir. Bu
baks acisiyla da cari yildaki hisse senedi getirisi ile penfmms 6lcltleri arasindaki gki
arastiriimis ve bu dlcgutlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki agiklama gucleridyetistir.

Rt bagzimli desiskeni ile kurulan panel lojistik model ve bu modele ait sonugclarin hisse
senedi getirirlerini aciklamada beklengdi kadar bir iyi bir sonu¢ veremeyebilege
distnulebilir. Diger bir ifadeyle t yilindaki hisse senedi getirileri yine ytlinin
performansindan c¢ok fazla etkilenm@&dgorisii hakim olabilir. Bu durum ayni yildaki
performans dgerlerinin ayni yildaki hisse senedi getirilerine etki etrgeuin bir gostergesi
olarak algilanabilir. Bu nedenle hisse senedi getirilerininyezledonemde (t+1) performans
deserlerinden etkilenebile@@ distinilmistir®. t yilindaki performans gerleriyle izleyen
yilin hisse senedi getirileri arasindakikinin incelenmesine ihtiya¢ duyulmpwe kurulan
panel lojistik regresyon modeli bu kapsamdastiulmuwstur. Daha sonra ofturulan bu iki
panel lojistik regresyon modeli kaliastiriimistir.

Asagida bu kapsamda dfwrulan panel lojistik regresyon modelleri ayri ayri
verilmistir.

Model-1: Pr(R) = Bo+P1AK i, P2OKit, PsHBK i, BaFKit, BsFVAOKG, PsPPDLDy, B7YAK-
Qit, BsNKit, BoEKDit, B1oAEKD , B11GKDjt, B12OEKD, B13PKDy, B1aYNAK i, B1sNKDjt et

2 Sirketlerin t yilinda gosterdikleri faaliyetlere gkin gercek performans derleri t+1 yilinda belli olmaktadir. t yilinin
performans dgerleriyle ayni yilin hisse senedi fiyatlariskilendirildiginde yatinmcilarin sene sonundaki bilgilere sahip
oldugu disunilir. Ancak bu tarihtgirketlerin gergek mali tablolari ve gercek kar-zai@kamlari, bgka bir ifadeyle, gercek
performans goéstergeleri bilinememektedir. Dolayssipu performans derlerinin hisse senedi fiyatlarina yansingadi
disundlebilir. Literatirde yapilan bazi gahalarda t yili performans gerleri ile bu dgerlerin hisse senedi fiyatina
yansidgl disunllen dénem olarak bilancolarin aciklghdMart veya aciklanan bu bilancolarin hisse serfgditlarina
yansidgi Temmuz ay! dikkate alinmaktadir (Rakshit 2006; B&idle vd. 1997). Bu nedenle gahada hisse senedi
getirilerinin hesaplangi dénem olarak t yihnin Temmuz (6gtie 01.07.2007) ayindan t+1 yilinin Haziran (30.002)
ayina kadarki donem dikkate alirgtm.
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Seklinde olgturulan model t donemine ait ¢coklu panel lojistik regresyon modelidir
(Model-1). Bu modelde anlamli acgiklama gucline sahip ol&mldmnlerle ayrica tekli panel
lojistik modeller kurumsgtur (Model-2).

Model-2: Pr(R) = BotPalitteit
t+1 donemine ait coklu panel lojistik regresyon modeli ise Model-3amapsia gagida
verilmistir.

Model-3: Pr(R1) = Bo+PiAKi, B20Ki, PsHBKi, PsFKi, PsFVAOK;, PsPPDLY,
B7YAK-Qi, PBeNKii, PoEKDi;, P1oAEKDi, P11GKDi, P12OEKDy, P1sPKDi, P1aYNAK(,
B1sNKDit+eit

Ayni sekilde bu modelde anlamli aciklama giiciine sahip ol@nldmlerle Model-4
kapsaminda tekli panel lojistik regresyon modelleri kurghom

Model-4: Pr(R.1) = BotBahit+eit

4. Ampirik Sonuclar

Calsmada dgiskenlere yapilan panel lojistik regresyon tahminlerinde, sabit veya
tesadufi etkili modellerden hangisinin gecerli ofacaddausman testi ile belirlengtir. Buna
gore Hausman test hipotezegidaki gibi kurulmuytur:

HO: tesadufi etkiler mevcuttur.
H1: tesadUfi etkiler mevcut gedir.

Rt bazimli desiskenin modellemesine gkin yapilan Hausman testi sonuclarina goére
(Hausman test istatigti 24.32; p dgeri: 0.0598) butunsirketler icin %5 anlamhlik
seviyesinde, “tesadufi etkiler mevcuttugklindeki HO hipotezi kabul edilmektedir. Bu test
sonuglarindan hareketle, Rtgigkenin bagimh oldugu panel lojistik regresyon tahmininde
tesadufi etkiler yontemi kullanilgtir. Rt+1 b&imh degiskenin modellemesine gkin yapilan
Hausman testi sonuglarina gore ise (Hausman test igiat#dill; p dgeri: 0.0004) butin
sirketler icin %1 anlamlilik seviyesinde, “tesadufi etkiler mewatitseklindeki HO hipotezi
reddedilmektedir. Bu test sonuclarindan hareketle, Rt#glsidmin ba&imli oldugu panel
lojistik regresyon tahmininde sabit etkiler yontemi kullangtni Bagimli desiskenlere ait
olarak yapilan Hausman testi sonucu baz alinarak secilen modeaiilanii& panel lojistik
regresyon analizleri yapilgtir. Hem Rt hem de Rt+1 panl desiskenine ait analiz
doénemini iceren sonugclar Tablo-3'de verigtim.

Rt baimli desiskeniyle kurulan coklu panel lojistik modelde (Model-1) PPDD ve
YAK-Q degiskenleri %1 anlam seviyesinde, YNAK ve NKD gigkenleri ise %5 anlam
seviyesinde onemli bulunmgtwr. Diger ba&imsiz dgiskenlerin katsayilari istatistiki agidan
anlamsizdir. PPDD dekeninde meydana gelecek bir birimlik grtihisse senedi
getirirlerinin pozitif olma olasifiini negatif olma olasgina goére 1.82 kat arttirmaktadir.
Benzersekilde YAK-Q ve YNAK deaiskeninde meydana gelecek bir birim gatiisse senedi
getirilerinin pozitif olma olasifiini sirasiyla 1.40 ve 1.22 kat arttirirken NKDgg&eninde
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meydana gelecek bir birimlik agtihisse senedi getirilerinin negatif olma olasri 1.59
(1/0.6266689) kat arttiracaktir. Donem sonundaki hisse senedi getirijgemdormans
Olcitleri birlikte ancak %8.59'unu aciklayabilmektedirler.

Tablo-3: Bagimli Degisken R;ve R+1: Coklu Panel Lojistik Regresyon Analizi

Sonuglari
|V|01de| 2101 Bagimli Degisken: R veRe+1 Coklu Panel Lojistik Model
ve
Degiskenler Katsay! Standart Sapma P dgeri Odds Orani
Re R R R Ri R Ri R
Sabit -0,01971 - 0,102§ - 0.848 - - -
AK -0,11301 | 0,2160| 0,192 0,3129 0.557 0.490 0,8931,2411
OK -2,93200| 1,8913| 2,4259 3,7264 0.22y 0.612  0,06336278
HBK -0,02118 | -0,2203] 0,0709 0,1269 0.765 0.082 @909y 0,8023
FK 0,05020 0,0375| 10,0861 0,0823 0.560 0.649 1,0515,0382
FVAOK -0,02012 | -0,6463 | 0,0741 | 0,1968 | 0.786 | 0.001* | 0,9801 | 0,5240
PPDD 0,60003 | -1,3937 | 0,2089 | 0,3363 | 0.004* | 0.000*% 1,8222 | 0,2482
YAK-Q 0,33924 | -0,6361 | 0,1205 | 0,1858 | 0.005* | 0.001* 1,4039 | 0,5293
NK -0,01087 | 0,4268| 0,2511 0,3463 0.965 0.218  0,9892,5323
EKD 0,61227 | -0,3367] 0,456% 0,4114 0.180 0.413 68440,7141
AEKD -0,97945| -0,4419] 0,7191 0,4354 0.173 0.310 79B53| 0,6428
GKD -0,00321| 1,7300 | 0,3794 | 0,6297 | 0.993 | 0.006* | 0,9968 | 5,6407
OEKD 0,19281 0,4642| 0,1768 0,26Q9 0.274 0.0y5  1,2121,5908
PKD -0,15868| 0,3192] 0,2674 0,2713 0.558 0.239  (B8p31,3760
YNAK 0,20268 | -0,0042] 0,098%5 0,09130.040** | 0.963 | 1,2247 | 0,9958
NKD -0,46734 | -0,9094 | 0,2168 | 0,3963 | 0.031**| 0.022*| 0,6267 | 0,4028
Model-1 i¢in Model-3 icin
LR Ki-Kare (15): | 49.56 LR Ki-Kare (15): 101.29
Prob. LR: | 0.0000 Prob. LR: 0.0000
Log Likelihood: | -471.29849 Log Likelihood: -311.22176
Pseudo R: | 0.0859 Pseudo R: 0.04569

*061 anlam seviyesinde, **%5 anlam seviyesinde ahlagnifade eder.
**|_L: Log Likelihood deserini, P.LR ise LR dgerinin p dizeyini simgelemektedir

Rt+1 ba&imli desiskeniyle kurulan coklu panel lojistik modelde (Model-3) FVAOK,
PPDD, YAK-Q ve GKD dgiskenleri %1 anlam seviyesinde, NKD gigkeni %5 anlam
seviyesinde 6nemli bulunrgiwr. Diger ba&imsiz dgiskenlerin katsayilari istatistiki agidan
anlamsizdir. Kurulan bu modele gére FVAOKggkeninde meydana gelecek bir birimlik
artis, hisse senedi getirilerinin negatif olma olasri 1.92 (1/05239728) kat arttiracaktir.
Benzersekilde PPDD, YAK-Q ve NKD dgiskenlerinde meydana gelecek bir birim grti
hisse senedi getirilerinin negatif olma olgsr sirasiyla 4.16, 1.92 ve 2.5 kat arttiracaktir.
S6z konusu bu ggskenler (FVAOK, PPDD, YAK-Q ve NKD) hisse senedi getirilenini
negatif olma olasigni arttirirken, GKD d@skeni ise bir sonraki donem hisse senedi
getirilerinin pozitif olma olasifiini 5.64 kat arttiracaktir. Qdturulan bu model kapsaminda
hisse senedi getirilerini performans olcutleri birlikte ancak %4.56'siklayabilmektedirler.

Lojistik regresyon analizi veri setini glwran dgiskenler arasinda coklu Banti
sorunu olmadini varsaymaktadir. Bamsiz dgiskenler arasinda gousal bginti oldusunu
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ifade eden bu durumun analiz sonuclari Gzerinde olumsuz yonde etkileriaya anktgi

distinuldigt icin PPDD, YAK-Q, YNAK ve NKD dgiskenleriyle tekli panel lojistik
regresyon modeli kurulmgwe aralarindaki ¢oklu dwusal bglanti kaldirilmaya ¢agiimistir.

Bu sayede ikinci model kapsaminda s6z konustisklenlerin dger agiklayici dgiskenler
olmadan hisse senedi getirilerinin agiklanmasi tUzerine etkéstiedilmgtir. Test sonuclari
Tablo-4’de verilmgtir.

Tablo 4: Bagimli Degisken R;eR:+1: Tekli Panel Lojistik Regresyon Analizi

Sonuglar
Model No: 2 Panel A: Bggiml Degisken: R, Tekli Panel Lojistik Model
Degiskenler KatsayI Std. P degeri Odds Pseudo R
Hata orani
PPDD 1251895 .0855553 0.143 1.1333 0.0041
YAK-Q .6500078 .0967863 0.000 1.9115 0,057§
YNAK 1744301 .0773657 0.024 1.1905 0.0057
NKD .1505537 .0711559 0.034 1.1624 0.0041
Model No: 4 Panel B: Bagimli Degisken: R.; Tekli Panel Lojistik Model
Degiskenler Katsayi Std. P degeri Odds Pseudo
Hata orani R?
FVAOK 2725849 | .1133306 0.016 1.3133 0.0041
PPDD 1.138113| .2088372 0.000 3.1201 0.0041
YAK-Q 5473961 | .1190066 0.000 1.7286 0.0072
GKD .6604493 | .1698321 0.000 1.9356 0.0183
NKD -.0636296 | .122856 0.605 .9383b 0.00p1

Model-2 kapsaminda Tablo-4, Panel A'da aciklayicigigenlerden bazilarina
uygulanan tekli panel lojistik regresyon analizi sonuclari vesgtim Buna gbére PPDD
degiskeni icin Pr(yit)o+31PPDDit+it seklinde kurulan regresyon modeli hisse senedi
getirilerini agiklamada anlamli bir model glielir ((Log Likelihood: -657.21439; prob. LR:
0.1434). Modelde, PPDD ggkeninin katsayisi da (P>0.010) anlamh bulunnmgmiDiger
bir ifadeyle PPDD d&skeni hisse senedi getirilerini aciklamada anlamli bigigken
degildir.

Ayni yontem izlenerek Model-2 kapsaminda hisse senedi getirileaagpiklanmasinda
YAK-Q degiskeniyle kurulan regresyon modeli (Pr(yifetp1-YAK-Qit+eit) anlamli bir
modeldir (Log Likelihood: -628.73022; prob. LR: 0.000). Bu modelde YAK-@gieninin
katsayisi %1 onem duzeyinde anlamli bulugtonu (P<0,01). Kurulan model hisse senedi
getirilerinin %5.78’ini agiklamaktadir.

YNAK degiskeni Model-2 kapsaminda tekli panel lojistik regresyona tabi tuguldda
Pr(yit)=po+pB1YNAKIt+¢it seklinde kurulan model %5 6énem anlamli bulugtou (Log
Likelihood: -655.68012; prob. LR: 0.0242).. S6z konusgigkene ait panel lojistik regresyon
katsayisinin da anlamh olgu belirlenmgtir. YNAK degiskeninin tek baina hissedar
degerindeki dgisimi aciklama orani %0.52’dur.
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Diger deiskenler sabitken NKD kamsiz dgiskeninin tek bana hisse senedi
getirilerini ne kadar aciklagini gérmek icin Model-2 kapsaminda Pr(yjtp=31NKDit+eit
sekline kurulan tekli panel lojistik regresyon analizine gore modeliggeskene ait katsayi
%5 6nem duzeyinde anlaml bulungtwr (Log Likelihood: -656.14906; prob. LR: 0.0344).
Ancak modelin tek bana ba&ml desiskeni aciklama orani oldukca giktir (% 0.413.
Kurulan tekli panel lojistik modelde $kinin yonu beklentilere uygun ciketir. Celiskili gibi
goriinen bu durum daha 6ncede ifade eglildibi akla b& msiz dgiskenler arasinda ¢oklu
baginti sorunu oldgunu getirmektedir.

Rt baimh desiskeniyle kurulan modeller ve yapilan tim analizlerin sonuclari berlikt
degerlendirildiginde (Model-1 ve 2) YAK-Q, YNAK ve NKD d&skenlerinin aciklama
gucleri anlamhidir. Analiz sonucu hisse senedi getirilerini eagyklayan performans 6lgusu
muhasebe temelli performans olcitlerinden YAK-@igkenidir (%5.78§. Dénem sonundaki
hisse senedi getirisini aciklamadagee temelli performans olcutlerinin agiklama gugcleri
acisindan etkin olmadiklari gériilmektédiekli lojistik regresyon analizinde elde edilen
olabilirlik oranlari agisindan @ekenlerin durumu incelenginde agiklama gicu en yuksek
olan YAK-Q deiskeninin 1.91 dgeri ile en yuksek olabilirlik oranina sahip offlu
gorulmektedir. YNAK dgiskeni aciklama guct agisindan dnemli diizeyde hiede sahip
olmasa da hisse senedi getirirlerinin pozitif olma ol@sin negatif olma olasgina orani
bazinda d§itintldigiinde izlenmesi gereken 6nemli bir performans Ol¢lsu goldortaya
ctkmaktadir (Odds Orani: 1.19).

Tablo-4, Panel B'de Model-4 kapsaminda aciklayicgigtenlerden bazilarina
uygulanan tekli panel lojistik regresyon analizi sonuclari vegtilm Buna gore NKD
degiskeniyle Pr(yit)®80o+p1NKDit+eit seklinde olgturulan regresyon modeli hisse senedi
getirilerini aciklamada anlamli bir model gilelir (Log Likelihood: -498.66679; prob. LR:
0.6011). Modelde NKD dgskeninin katsayisi da (P>0.05) anlamli bulunmgmiDiger bir
ifadeyle NKD degiskeni hissedar dgrini aciklamada tek lkma anlamli bir dgisken
degildir.

Model-4 kapsaminda hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda FVAZRQD ve
YAK-Q gibi muhasebe temelli performans Odlcitleriyle ayryriakurulan regresyon
modellerine ait katsayilar %1 ve %5 o6nem dulzeylerinde anlamunbuktur. Ayrica
modeller genel olarak hisse senedi getirilerini aciklamadardudla. Kurulan bu tekli panel
lojistik modeller ortak olarak hisse senedi getirilerini % 1'derhadaaz bir kismini
aciklamaktadirlar. Bunlar igerisinde bir birimlik glgme kagilik hisse senedi getirisinin
pozitif olma olasiligini en fazla arttiran ggsken PPDD’dir (Odds Orani: 3.1201).

% Bu sonucu destekler nitelikte bir bulguya Fernatide2002a) camasinda rastlanmaktadir. Ancak Fernandez hisse
senedi getirileriyle NKD arasinda ik bir korelasyon oldgunu iddia etmektedir.

*Kara (2005) t donemi hisse senedi getirileriylafiral performans 6lgitleri arasinda anlamkiiller tespit edemeniir.

® Erasmus (2008), Kyriazis ve Anastassis (2007) |lgje Alghurair (2001) EKD ile hisse senedi gédéri arasinda bir ifki
olmadgini ifade etmektedir.
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Model-4 kapsaminda hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda GKizkeei ile
Pr(yit)=po+B1GKDit+eit seklinde kurulan tekli panel lojistik regresyon modeli %1 6nem
dizeyinde anlamli oldiu tespit edilmjtir. S6z konusu bu dggskeninin tek baina hisse
senedi getirilerini aciklama orani %1.33'dir. Bgigeende meydana gelen bir birimlik grti
hisse senedi getirilerinin pozitif olma olagihi 1.93 kez arttiracaktir.

5. Genel Dgerlendirme ve Sonug

Bu calsmada,IMKB’de hisse senedi getirileri ile finansal performans adaki iliski
ampirik olarak argtirilmis ve performans olc¢itlerinin hisse senedi getirilerini aciklayip
aciklayamayaga sorusuna cevap aramgt. Hisse senetlerinin getirileri t donemi ve t+1
donemi olmak Uzere iki boyutta analiz edgtiii Tahmin surecinde kullanilan model, ileri bir
regresyon modeli olan ve panel veri setinin de avantajini kullanan |ogisék regresyon
yontemidir. Cagmada kullanilan bu yontem ve aciklayicigg&enlerin teorik dayanaklari
daha once yapilan temel gahalarin bulgularn dikkate alinarak belirlerstim. Calismada
IMKB verileri kullanilmistir ve veriler yillik bazda dikkate alinarak 1998-2007 dénemini
kapsamaktadir.

Genel olarakiMKB’de analiz kapsaminda olagirketler icin cari donemdeki hisse
senedi getirilerinin en guvenilir aciklayicisi olarak YAK-Qgg&enin oldgu soylenebilir.
Diger performans gostergelerinin hisse senedi getirileri gkildiri ve aciklama gucleri ise
cok zayiftir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerini en iyilkbayan dgiskenin YAK-Q
degsiskeni oldyu, ancak YAK-Q dgiskeninin de cok yuksek bir agiklama guclne sahip
olmadgi goézden kaciriimamalidir.

Diger taraftan, bir ddnem sonraki hisse senedi getirileri ile fingreséormans olgutleri
arasindaki igkiyi aciklamada en guvenilir agiklayici olarak GKDgdgeninin oldigu ifade
edilebilir. Bu donemde ger performans olcutlerinin bu gigimi agiklamada son derece zayif
oldugu ve aciklama ytzdelerinin %1'in altinda ofdusonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Hem t donemi hem de t+1 dénemi baz alinarak yapilan analizlerin swtaicu olarak
ilgili donemde hisse senedi getirileri finansal performans k@gute cok digik oranlarda da
olsa istatistiksel olarak aciklanabiktii. Ancak t donemindeki aciklama ytzdesi t+1
donemindeki aciklama ylzdesinden fazladir. Bununla beraber s6z konusu agrkieaeleri
literatirde iddia edildii gibi yuksek dgildir. Dolayisiyla hisse senedi getirileriyle analiz
kapsamindaki finansal performans dl¢itleri arasingkinin zayif oldgu séylenebilir.

Panel lojistik regresyon analiz sonuglarina goresigelda Rt ve Rt+1 amli
degiskenleriyle kurulan modellerde hisse senedi getirilerini acikteman iyi aciklayici
Olcutlerin ortak oldgu bir desisken yoktur. Bunun nedeni olarak, cari yillda hisse senedi
getirilerini muhasebe temelli performans Olgutleri daha iykladig! iddiasi gosterilebilir.
Cunku literatirde bazi yazarlar tarafindan cari donemkinlibilgileri en iyi muhasebe
temelli performans dlgutlerinin aciklaa ifade edilmektedir. Buna kan mali tablo
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rakamlarinin hisse senetlerinin sonraki dénem karlarina (fiyadlayansiyagandan uzun
donemde hisse senedi getirirlerinigde temelli performans 6lcutlerinin daha iyi acikiadi
distnidlmektedir.

Bu calsmanin bazi kisitlart mevcuttur. Gahanin veri setiyle ilgili olan bu kisitlarin en
onemlisi verileri kullanilan 96 imalagletmesinin farkli sektorlerde ve farkh 6zelliklerde
olmalaridir. Cajmada sadece imalat sanayieimeleri alinarak, hizmet sektéri firmalar
analiz kapsami ginda birakilmgtir. Ayrica Turk sermaye piyasasinin etk@miin zayif
olmasi veIMKB'nin oynakliginin fazla olmasi ve derigiinin az olmasi da ¢aimanin dger
kisitlar olarak gorulebilir.

Performans dlcitleriyle hisse senedi getirirlerinin dl¢ulniesirine olumlu cagmalarin
sayisi bir hayli ¢cok olsa da, bu durum genel bir yargiya varmakyagerli olmayabilir. Bu
nedenle s6z konusu bu olgunun Turkigetlarinda argtirilmasi calgmalarinin yapilmasina
devam edilmelidir. Gelecekte yapilacak olan gaélarda, analizlerde aciklayici gilgken
olarak farkh performans o6lcutlerinin kullaniimasi yararl olabilAyrica sirketlerin ait
olduklar 6lcek gruplari dikkate alinarak analizler degtitédebilir. Bunun yaninda sadece kar
elde eden veya zarar edegleime gruplar olgturularak da analizlerin sonuclari
karsilastirilabilir. Bu yondeki cakmalarin literattire katki gayaca aciktir.
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