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Özet 

M a l i t a b l o v e r i l e r i , işletmelerin değerlerinin v e 
performanslarının ölçülmesinde d i k k a t e alınan e n 
önemli k a y n a k l a r d a n b i r i s i d i r . Özellikle söz 
k o n u s u m a l i t a b l o v e r i l e r i n d e n yararlanılarak 
h e s a p l a n a n f i n a n s a l oranların g e r e k b i r e y s e l 
g e r e k s e d e k u r u m s a l yatırımcılar tarafından 
işletme performanslarının değerlendirilmesinde 
sıkça kullanıldığı b i l i n m e k t e d i r . B u n o k t a d a n 
h a r e k e t l e , b u çalışmada h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e 
işletme f i n a n s a l oranları arasında b i r ilişki o l u p 
olmadığı p a n e l v e r i a n a l i z i yöntemiyle 
araştırılmıştır. Yapılan a n a l i z kapsamında 
çalışmada BİST 1 0 0 e n d e k s i n d e y e r a l a n 3 2 a d e t 
i m a l a t işletmesinin 2 0 0 1 - 2 0 1 4 dönemi m a l i t a b l o 
v e r i l e r i kullanılmıştır. Çalışmanın s o n u c u n d a 
işletme f i n a n s a l oranlarından S D H , A D H , D R V D H 
v e K V B T B oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde i s t a t i s t i k s e l o l a r a k anlamlı b i r e t k i s i n i n 
olduğu o r t a y a koyulmuştur. 

Anahtar Kelimeler :Finansal O r a n l a r , H i s s e S e n e d i 
G e t i r i l e r i , B I S T 1 0 0 E n d e k s i , P a n e l V e r i A n a l i z i 

The Effect of Financial Ratios on Stock Returns: 
The Sample of Manufacturing Enterprises in the 
BIST 100 

Abstract 

Financial statement data is one of the most 
important resources of enterprises taken into 
consideration in measuring the value and 
performance. In particular, financial ratios 
calculated from the financial statements data are 
frequently used assessment of business 
performance by individual and institutional 
investors. From this point of view this study 
investigated whether a relationship between 
firm's financial ratios and stock returns via the 
method of panel data analysis. Scope of the 
analysis, 2001-2014 period financial statements 
data of 32 manufacturing enterprises that 
located in the BIST 100 index have been used in 
the study. As a result of the research it was 
realized that SDH, ADH DRVDH and KVBTB ratios 
have a statistically significant effect on stock 
returns. 
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1. Giriş 
G e r e k b i r e y s e l g e r e k s e d e k u r u m s a l o l s u n yatırımcılar için e n önemli konuların 
başında tasarrufların nasıl değerlendiri leceği k o n u s u g e l m e k t e d i r . Söz k o n u s u 
t a s a r r u f l a r yatırımcılar taraf ından birçok farklı şekilde değerlendir i lebi lmektedir. 
B u a n l a m d a yatırımcılar b i r d e n çok seçenekle karşı karşıya kalmaktadır. B u 
seçeneklerden e n önemli ler inden b i r i s i d e tasarrufların s e r m a y e piyasası 
vasıtasıyla değerlendiri lmesidir. S e r m a y e piyasasında gerçekleştir i len yatırımlar 
g e n e l o l a r a k r i s k düzeyi yüksek o l a r a k k a b u l e d i l e n h i s s e s e n e d i yatırımlarını i h t i v a 
e t m e k t e d i r . B u tür yatır ımlarda r i s k düzeyinin yüksek olması , piyasaların sürekli 
o l a r a k i z l e n m e s i n i v e b u i z l e n i m l e r s o n u c u e l d e e d i l e n b i l g i n i n doğru v e b i l i m s e l b i r 
biç imde değerlendiri lmesini g e r e k t i r m e k t e d i r . B u n o k t a d a n h a r e k e t l e s e r m a y e 
piyasası yatır ımlarında piyasaların sürekli t a k i p e d i l m e s i y l e e l d e e d i l e n b i l g i l e r 
çeşitli b i l i m s e l yöntemler le değerlendiri lerek yatırım yapılabi lecek e n u y g u n 
m e n k u l kıymet seçi lmeye çalışılır. 

S e r m a y e piyasasında h a n g i m e n k u l k ıymet v e y a kıymetlere yatırım yapılacağının 
k a r a r v e r i l m e s i n d e g e n e l o l a r a k t e m e l a n a l i z v e t e k n i k a n a l i z o l m a k üzere i k i 
yöntem kullanılmaktadır. B u yöntemlerden t e m e l a n a l i z , h e m e k o n o m i n i n , h e m 
sektörün, h e m d e işletmelerin a n a l i z i n i gerektirdiği için yatırımcılar taraf ından 
d a h a gerçekçi b u l u n m a k t a v e t e k n i k a n a l i z e göre d a h a yaygın b i r kul lanıma s a h i p 
olmaktadır. T e m e l a n a l i z i n e n k r i t i k noktalar ından b i r i s i i s e işletmelerin a n a l i z 
e d i l m e s i d i r . Çünkü b u aşamada çok sayıda işletme v e b u işletmelere a i t 
i n c e l e n m e s i g e r e k e n çok sayıda b i l g i söz k o n u s u d u r . B u b i l g i l e r i n s i s t e m a t i k b i r 
şekilde sınıflandırı lması v e h e r b i r iş letmenin b i l g i l e r i n i n b i r b i r l e r i y l e 
karşılaştırılabilir b i r h a l e g e t i r i l m e s i s o n d e r e c e z o r v e karmaşık b i r iştir. B u 
n e d e n l e b u aşamada g e n e l l i k l e , tüm b u z o r v e karmaşık işlemleri kolaylaştırarak, 
özellikle işletmeler arası karşı laştırma yapı labi lmesine i m k a n tanıması açısından 
o r a n a n a l i z i e t k i n b i r a n a l i z türü o l a r a k t e r c i h e d i l m e k t e d i r (Yalçıner v e diğerleri: 
2 0 0 5 , 1 7 7 ) . 

T e m e l a n a l i z i n g e l e n e k s e l varsayımlarına göre işletmelerin değerleri i l e m a l i t a b l o 
b i l g i l e r i arasında b i r ilişki söz k o n u s u d u r . B i r diğer i f a d e y l e m a l i t a b l o l a r d a y e r a l a n 
b i l g i l e r iş letmelerin değerlerini t a y i n e t m e k t e d i r . İşletmelerin h i s s e s e n e d i fiyatları 
i s e b a z e n söz k o n u s u iş letme değerler inden bağımsız h a r e k e t e d e b i l m e k t e d i r . B u 
n e d e n l e işletmelerin m a l i tablolarının o r a n a n a l i z i yardımıyla a n a l i z e d i l m e s i n i n , 
yatır ımcılara h i s s e s e n e d i f iyatları i l e iş letme değerleri arasında o luşmuş olması 
m u h t e m e l farklıl ıkların t e s p i t e d i l m e s i imkanı sağlayabileceği düşünülmektedir . 
Diğer b i r i f a d e y l e , h i s s e s e n e t l e r i n i n p i y a s a fiyatları i l e m a l i t a b l o l a r d a n e l d e e d i l e n 
gerçek değerler vasıtasıyla h e s a p l a n a n f i n a n s a l oranların karşılaştırı lması, h i s s e 
s e n e t l e r i n i n düşük v e y a aşırı değer lenmiş o l u p olmadığını b e l i r l e n m e s i n e o l a n a k 
sağlayabi lmektedir. Böylelikle sonuçta gerçek değerinden sapmış o l a n f i y a t l a r , 
e s a s değerlerine g e r i döneceği için, e t k i n yatır ım s t r a t e j i l e r i n i n b e l i r l e n m e s i n d e b u 

222 ESKİŞEHİR OSMANGAZİ ÜNİVERSİTESİ İİBF DERGİSİ 



karşı laştırma önemli r o l o y n a y a b i l m e k t e d i r . Örneğin b u y o l l a düşük değerlenmiş 
b i r h i s s e s e n e d i n i n t e s p i t e d i l m e s i , söz k o n u s u b u h i s s e s e n e d i n i n f iyatının gerçek 
değerine döneceği varsayımı altında g e t i r i s i d e yüksek olacağından yatırımcıya 
önemli b i r kazanç sağlayacaktır ( A y d e m i r v e diğerleri: 2 0 1 2 , 2 7 8 ) . 

Bütün b u n e d e n l e r d e n dolayı o r a n a n a l i z i v e dolayısıyla f i n a n s a l o r a n l a r 
iş letmelerin f i n a n s a l performanslarının değerlendir i lmesinde v e işletme 
değerlerinin b e l i r l e n m e s i n d e başta işletme yöneticileri v e ortakları o l m a k üzere, 
yatırımcılar, çeşitli k r e d i v e f i n a n s m a n kurumları v e k a m u k e s i m i g i b i birçok farklı 
k e s i m taraf ından sıkça kullanılmaktadır. F i n a n s a l oranların işletme performansının 
değerlendir i lmesinde farklı k e s i m l e r c e t e r c i h e d i l m e s i n i n b i r diğer n e d e n i i s e 
özellikle değerlendirme yapıl ırken f i n a n s a l oranların farklı büyüklükteki v e farklı 
a l a n l a r d a k i iş letmelerin f i n a n s a l performansları arasında d a h a sağlıklı b i r 
karşı laştırma yapı labi lmesine o l a n a k sağlamasıdır. Çünkü f i n a n s a l o r a n l a r i k i farklı 
m a l i t a b l o değerini b i r b i r i n e o r a n l a y a n y a n i n i s p i değerlerle i f a d e e d i l e n 
göstergelerdir. N i s p i değerlerin avantajl ı tarafı i s e işletmeler arasındaki işletme 
ölçeği g i b i farklı l ıkların söz k o n u s u gösterge üzerindeki saptırıcı e t k i s i n i y o k 
e t m e l e r i d i r . 

O r a n a n a l i z i n d e k i e n önemli k o n u l a r d a n b i r i s i d e h a n g i oranların değer lendirme 
sürecinde kullanılacağı k o n u s u d u r . Çünkü m a l i t a b l o l a r d a çok sayıda b i l g i y e r aldığı 
için dolayısıyla çok sayıda oranın d a hesaplanması mümkündür . B u n e d e n l e 
l iteratürde m a l i t a b l o b i l g i l e r i vasıtasıyla h e s a p l a n a n o r a n l a r b e l i r l i b i r 
s ınıf landırmaya t a b i tutulmaktadır . B u n a göre f i n a n s a l o r a n l a r g e n e l l i k l e , l i k i d i t e 
oranları , a k t i v i t e oranları , s e r m a y e yapısı oranları , karlılık oranları v e p i y a s a yapısı 
oranları o l m a k üzere beş başlık altında değerlendir i lmektedir. 

B u çal ışmanın amacı h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e iş letme f i n a n s a l oranları arasında b i r 
ilişki o l u p olmadığının t e s p i t e d i l m e s i d i r . B u amaçla çal ışmada p i y a s a yapısı 
oranları h a r i c i n d e diğer f i n a n s a l o r a n g r u p l a r d a y e r a l a n b e l i r l i o r a n l a r seçilerek 
h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e söz k o n u s u f i n a n s a l o r a n l a r arasındaki ilişki p a n e l v e r i 
a n a l i z i aracılığıyla a n a l i z e d i l m e k t e d i r . Çal ışmanın b u n d a n s o n r a k i k ısmında 
öncelikle k o n u i l e i l g i l i l iteratür değerlendirmesine y e r v e r i l e c e k t i r . D a h a s o n r a 
çal ışmanın v e r i s e t i v e yöntemi açıklanarak, yapı lan a n a l i z s o n u c u n d a e l d e e d i l e n 
b u l g u l a r i f a d e e d i l e c e k t i r . S o n o l a r a k i s e sonuç v e değerlendirmelere y e r v e r i l e r e k 
çal ışma tamamlanacakt ır . 

2. Literatür Değerlendirmesi 
G e r e k y e r l i g e r e k s e yabancı l iteratürde f i n a n s a l o r a n l a r l a h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i , 
h i s s e s e n e d i fiyatları v e f i r m a değeri arasındaki ilişkiyi i n c e l e y e n önemli çal ışmalar 
m e v c u t t u r . B u çalışmalar, kullanılan f i n a n s a l oranların sayısı, çal ışmanın 

AĞUSTOS 2016 223 



gerçekleştiri ldiği sektör v e işletme sayısı, çal ışma dönemi v e yöntem g i b i birçok 
açıdan b i r b i r i n d e n faklıl ık a r z e t m e k t e d i r . Çal ışmanın b u kısmında söz k o n u s u b u 
çal ışmalardan bazı örneklere değinilecektir. 

B a s u ( 1 9 7 7 ) , yaptığı ça l ışmada, işletmelerin h i s s e s e n e d i performansları i l e f i y a t -
kazanç oranları arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. B u amaçla N e w y o r k Borsasında 
f a a l i y e t gösteren 1 4 0 0 a d e t iş letmeye ilişkin 1 9 5 6 - 1 9 7 1 yılları arasını k a p s a y a n 
geniş b i r v e r i s e t i kullanılmıştır. Çal ışmanın s o n u c u n d a , düşük f i y a t kazanç oranına 
s a h i p h i s s e s e n e t l e r i n i n , yüksek f i y a t kazanç oranına s a h i p h i s s e s e n e t l e r i n e göre 
d a h a yüksek g e t i r i y e s a h i p oldukları o r t a y a koyulmuştur. L e w e l l e n ( 2 0 0 4 ) , yaptığı 
ça l ışmada, f i n a n s a l oranların h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n i n d e e t k i l i o l u p 
olmadığını araştırmıştır. B u amaçla çal ışma kapsamındaki iş letmelere ilişkin 1 9 4 6 ¬
2 0 0 0 dönemi için temettü v e r i m , 1 9 6 3 - 2 0 0 0 dönemi içinse g e t i r i v e d e f t e r değeri 
p i y a s a değeri oranlarını k a p s a y a n geniş b i r v e r i s e t i kullanılarak a n a l i z e t a b i 
tutulmuştur. Çal ışmanın s o n u c u n d a , temettü v e r i m oranının h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i n i n t a h m i n e d i l m e s i n d e s o n d e r e c e e t k i l i o lduğu, g e t i r i v e d e f t e r değeri 
p i y a s a değeri oranlarının i s e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n e d i l m e s i n d e d a h a 
zayıf v e sınırlı b i r e t k i l e r i n i n olduğu o r t a y a koyulmuştur. Yalçıner v e diğerleri 
( 2 0 0 5 ) , yaptıkları ça l ışmada, BİST 1 0 0 ' d e y e r a l a n 5 2 a d e t iş letmeye a i t m a l i t a b l o 
v e r i l e r i n d e n y a r a l a n a r a k 2 0 0 0 . 1 2 - 2 0 0 3 . 0 6 arası 6 dönem için hesapladıkları 1 7 
a d e t f i n a n s a l o r a n vasıtasıyla, f i n a n s a l o r a n l a r l a h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasındaki 
ilişkiyi araştırmışlardır. Araşt ı rmada yöntem o l a r a k V e r i Z a r f l a m a A n a l i z i ( V Z A ) v e 
M a l m q u i s t T o p l a m Faktör Verimlil iği İndeksi ( T F V ) yöntemlerini kullanmışlardır. 
Çal ışmanın s o n u c u n d a , V Z A yöntemiyle e t k i n olduğu b e l i r l e n e n şirket v e h i s s e 
s e n e d i n i n i l g i l i dönem g e t i r i s i arasında yakın b i r ilişki olduğu v e özelikle e k o n o m i k 
istikrarın söz k o n u s u olduğu dönemlerde söz k o n u s u ilişkinin d e r e c e s i n i n s o n 
d e r e c e yüksek olduğu o r t a y a koyulmuştur. F a k a t şirketlerin etkinliğinin z a m a n 
içerisinde n e şekilde değiştiğini o r t a y a k o y a n T F V i n d e k s i a n a l i z i n e göre i s e b i r 
önceki dönem etkinliği a r t a n şirketin h i s s e s e n e d i g e t i r i s i n i n d e arttığı şeklinde b i r 
b u l g u y a rastlanmamıştır . Aktaş ( 2 0 0 8 ) , yaptığı ça l ışmada, yüksek performansl ı 
h i s s e s e n e t l e r i n i n seçimi açısından h i s s e s e n e t l e r i g e t i r i l e r i i l e ilişkili f i n a n s a l 
oranları BİST örneği üzerinden t e s p i t e t m e y i amaçlamıştır . B u amaçla çal ışmada 
1 9 9 5 - 1 9 9 9 v e 2 0 0 3 - 2 0 0 6 o l m a k üzere i k i ayrı çal ışma dönemi belirlenmiş v e b i r i n c i 
çal ışma dönemi için 9 1 i k i n c i çal ışma dönemi içinse 1 5 8 iş letmeye ilişkin 2 0 a d e t 
f i n a n s a l o r a n i l e y i n e b u şirketlere ilişkin h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i kullanılarak 
l o j i s t i k r e g r e s y o n yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a 1 9 9 5 - 1 9 9 9 
dönemi için a s i t t e s t oranı v e n a k i t akımı/öz s e r m a y e oranlarının, 2 0 0 3 - 2 0 0 6 
dönemi içinse brüt v e n e t k a r marjı oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e anlamlı 
ilişkisi o l a n f i n a n s a l o r a n l a r oldukları o r t a y a koyulmuştur. A l e x a k i s v e diğerleri 
( 2 0 1 0 ) , yaptıkları çalışm a d a , h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n e d i l m e s i n d e f i n a n s a l 
oranların e t k i s i n i p a n e l v e r i a n a l i z yöntemiyle araştırmışlardır. B u amaçla 
çal ışmada 1 9 9 3 - 2 0 0 6 dönemi için A t i n a borsasında f a a l i y e t gösteren 4 7 a d e t 
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iş letmeye ilişki 1 0 a d e t f i n a n s a l o r a n kullanılmıştır. Çal ışmanın s o n u c u n d a , n e t k a r 
marj ı , a k t i f g e t i r i oranı v e t o p l a m borç oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde 
istatistikî o l a r a k anlamlı b i r e t k i l e r i n i n o lmadığı , b u n a karşılık c a r i o r a n , varlık d e v i r 
hızı, f a a l i y e t k a r marjı v e öz s e r m a y e karlılığı oranlarının i s e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde istatistikî o l a r a k anlamlı v e p o z i t i f yönlü b i r e t k i s i n i n olduğu o r t a y a 
koyulmuştur. B i r g i l i v e Düzer ( 2 0 1 0 ) , f i r m a f i n a n s a l oranları i l e f i r m a değerleri 
arasında b i r ilişki o l u p olmadığını t e s p i t e t m e y i amaçlamışlardır . B u amaçla 
çal ışmada, 2 0 0 1 - 2 0 0 6 dönemi için BİST 1 0 0 ' d e y e r a l a n 5 8 a d e t iş letmeye a i t m a l i 
t a b l o v e r i l e r i n i k u l l a n a r a k b u v e r i l e r vasıtasıyla hesapladıkları 2 1 a d e t f i n a n s a l 
oranın f i r m a değeri üzerine e t k i s i o l u p olmadığını p a n e l v e r i a n a l i z i yöntemiyle 
a n a l i z etmişlerdir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , 1 6 a d e t f i n a n s a l oranın f i r m a değeri 
üzerinde anlamlı b i r ilişkisinin olduğunu o r t a y a koymuşlardır . Ayrıca f i r m a değeri 
üzerinde anlamlı e t k i s i n i n olduğu t e s p i t e d i l e n söz k o n u s u 1 6 a d e t f i n a n s a l o r a n a 
bağlı o l a r a k f irmaların l i k i d i t e durumlar ının, m a l i yapılarının v e b o r s a 
performanslarının f i r m a değeri üzerine e t k i l e r i n i n oldukça f a z l a o lduğunu o r t a y a 
koymuşlardır . Öz v e diğerleri ( 2 0 1 1 ) yaptıkları çal ışmada, f i n a n s a l oranların h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i n i n öncede t a h m i n e d i l m e s i üzerindeki e t k i s i n i araştırmışlardır. B u 
amaçla çal ışmada BİST 3 0 e n d e k s i n d e y e r a l a n 2 9 a d e t iş letmenin 2 0 0 7 yılı h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i v e 2 0 0 5 - 2 0 0 6 yılları f i n a n s a l oranları ( 4 g r u p altında t o p l a m 1 6 
a d e t o r a n ) kullanılarak d i s k r i m i n a n t a n a l i z i yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. 
Çal ışmanın s o n u c u n d a , g e n e l o l a r a k f a a l i y e t , kaldıraç v e l i k i d i t e oranlarının h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i n i n önceden t a h m i n e d i l m e s i n d e i s t a t i s t i k s e l o l a r a k anlamlı 
oldukları o r t a y a koyulmuştur. K h e r a d y a r v e diğerleri ( 2 0 1 1 ) , yaptıkları çal ışmada, 
2 0 0 0 - 2 0 0 9 dönemi için M a l e z y a borsasında f a a l i y e t gösteren işletmeler üzerinden 
f i n a n s a l oranların h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n i üzerindeki e t k i s i n i 
araştırmışlardır. B u amaçla çal ışmada M a l e z y a borsasında f a a l i y e t gösteren 9 6 0 
a d e t iş letmeye ilişkin g e t i r i , temettü v e r i m v e d e f t e r değeri p i y a s a değeri oranları 
v e h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i kullanılarak genelleştiri lmiş e n küçük k a r e l e r 
yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , f i n a n s a l oranların h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i n i n t a h m i n i n d e e t k i l i oldukları , d e f t e r değeri p i y a s a değeri oranının i s e 
h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n i n d e g e t i r i v e temettü v e r i m oranlarına kıyasla 
d a h a e t k i l i o lduğu o r t a y a koyulmuştur. K a r a c a v e Başçı ( 2 0 1 1 ) , 2 0 0 0 - 2 0 1 0 yılları 
için BİST 3 0 e n d e k s i n d e y e r a l a n 1 4 işletme üzerinde gerçekleştikleri çal ışmada 
h i s s e s e n e d i performansı i l e f i n a n s a l o r a n l a r arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. B u 
amaçla çal ışmada b e l i r l e n e n dönem için söz k o n u s u 1 4 iş letmeye ilişkin h i s s e 
s e n e d i kapanış fiyatları i l e y i n e b u işletmelerin m a l i t a b l o v e r i l e r i n d e n 
faydalanı larak h e s a p l a n a n 1 7 a d e t f i n a n s a l o r a n , p a n e l v e r i a n a l i z i yöntemiyle 
a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , n e t k a r marj ı , f a a l i y e t k a r marj ı , varlık 
d e v i r hızı v e öz s e r m a y e d e v i r hızı oranlarının h i s s e s e n e d i f iyatları üzerinde 
i s t a t i s t i k i o l a r a k anlamlı v e p o z i t i f yönlü b i r e t k i s i n i n olduğu o r t a y a koyulmuştur. 
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Büyükşalvarcı ( 2 0 1 1 ) , yaptığı ça l ışmada, Türkiye'de 2 0 0 1 v e 2 0 0 8 e k o n o m i k k r i z 
dönemler inde f i n a n s a l o r a n l a r l a h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında b i r ilişki o l u p 
olmadığını araştırmıştır. B u amaçla BİST i m a l a t sektöründe f a a l i y e t gösteren 2 0 0 1 
yılı için 1 3 4 , 2 0 0 8 yılı içinse 1 4 0 a d e t iş letmeye a i t m a l i t a b l o v e r i l e r i vasıtasıyla 
hesaplanmış o l a n 1 7 a d e t f i n a n s a l o r a n v e b e l i r t i l e n yıllar için i l g i l i iş letmelere a i t 
h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i kullanılmıştır. Söz k o n u s u v e r i l e r E n Küçük K a r e l e r ( E K K ) 
yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , 2 0 0 1 e k o n o m i k k r i z i 
döneminde 1 7 oranın 6 t a n e s i , 2 0 0 8 e k o n o m i k k r i z i döneminde i s e 1 7 oranın 4 
t a n e s i i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında i s t a t i s t i k s e l o l a r a k anlamlı b i r ilişki olduğu 
o r t a y a koyulmuştur. T a a n i v e B a n y k h a l e d ( 2 0 1 1 ) , yaptıkları ça l ışmada, A m m a n 
Borsasında f a a l i y e t gösteren 4 0 a d e t iş letme üzerinden, h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e 
f i n a n s a l o r a n l a r arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. B u amaçla çal ışmada 2 0 0 0 - 2 0 0 9 
dönemi için söz k o n u s u iş letmelere ilişkin 8 a d e t f i n a n s a l o r a n v e h i s s e başına 
g e t i r i v e r i l e r i kullanılarak çoklu r e g r e s y o n yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın 
s o n u c u n d a , borç-öz s e r m a y e , d e f t e r değeri - p i y a s a değeri , yatır ım karlılığı v e n a k i t 
akışı/satışlar oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde istatistikî o l a r a k anlamlı b i r 
e t k i s i n i n olduğu o r t a y a koyulmuştur. K h a n v e diğerleri ( 2 0 1 2 ) , yaptıkları 
ça l ışmada, g e t i r i , temettü v e r i m v e d e f t e r değeri p i y a s a değeri oranlarının h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n i üzerindeki e t k i s i n i araştırmışlardır. B u amaçla 
araşt ırmada 2 0 0 5 - 2 0 1 1 yılları arası 7 s e n e l i k b i r dönem için karaçi borsasına kayıtlı 
1 0 0 a d e t iş letmenin m a l i tabloları v e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n e ilişkin v e r i l e r p a n e l 
v e r i a n a l i z i yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , araşt ırma 
kapsamındaki f i n a n s a l oranların h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i n t a h m i n e d i l m e s i n d e e t k i l i 
o lduğu, g e t i r i v e temettü v e r i m oranları i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında 
i s t a t i s t i k i o l a r a k anlamlı v e p o z i t i f yönlü, d e f t e r değeri p i y a s a değeri oranı i l e h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i arasında i s e i s t a t i s t i k i o l a r a k anlamlı v e n e g a t i f yönlü b i r ilişki 
olduğu o r t a y a koyulmuştur. A y d e m i r v e diğerleri ( 2 0 1 2 ) , yaptıkları çal ışmada, 
h i s s e s e n e d i f iyatlarının b e l i r l e n m e s i n d e f i n a n s a l oranların e t k i s i n i araştırmışlardır. 
B u amaçla çal ışmada BİST'de işlem gören 7 3 a d e t iş letmeye a i t 1 9 9 0 - 2 0 0 9 yılları 
arasını k a p s a y a n m a l i t a b l o v e r i l e r i vasıtasıyla h e s a p l a n a n 1 4 a d e t f i n a n s a l o r a n v e 
b e l i r t i l e n dönem için i l g i l i iş letmelere a i t h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i kullanılmıştır. 
Söz k o n u s u v e r i l e r p a n e l v e r i a n a l i z i yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. Çal ışmanın 
s o n u c u n d a , karlılık, l i k i d i t e v e borçluluk oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde 
anlamlı v e p o z i t i f b i r e t k i y e s a h i p oldukları , b u n u n l a b i r l i k t e f a a l i y e t oranlarının i s e 
h i s s e s e n e d i g e t i r i s i n i e t k i l e m e d i k l e r i o r t a y a koyulmuştur. U l u y o l v e Türk ( 2 0 1 3 ) , 
yaptıkları ça l ışmada, BİST'de işlem gören 5 6 a d e t üretim işletmesine a i t 2 0 0 4 - 2 0 1 0 
yılları arasını içeren m a l i t a b l o v e r i l e r i n d e n h a r e k e t l e hesapladıkları t o p l a m 1 1 
a d e t f i n a n s a l o r a n vasıtasıyla f i n a n s a l o r a n l a r i l e f i r m a değeri arasında b i r ilişki 
o l u p olmadığını t e s p i t e t m e y i amaçlamışlardır . Çal ışmada yöntem o l a r a k i s e p a n e l 
v e r i a n a l i z i n i t e r c i h edilmiştir. Çal ışmanın s o n u c u n d a , l i k i d i t e oranlarından o l a n 
c a r i o r a n v e n a k i t oranın f i r m a değeri üzerinde anlamlı b i r e t k i s i n i n olduğu 
b u n u n l a b i r l i k t e s t o k d e v i r hızı, öz s e r m a y e oranı , n e t k a r marjı oranı v e h i s s e 
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başına k a r oranlarının i s e f i r m a değeri üzerinde anlamlı b i r e t k i l e r i n i n olmadığı 
o r t a y a koyulmuştur. Küçükkaplan ( 2 0 1 3 ) , 2 0 0 0 - 2 0 1 0 yılları için BİST'de işlem 
gören 1 1 1 üretim işletmesi üzerinde gerçekleştirdiği ça l ışmada, işletmelerin 
p i y a s a değerleriyle f i n a n s a l oranları arasında sektörel b a z d a anlamlı b i r ilişki o l u p 
olmadığını p a n e l v e r i a n a l i z i y l e yöntemiyle araştırmıştır. B u amaçla çal ışmada söz 
k o n u s u işletmelere ilişki 1 3 a d e t f i n a n s a l o r a n kullanılmıştır. Çal ışmanın 
s o n u c u n d a işletmelerin p i y a s a değerlerinin %23' lük b i r kısmının f i n a n s a l o r a n l a r l a 
açıklandığı v e t o p l a m borç lanma oranının p i y a s a değeri üzerinde n e g a t i f b i r 
e t k i s i n i n olduğu o r t a y a koyulmuştur. P e t c h a r a b u l v e R o m p r a s e r t ( 2 0 1 4 ) , yaptıkları 
ça l ışmada, T a y l a n d borsası t e k n o l o j i endüstr is inde f a a l i y e t gösteren işletmeler 
açısından f i n a n s a l o r a n l a r i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında anlamlı b i r ilişki o l u p 
olmadığını araştırmışlardır. B u amaçla çal ışmada 1 9 9 7 - 2 0 1 1 yılları arası 1 5 yıllık b i r 
dönem için 2 2 a d e t iş letmeye ilişkin 5 a d e t f i n a n s a l o r a n v e h i s s e s e n e d i g e t i r i 
v e r i l e r i kullanılarak, sıradan e n küçük k a r e l e r ( O L S ) yöntemiyle a n a l i z edilmiştir. 
Çal ışmanın s o n u c u n d a , öz s e r m a y e karlılığı v e f i y a t kazanç oranları i l e h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i arasında istatistikî o l a r a k anlamlı b i r ilişkinin olduğu o r t a y a koyulmuştur. 
Ayrıçay v e Türk ( 2 0 1 4 ) , yaptıkları ça l ışmada, 2 0 0 4 - 2 0 1 1 arası 7 yıllık b i r dönem için 
B o r s a İstanbul (BİST)'da işlem gören 5 6 a d e t üretim işletmesine a i t m a l i t a b l o 
v e r i l e r i n i k u l l a n a r a k , f i n a n s a l o r a n l a r i l e f i r m a değeri arasındaki ilişkiyi p a n e l v e r i 
a n a l i z i yöntemiyle t e s p i t e t m e y i amaçlamışlardır . A n a l i z d e söz k o n u s u işletmelere 
ilişkin 6 a d e t f i n a n s a l o r a n kullanmışlardır. Çal ışmanın s o n u c u n d a i s e a s i t - t e s t 
oranı , a k t i f d e v i r hızı, p i y a s a değeri/defter değeri oranı v e f i n a n s a l kaldıraç 
oranlarının f i r m a değeri üzerinde anlamlı b i r e t k i s i n i n o lduğunu, b u n a karşılık 
borç lanma v e a k t i f karlılık oranlarının i s e f i r m a değeri üzerinde anlamlı b i r 
e t k i s i n i n olmadığını o r t a y a koymuşlardır . N o ( 2 0 1 5 ) , yaptığı çal ışmada, h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i n i n aç ık lanmasında f i n a n s a l oranların rolünü İran örneği üzerinden 
araştırmıştır. B u amaçla çal ışmada 2 0 0 8 - 2 0 0 9 yılları için İran çelik sektöründe 
f a a l i y e t gösteren işletmelere ilişkin 1 1 a d e t f i n a n s a l o r a n kullanılmıştır. Çal ışmanın 
s o n u c u n d a , c a r i o r a n , t o p l a m borç oranı , özsermaye karlılığı v e satış karlılığı 
oranları i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında istatistikî o l a r a k anlamlı v e p o z i t i f yönlü 
b i r ilişkinin olduğu o r t a y a koyulmuştur. 

3. Veri Seti ve Yöntem 
Çal ışmada, BİST 1 0 0 e n d e k s i n d e y e r a l a n i m a l a t iş letmelerinden 2 0 0 1 - 2 0 1 4 
dönemi için v e r i l e r i n e e k s i k s i z ulaşılabilen 3 2 a d e t iş letmenin bilanço v e g e l i r 
tablolarında y e r a l a n b i l g i l e r 1 i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i n d e n faydalanılmıştır. 

11998-2008 yılları arası işletme verileri Borsa İstanbul'un resmi internet sitesinden, 2009-2014 yılları arası işletme 
verileri ise Kamuyu Aydınlatma Platformu'nun resmi internet sitesinden derlenmiştir. 
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B u n a göre çal ışmada v e r i s e t i o l a r a k araştırma kapsamına ilişkin h e r b i r şirkete a i t 
t o p l a m d a 1 6 a d e t f i n a n s a l o r a n a ilişkin yıllık v e r i l e r i l e y i n e araşt ırma 
kapsamındaki iş letmelere ilişkin yıllık h i s s e s e n e d i g e t i r i v e r i l e r i kullanılmıştır. 
T a b l o 1 ' d e çal ışmada kullanılan f i n a n s a l o r a n l a r a ilişkin b i l g i l e r verilmiştir. 

Tablo 1. Çal ışmada Yer Alan Endeksler 

Finansal Oran Kod 

1 C a r i O r a n = Dönen Varlıklar/ Kısa V a d e l i Yabancı K a y n a k C O 

2 A s i t T e s t Oranı = (Dönen Varlıklar- Stoklar)/Kısa V a d e l i Yabancı K a y n a k A T O 

3 N e t İşletme S e r m a y e s i / T o p l a m A k t i f l e r NİSO 

4 S t o k D e v i r Hızı = N e t Satışlar/Stoklar S D H 

5 A l a c a k D e v i r Hızı = N e t Satışlar/Stoklar A D H 

6 D u r a n Varlık D e v i r Hızı = N e t Satışlar/Duran Varlıklar D R V D H 

7 Özsermaye D e v i r Hızı = N e t Satışlar/Toplam A k t i f l e r ÖDH 

8 Dönen Varlık D e v i r Hızı = N e t Satışlar/Dönen Varlıklar D V D H 

9 Satış Karlılığı = N e t K a r / N e t Satışlar S K 

1 0 A k t i f Karlılığı = N e t K a r / T o p l a m A k t i f l e r A K 

1 1 Özsermaye Karlılığı = N e t Kar/Özsermaye ÖSK 

1 2 Kaldıraç Oranı = T o p l a m Borç/Toplam A k t i f l e r K O 

1 3 U z u n V a d e l i Borç/Toplam Borçlar U V B T B 

1 4 U z u n V a d e l i Borçlar/Toplam A k t i f l e r U V B T A 

1 5 Kısa V a d e l i Borç/Toplam Borçlar K V B T B 

1 6 Kısa V a d e l i Borç/Toplam A k t i f l e r K V B T A 
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Çal ışmada h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e f i n a n s a l o r a n l a r arasındaki ilişki p a n e l v e r i 
a n a l i z i yöntemi yardımıyla araştırılmıştır. P a n e l v e r i , h e m y a t a y k e s i t h e m d e 
z a m a n b o y u t u o l a n v e r i s e t l e r i d i r . Y a n i p a n e l v e r i a n a l i z i n d e h e m z a m a n s e r i s i 
v e r i l e r i h e m d e y a t a y k e s i t v e r i l e r b i r l i k t e kullanılmaktadır. B u a n l a m d a p a n e l v e r i 
a n a l i z i araştırmacılara birçok a v a n t a j sağlamaktadır. B u a v a n t a j l a r d a n bazıları şu 
şekilde birkaç m a d d e d e özetlenebil ir ( W o o l d r i g e , 2 0 0 9 : 1 0 ; G r e e n , 2 0 1 2 : 3 4 3 ; 
H s i a o , 2 0 0 3 : 3 ; B a l t a g i , 2 0 0 5 : 6 - 7 ) : 

• P a n e l v e r i a n a l i z i , h e m b i r e y l e r , iş letmeler, ülkeler v e b e n z e r i k i t l e l e r için 
yapı lan t a h m i n l e r d e heterojenliğin k o n t r o l altına al ınması , h e m d e y a t a y 
k e s i t l e r d e göz lemlenemeyen d i n a m i k e t k i l e r i n o r t a y a k o y u l a b i l m e s i 
açısından araştırmacılara önemli kolaylıklar sağlamaktadır. 

• P a n e l v e r i a n a l i z i , araştırmacılara çok sayıda v e r i i l e çal ışma imkanı 
verdiğinden olası çoklu doğrusal bağlantı s o r u n u n u n azalmasına, 
s e r b e s t l i k d e r e c e s i n i n i s e artmasına i m k a n v e r m e k t e d i r . B u d u r u m d a 
e k o n o m e t r i k t a h m i n l e r i n verimlil iğini artırmaktadır. 

• P a n e l v e r i a n a l i z i , t e k başına z a m a n s e r i s i v e y a t e k başına y a t a y k e s i t 
v e r i l e r i i l e a n a l i z e d i l e b i l e n davranışsal m o d e l l e r d e n d a h a karmaşık o l a n 
davranışsal m o d e l l e r o luşturmaya v e t e s t e t m e y e i m k a n tanımaktadır . 
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• P a n e l v e r i a n a l i z i , g ö z l e n e m e m e s o r u n u y a d a ö lçme hatası n e d e n i y l e 
a n a l i z e d a h i l e d i l m e y e n değişkenlerden k a y n a k l a n a n e k o n o m e t r i k 
p r o b l e m l e r i n e n a z a i n d i r i l m e s i n e v e y a t a m a m e n çözülmesine i m k a n 
sağlamaktadır. 

• P a n e l v e r i a n a l i z i , s a d e c e y a t a y k e s i t v e y a z a m a n s e r i s i v e r i l e r i i l e k o l a y c a 
s a p t a n a m a y a n e t k i l e r i n d a h a k o l a y v e b a s i t b i r şekilde tanımlanması v e 
ölçülmesine i m k a n v e r m e k t e d i r . 

P a n e l v e r i a n a l i z i g e n e l o l a r a k havuzlanmış e n küçük k a r e l e r m o d e l i , s a b i t e t k i l e r 
m o d e l i v e r a s s a l (tesadüfi) e t k i l e r m o d e l i o l m a k üzere üç başlık altında 
i n c e l e n m e k t e d i r . B u n a göre s a b i t v e eğim katsayısının z a m a n v e y a t a y k e s i t l e r 
arasında s a b i t olduğu v e h a t a t e r i m i n i n z a m a n v e y a t a y k e s i t l e r b o y u n c a o l a n 
farklılıkları yakalayabildiğinin varsayıldığı m o d e l Havuzlanmış R e g r e s y o n M o d e l i y a 
d a S a b i t Katsayılar M o d e l i o l a r a k i f a d e e d i l m e k t e d i r ( W o o l d r i d g e , 2 0 0 9 ; 4 4 4 ) . H e r 
b i r değişken için s a b i t katsayıların farklı o lmasına, b u n a karşılık eğim katsayılarının 
i s e aynı olması t e m e l i n e d a y a n a n m o d e l i s e S a b i t e t k i l e r M o d e l i o l a r a k i f a d e 
e d i l m e k t e d i r . S a b i t e t k i l e r m o d e l i , b e l i r l i özell ikteki N t a n e O E C D ülkesi, N t e n e 
A m e r i k a n e y a l e t i y a d a N t a n e f i r m a g i b i v e r i t o p l a m a sürecinin r a s s a l değil b e l i r l i 
özell ikteki örneklemlere dayandığı b i r süreci i f a d e e t m e k t e d i r ( B a l a t a g i , 2 0 0 5 : 1 2 ) . 
B u n u n l a b i r l i k t e s a b i t e t k i l e r m o d e l i b i r i m e t k i l e r i n dolayısıyla b i r i m l e r arası 
farklıl ıkların s a b i t o lduğu v e s a b i t t e r i m d e k i farklıl ıklarla i f a d e edilebildiği 
d u r u m l a r d a kullanılmaktadır. F a k a t b a z e n örneklemdeki b i r i m l e r r a s s a l o l a r a k 
seçi lmektedir. B u d u r u m d a b i r i m l e r arası farklı l ıklarda r a s s a l olmaktadır . B u b i r i m 
farklı l ıklarına r a s s a l farklıl ıklar d e n i l m e k t e d i r . B u d u r u m u n d i k k a t e alındığı m o d e l 
i s e Rassal(tesadüfi) E t k i l e r M o d e l i o l a r a k i f a d e e d i l m e k t e d i r (Tatoğlu, 2 0 1 2 : 1 0 3 ) . 

Yukar ıda yapı lan açıklamalar ışığında b u ça l ışmada, e l d e k i v e r i s e t i d i k k a t e al ınarak 
(BİST 1 0 0 ' d e y e r a l a n i m a l a t iş letmelerinin tamamına ilişkin v e r i l e r m o d e l e d a h i l 
edi lemediği için) R a s s a l E t k i l e r M o d e l i t e r c i h edilmiştir. R a s s a l e t k i l e r m o d e l i n d e 
k e s i t l e r e özgü değişkenlerin açıklayıcı değişkenlerle ilişkili olmadığı şekl inde b i r 
varsayım söz k o n u s u d u r v e b u d u r u m göz lenemeyen değişkenlerin r a s s a l o l a r a k 
e l e al ınmasını g e r e k t i r m e k t e d i r . R a s s a l e t k i l e r m o d e l i , b e l i r l i b i r a n a kütleden 
r a s s a l o l a r a k N t a n e b i r i m i n seçi lmesi şekl inde gerçekleşen v e v e r i t o p l a m a 
sürecinin r a s s a l olduğu örneklemlere d a y a n a n b i r süreci i f a d e e t m e k t e d i r 
( B a l a t a g i , 2 0 0 5 : 1 4 ) . R a s s a l e t k i l e r m o d e l i n d e b i r i m l e r e v e y a b i r i m l e r e v e z a m a n a 
göre m e y d a n a g e l e n değişiklikler, m o d e l e h a t a t e r i m i n i n b i r bileşeni o l a r a k d a h i l 
e d i l m e k t e d i r . R a s s a l e t k i l e r m o d e l i n i n g e n e l r e g r e s y o n d e n k l e m i i s e şu şekildedir 
( W o o l d r i g e , 2 0 0 9 : 4 8 9 ) : 

Y i t = P 0 + M i t + + P k X i t k + v i t 

( 1 ) 
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V i t = d i + u i t 

i = 1 , 2, 3 , , N 

t = 1 , 2 , 3 , , T 

1 n o l u d e n k l e m d e , Y i t bağımlı değişkeni, X i t m o d e l e a i t K t a n e bağımsız v e y a 
açıklayıcı değişkenleri , P' açıklayıcı değişkenlerin katsayısını, Uitkal ınt ı lar ı , 
d i h e t e r o j e n i t e y i v e V i t i s e bileşik h a t a t e r i m i n i i f a d e e t m e k t e d i r . S a b i t e t k i l e r 
m o d e l i n d e h e t e r o j e n i t e y a n i h e t e r o j e n l i k , d i s a b i t i n i n içinde d i k k a t e 
a l ınmaktayken, r a s s a l e t k i l e r m o d e l i n d e i s e d e n k l e m d e görüldüğü g i b i h a t a 
t e r i m i n i n b i r bileşeni o l a r a k ( V i t = d + U i t ) d i k k a t e al ınmaktadır. 

Çal ışmada işletmelere ilişkin h e s a p l a n a n 1 6 a d e t f i n a n s a l o r a n a ilişkin v e r i l e r 
bağımsız değişken, h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n e ilişkin v e r i l e r i s e bağımlı değişken 
o l a r a k kullanılmıştır. B u n a göre seçilen m o d e l v e değişkenler d i k k a t e al ındığında, 
m o d e l e ilişkin g e n e l t a h m i n d e n k l e m i i s e şu şekildedir: 

L H S G = C ( 1 ) * C O + C ( 2 ) * A T O + C(3)*NİSO + C ( 4 ) * S D H + C ( 5 ) * A D H + C ( 6 ) * D R V D H + 
C ( 7 ) * A D H + C ( 8 ) * D V D H + C ( 9 ) * S K + C ( 1 0 ) * A K + C(11)*ÖSK+ C ( 1 2 ) * K O + C ( 1 3 ) * 
U V B T B + C ( 1 4 ) * U V B T A + C ( 1 5 ) * K V B T B + C ( 1 6 ) * K V B T B + C ( 1 7 ) + [ C X = R ] 
( 2 ) 

2 n o l u d e n k l e m d e d e görülebi leceği üzere çal ışmada h i s s e s e n e d i g e t i r i y a n i H S G 
değişkeni logaritması al ınarak m o d e l e dâhil edilmiştir. Diğer değişkenler i s e 
o r a n s a l o l a r a k hesaplandığından m o d e l e olduğu g i b i dâhil edilmiştir. 

4. Bulgular 
A n a l i z kapsamında öncelikle m o d e l d e r a s s a l e t k i l e r m o d e l i n i n t a h m i n c i s i n i n m i , 
y o k s a s a b i t e t k i l e r m o d e l i n i n t a h m i n c i s i n i n m i kullanılacağının t e s p i t e d i l m e s i için 
H a u s m a n t e s t i yapılmıştır. B u n a göre T a b l o 2 ' d e çal ışma kapsamında yapılan 
H a u s m a n t e s t i n i n sonuçları y e r almaktadır. 

Tablo 2.Hausmann Testi Sonuçları 

Ki-Kare Olasılık Kullanılanılacak Tahminci 
Hausmann Testi 

1 4 , 2 9 3 5 0 , 5 7 6 9 G L S 

T a b l o 2 ' d e v e r i l e n b i l g i l e r e bakıldığında H a u s m a n t e s t i s o n u c u n d a olasılık değeri 
0 , 0 5 y a n i % 5 " t e n büyük olduğu için H 0 h i p o t e z i n i n 2 k a b u l edildiği görülmektedir . 

2 Hausman testi ile sabit etkiler modeli için grup içi tahminci (Within) ve rassal etkiler modeli için genelleştirilmiş 
en küçük kareler tahmincisi (GLS) arasında seçim yapılabilmektedir. Hausman testinin hipotezleri şu şekildedir 
(Tatoğlu, 2012: 180): 
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B u d u r u m d a m o d e l i n tutarlı v e e t k i n o l a b i l m e s i için m o d e l d e r a s s a l e t k i l e r 
t a h m i n c i s i n i n kullanılması g e r e k m e k t e d i r . Yapı lan H a u s m a n t e s t i n i n s o n u c u d a 
d i k k a t e al ınarak m o d e l u y g u l a m a y a konulduğunda e l d e e d i l e n a m p i r i k sonuçlar i s e 
T a b l o 3 ' d e v e r i l m e k t e d i r . 

Tablo 3. Ay İçi Etkisine İlişkin Regresyon Modeli 

Değişken Katsayı Standart Hata t-istatistiği Olasılık 
CO - 0 , 3 4 9 2 0 , 2 3 0 2 - 1 , 5 1 6 5 0 , 1 3 0 1 

ATO 0 , 5 1 2 1 0 , 2 7 3 0 1 , 8 7 5 2 0 , 0 6 1 4 
NİSO 1 , 4 7 0 4 0 , 8 5 4 5 1 , 7 2 0 7 0 , 0 8 6 0 
SDH - 0 , 0 1 0 7 0 , 0 0 5 4 - 1 , 9 6 5 3 0,0500** 
ADH - 0 , 0 0 2 0 0 , 0 0 0 9 - 2 , 0 7 0 4 0,0390** 

DRVDH - 0 , 1 8 1 4 0 , 0 3 3 2 - 5 , 4 5 7 3 0,0000* 
ÖDH 0 , 0 9 4 0 0 , 1 1 3 0 0 , 8 3 2 3 0 , 4 0 5 7 

DVDH - 0 , 0 3 5 4 0 , 1 3 5 2 - 0 , 2 6 1 8 0 , 7 9 3 6 
SK 0 , 1 3 2 9 0 , 1 4 9 2 0 , 8 9 0 5 0 , 3 7 3 6 
AK 0 , 6 1 7 3 0 , 5 2 5 5 1 , 1 7 4 5 0 , 2 4 0 8 

ÖSK 0 , 5 1 6 1 0 , 6 1 2 3 0 , 8 4 2 8 0 , 3 9 9 8 
KO 0 , 1 3 0 4 0 , 1 0 7 5 1 , 2 1 3 0 0 , 2 2 5 8 

UVBTB 0 , 7 0 8 6 0 , 5 1 0 8 1 , 3 8 7 1 0 , 1 6 6 1 
UVBTA - 0 , 0 7 5 8 0 , 2 3 1 7 - 0 , 3 2 7 2 0 , 7 4 3 6 
KVBTB 0 , 4 0 1 0 0 , 0 5 7 8 6 , 9 3 8 9 0,0000* 

KVBTA - 0 , 5 7 7 2 1 , 1 7 3 4 - 0 , 4 9 1 8 0 , 6 2 3 0 
C 5 , 0 2 8 0 , 9 2 5 4 5 , 4 3 3 5 0 , 0 0 0 0 

Gözlem Sayısı 4 4 8 
Grup Sayısı 3 2 

R2 0 , 3 0 6 3 
Durbin-Watson-İst. 0 , 4 9 9 9 

F-İstatistiği 
(Olasılık) 1 1 , 8 9 7 8 ( 0 , 0 0 0 0 ) 

Not: M o d e l d e e t k i l e r r a s s a l o l a r a k varsayılmıştır. Dolayısıyla r a s s a l e t k i l e r m o d e l i 
o t o k o r e l a s y o n v e değişen v a r y a n s s o r u n u w h i t e düzeltmesi i l e d i k k a t e alınmıştır. 
"Katsayıların % 1 düzeyinde anlamlı olduğunu i f a d e e t m e k t e d i r . 
** Katsayıların % 5 düzeyinde anlamlı olduğunu i f a d e e t m e k t e d i r .  

kullanılmıştır. M o d e l d e 

T a b l o 3 ' d e v e r i l e n b i l g i l e r incelendiğinde çal ışmada 3 2 a d e t iş letmeye ilişkin 4 4 8 
a d e t gözlemin a n a l i z edildiği görülmektedir . Ayrıca F - i s t a t i s t i k değeri a n a l i z 
açısından k u r u l a n m o d e l i n % 9 9 güvenil irl ikle b i r bütün o l a r a k anlamlı o lduğunu 
işaret e t m e k t e d i r . B u n u n yanında m o d e l i n R 2 değerine bakıldığında değerin 0 , 3 0 6 3 
olduğu görülmektedir . Söz k o n u s u b u R 2 değeri bağımsız değişkenlerin bağımlı 
değişkendeki değişimlerin % 30,63'ünü açıklayabildiği anlamına g e l m e k t e d i r . B u 
d u r u m g e n e l o l a r a k iş letmelerin h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n i b e l i r l e y e n d a h a önemli 
değişkenlerin olabileceği şekl inde y o r u m l a n a b i l i r . 

• Temel hipotez (H0); "açıklayıcı değişkenler ile hata terimi arasında korelasyon yoktur" şeklindedir. Bu 
durumda, her iki tahminci de tutarlı olduğundan, sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasındaki farkın çok 
küçük olacağı beklenmektedir. Rassal etkiler tahmincisi daha etkin olduğundan, kullanımı uygun olacaktır. 

• Temel hipotezin alternatif hipotezine göre (Hı ) ; "açıklayıcı değişkenler ile hata terimi korelasyonludur". Bu 
durumda, rassal etkiler tahmincisi sapmalıdır ve farkın büyük olacağı beklenmektedir. Sabit etkiler 
tahmincisi tutarlı olduğundan, tercih edilmelidir. 
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M o d e l d e n e l d e e d i l e n a m p i r i k sonuçlara göre a n a l i z kapsamında kullanılan işletme 
f i n a n s a l oranlar ından S D H , A D H , D R V D H v e K V B T B oranlarının h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i üzerinde i s t a t i s t i k s e l o l a r a k anlamlı b i r e t k i s i n i n olduğu görülmektedir . 
Söz k o n u s u b u o r a n l a r d a n S D H , A D H v e D R V D H oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde n e g a t i f yönlü b i r e t k i s i n i n olduğu görülmekteyken, K V B T B oranının i s e 
p o z i t i f yönlü b i r e t k i s i n i n olduğu görülmektedir . D a h a açık b i r şekilde i f a d e 
e d i l e c e k o l u r s a a n a l i z sonuçlarına göre S D H oranında m e y d a n a g e l e n % 1 ' l i k b i r 
artış h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde % 0 , 0 1 0 7 ' l i k b i r azal ışa, A D H oranında 
m e y d a n a g e l e n % 1 ' l i k b i r artış h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde % 0 , 0 0 2 ' l i k b i r 
azalışa, D R V D H oranında m e y d a n a g e l e n % 1 ' l i k b i r artış h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde % 0 , 1 8 1 4 ' l i k b i r azal ışa, K V B T B oranında m e y d a n a g e l e n % 1 ' l i k b i r artış 
i s e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde % 0 , 4 0 1 ' l i k b i r artışa s e b e b i y e t v e r m e k t e d i r . 
B u n a göre söz k o n u s u b u l g u l a r irdelendiğinde, g e n e l o l a r a k a k t i v i t e v e kaldıraç 
o r a n gruplarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde e t k i l i olduğu rahatlıkla 
söylenebil ir. E t k i l e r i n yönü değerlendir i lecek o l u r s a kaldıraç oranlar ından K V B T B 
oranı i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasında p o z i t i f yönlü b i r ilişkinin olması b e k l e n e n 
b i r d u r u m u yansıtmaktadır . Literatürde yapı lan çal ışmalarda kaldıraç oranlarına 
ilişkin e l d e e d i l e n sonuçlar d a y i n e b u çal ışmadan e l d e e d i l e n b u l g u l a r l a p a r a l e l l i k 
a r z e t m e k t e d i r . B u n u n l a b i r l i k t e a k t i v i t e oranlarına ilişkin çal ışmadan e l d e e d i l e n 
b u l g u l a r i s e kaldıraç oranlarının t e r s i b i r d u r u m u yansıtmaktadır . Öyle k i çal ışmada 
a k t i v i t e oranlarından S D H , A D H v e D R V D H oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde n e g a t i f b i r e t k i s i n i n o lduğuna ilişkin b u l g u l a r e l d e edilmiştir. B u d u r u m 
a k t i v i t e oranları yüksek o l a n işletmelerin r i s k düzeylerinin g e n e l o l a r a k d a h a düşük 
algı lanmasından kaynaklandığı söylenebil ir. Örneğin b i r iş letmenin s t o k d e v i r 
hızının yüksek olması iş letmenin dönem içerisinde stoklarını e r i t m e k o n u s u n d a 
v e y a a l a c a k d e v i r hızının yüksek olması dönem içerisinde alacakların t a h s i l 
e d i l m e s i k o n u s u n d a h e r h a n g i b i r p r o b l e m l e karşı laşmadığı şekl inde yorumlanır . 
Dolayısıyla b u tür b i r iş letmede stokların tüket i lememe v e y a alacakların t a h s i l 
e d i l e m e m e r i s k i düşüktür. R i s k v e g e t i r i arasındaki doğrusal ilişki d i k k a t e 
al ındığında a k t i v i t e oranları i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasındaki b u söz k o n u s u 
n e g a t i f ilişkinin yüksek a k t i v i t e oranına s a h i p iş letmelerin d a h a düşük r i s k 
düzeylerine s a h i p olduğu algısından kaynaklandığı söylenebil ir. B u n u n l a b i r l i k t e 
a k t i v i t e oranları i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i arasındaki söz k o n u s u b u n e g a t i f ilişkinin 
çok düşük düzeylerde (sırasıyla % 0 , 0 1 0 7 , % 0 , 0 0 2 , % 0 , 1 8 1 4 ) olduğu d a göze 
çarpmaktadır . Çal ışmada l i k i d i t e v e karlılık oranları i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
arasında i s e anlamlı b i r ilişkiye rastlanmamıştır . 

5. Sonuç ve Öneriler 
İşletmelerin f i n a n s a l performanslar ının v e f i r m a değerlerinin değerlendir i lmesinde 
yatırımcılar taraf ından birçok farklı araç kullanılmaktadır. B u araçlardan b i r i s i d e 
f i n a n s a l oranlardır. İşletme m a l i t a b l o b i l g i l e r i n d e n yararlanı larak h e s a p l a n a n 
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f i n a n s a l o r a n l a r özellikle s e r m a y e piyasasında yatırımcıların d i k k a t e aldıkları 
önemli u n s u r l a r d a n b i r t a n e s i d i r . B u n u n t e m e l s e b e b i i s e işletmelerin değerlerinin, 
iş letme durumlarının v e performanslarının y e r aldığı m a l i t a b l o l a r d a k i b i l g i l e r d e n 
etkilendiği varsayımıdır. B u n e d e n l e d e işletme m a l i t a b l o b i l g i l e r i n d e n e l d e e d i l e n 
f i n a n s a l o r a n l a r b u g ü n e k a d a r i l g i l i a l a n d a gerçekleştiri len birçok çal ışmaya k o n u 
olmuştur. B u n o k t a d a n h a r e k e t l e b u çal ışmada p a n e l v e r i a n a l i z i yöntemi 
vasıtasıyla BİST 1 0 0 ' d e y e r a l a n 3 2 a d e t i m a l a t iş letmesinin 2 0 0 1 - 2 0 1 4 yıl larına a i t 
v e r i l e r i kullanılarak f i n a n s a l oranların h i s s e s e n e d i g e t i r i s i üzerine e t k i s i 
incelenmiştir. 

Çal ışmanın s o n u c u n d a g e n e l o l a r a k a k t i v i t e v e kaldıraç o r a n gruplarının h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde istatistikî o l a r a k anlamlı b i r e t k i s i n i n o lduğu, b u n a karşılık 
l i k i d i t e v e karlılık oranlarının i s e h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde istatistikî o l a r a k 
anlamlı b i r e t k i s i n i n olmadığı o r t a y a koyulmuştur. D a h a ayrıntılı i r d e l e n e c e k o l u r s a 
çal ışmanın s o n u c u n d a kaldıraç oranlarından K V B T B oranının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i 
üzerinde istatistikî o l a r a k anlamlı v e p o z i t i f yönlü, a k t i v i t e oranlarından i s e S D H , 
A D H v e D R V D H oranlarının h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerinde i s t a t i s t i k i o l a r a k anlamlı 
v e n e g a t i f yönlü b i r e t k i s i n i n olduğu o r t a y a koyulmuştur. 

Çal ışmadan e l d e e d i l e n bütün b u sonuçlar d i k k a t e a l ındığında, s e r m a y e 
piyasasında yatırım y a p a c a k o l a n yatır ımcıların, yatır ım yapacakları h i s s e 
s e n e t l e r i n i seçerken, özellikle i l g i l i iş letmelerin kaldıraç v e f a a l i y e t oranlarını 
d i k k a t e a lmalarının, s e r m a y e piyasasından d a h a o l u m l u sonuçlar e l d e e d e b i l m e l e r i 
açısından faydalı olacağı söylenebil ir. B u n u n yanında çal ışmadan e l d e e d i l e n 
sonuçlarda m o d e l d e y e r a l a n bağımsız değişkenler y a n i f i n a n s a l oranların bağımlı 
değişken y a n i h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i n d e k i değişmeleri açık lama gücünün düşük 
olduğu görülmektedir . B u d u r u m h i s s e s e n e d i g e t i r i s i n i aç ık lamada f i n a n s a l 
o r a n l a r d a k i değiş imlerden d a h a e t k i l i o l a n başka faktörlerin olduğuna işaret 
e t m e k t e d i r . Y a n i s e r m a y e piyasasında yatırım y a p a n yatırımcıların s a d e c e iş letme 
f i n a n s a l oranlarına göre yatırım kararı almaları d a doğru olmayacaktır . B u n u n l a 
b i r l i k t e yatırımcıların yapacakları yatır ımlarda işletme f i n a n s a l oranlarını göz 
önünde bulundurmalar ı , s e r m a y e piyasasında karşılaşabilecekleri b e l i r s i z l i k l e r i 
b e l l i ö lçüde azaltmaları açısından faydalı olacaktır. 
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