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Ozet
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konusu mali tablo verilerinden yararlanilarak
hesaplamem finansal oranlann gerak bireysel
gerelee de kurumsal yatinmalar tarafindan
isletme performansiarinim dederlendirilmesinde
sikea kullanldigy bilinmektediit, Bw noktadan
hareketlle, buw ¢aligmada hisse semedi getirileriiile
isletme finansal eranlafi arasinda biir iliski olwp
olmadii  pamdll veri  amdizi  ySntemiyle
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1. Girig

Gerek bireysel gerekse de kurumsal olsun yatinmailar i¢in en &nemli konularin
basinda tasarruflanin nasil degerlendirilecegi konusu gelmektedir. S6z konusu
tasarruflar yatinmecilar tarafindan bircok farkl sekilde degerlendirilebilmektedir.
Bu anlamda yatinmallar birden c¢ok secenekle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
seceneklerden en &nemlilerinden birisi de tasarruflarin sermaye piyasasi
vasitasiyla degerlendirilmesidir. Sermaye piyasasinda gerceklestirilen yatirnmlar
genel olarak risk diizeyi yiiksek olarak kabul edilen hisse senedi yatinmlarini ihtiva
etmektedir. Bu tiir yatinmlarda risk diizeyinin yiiksek olmasi, piyasalarin siirekli
olarak izlenmesini ve bu izlenimler sonucu elde edilen bilginin dogru ve bilimsel bir
bicimde degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu noktadan hareketle sermaye
piyasas! yatinmlarinda piyasalanin siirekli takip edilmesiyle elde edilen bilgiler
cesitli bilimsel yéntemlere degerlendirilerek yatinm vyapilabilecek en uygun
menkul kiymet secilmeye calisilir.

Sermaye piyasasinda hangi menkul kiymet veya kiymetlere yatirnm yapilacaginin
karar veriimesinde genel olarak temel analiz ve teknik analiz olmak lizere iki
yontem kullaniimaktadir. Bu yontemlerden temel analiz, hem ekonominin, hem
sektdriin, hem de isletmelerin analizini gerektirdigi icin yatinmcilar tarafindan
daha gercekei bulunmakta ve teknik analize gére daha yaygin bir kullanima sahip
olmaktadir. Temel analizin en kritik noktalarindan birisi ise isletmelerin analiz
edilmesidir. Cilnkli bu asamada c¢ok sayida isletme ve bu isletmelere ait
incelenmesi gereken cok sayida bilgi sdz konusudur. Bu bilgilerin sistematik bir
sekilde simflandinlmasi ve her bir igletmenin bilgilerinin  birbirleriyle
karsilastirilabilir bir hale getirilmesi son derece zor ve karmasik bir istir. Bu
nedenle bu asamada genellikle, tiim bu zor ve karmasik islemleri kolaylastirarak,
ozellikle isletmeler arasi karsilastirma yapilabilmesine imkan tanimasi agisindan
oran analizi etkin bir analiz tlrii olarak tercih edilmektetir {Yalginer ve digerleri:
2005, 177).

Temel analizin geleneksel varsayimlarina gore isletmelerin degerleri ile mali tablo
bilgileri arasinda bir iliski séz konusudur. Bir diger ifadeyle mali tablolarda yer alan
bilgiler isletmelerin degerlerini tayin etmektedir. Isletmelerin hisse senedi fiyatlan
ise bazen sz konusu isletme degerlerinden bagimsiz hareket edebilmektedir. Bu
nedenle isletmelerin mali tablolarimin oran analizi yardimiyla analiz edilmesinin,
yatinmcilara hisse serledi fiyatlan ile isletme degerleri arasinda olusmus olmasi
muhtemel farkhliklarin tespit edilmesi imkani saglayabilecegi diisiinilmektedir.
Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari ile mali tablolardan elde edilen
gercek degerler vasitasiyla hesaplanan finansal oranlann karsilastinlmasi, hisse
senetlerinin dislik veya asin degerlenmis olup olmadigini belirlenmesine olanak
saglayabilmektedir. Bdylelikle sonucta gercek degerinden sapmis olan fiyatlar,
esas degerlerine geri dénecegi icin, etkir yatarim stratejilerinin belirlenmesinde bu
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karsilastirma dnemli rol oynayabilmektedir. Ornegin bu yolla diisiik degerlenmis
bir hisse senedinin tespit edilmesi, sz konusu bu hisse senedinin fiyatinin gercek
degerine donecegi varsayimi altinda getirisi de ylksek olacagindan yatinmciya
énemli bir kazang saglayacaktir (Aydemir ve digerleri: 2012, 278).

Bitin bu nedenlerden dolayl otan analizi ve dolayisiyla finansal oranlar
isletmelerin  finansal performanslarinin  degerlendiriimesinde ve isletme
degerlerinin belirlenmesinde basta isletme yoneticileri ve ortaklar olmak (izere,
yatinmeilar, ¢esitli kredi ve finansman kurumlarn ve kamu kesimi gibi bircok farkh
kesim tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. Finansal oranlann isletme performansinin
degerlendirilmesinde farkli kesimlerce tercih edilmesinin bir diger nedeni ise
ozellikle degerlendirme yapilirken finansal oranlanin farkll biiyiiklikteki ve farkh
alanlardaki isletmelerin finansal performanslart arasinda daha saghkh bir
karsilastirma yapilabilmesine olanak sagiamasidir. Clinkid finansal oranlar iki farkh
mali tablo degerini bir birine oranlayan yani nispi degerlerle ifade edilen
gostergelerdir. Nispi degerlerin avantajli tarafi ise isletmeler arasindaki isletme
6lcegi gibi farklliklarin s6z konusu gosterge Uzerindeki saptirici etkisini yak
etmeleridir.

Oran analizindeki en dnemli konulardan birisi de hangi oranlarin degerlendirme
sirecinde kullanilacagi konusudur. Clinkii mali tablolarda ¢ok sayida bilgi yer aldig
icin dolayisiyla ¢ok sayida oranin da hesaplanmasi mimkiindiir. Bu nedenlza
literatliirde mali tablo bilgileri vasitasiyla hesaplanan oranlar belirli bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Buna gore finansal aranlar genellikle, likidite
oranlari, aktivite oranlari, sermaye yapisi oranlan, karlthk oranlari ve piyasa yapisi
oranlari olmak Gzere bes baslik altinda degerlendirilmektedir.

Bu ¢calismanin amaci hisse senedi getirileri ile isletme finansal aranlan arasinda bir
iliski olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amacla c¢alismada piyasa yapisi
oranlan haricinde diger finansal oran gruplarda yer alan belirli oranlar secilerek
hisse senedi getirileri ile soz konusu finansal oranlar arasindaki iliski panel veri
analizi aracihigiyla analiz edilmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda
dncelikle konu ile ilgili literatiir degerlendirmesine yer verilecektir. Daha sonra
calismanin veri seti ve yéntemi aciklanarak, yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular ifade edilecektir. Son olarak ise sonug ve degerlendirmelere yer verilerek
calisma tamamlanacaktir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Gerek yerli gerekse yabanc literatiirde finansal oranlarla hisse senedi getirileri,
hisse senedi fiyatlar ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen 6nemli ¢alismalar
mevcuttur. Bu calismalar, kullanilan finansal oranlarnin sayisi, ¢alismanin
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gerceklestirildigi sektdr ve isletme sayisi, calisma dénemi ve yontem gibi bircok
acidan birbirinden faklilik arz etmektedir. Calismanin bu kisminda séz konusu bu
calismalardan bazi 6érneklere deginilecektir.

Basu (1977), yaptig calismada, isletmelerin hisse senedi performanslan ile fiyat-
kazan¢ oranlan arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amacgla Newyork Borsasinda
faaliyet gosteren 1400 adet isletmeye iliskin 1956-1971 willan arasini kapsayan
genis bir veri seti kullanilmistir. Calismanin senucunda, disiik fiyat kazang oranina
sahip hisse senetlerinin, yliksek fiyat kazang oranina sahip hisse senetlerine gére
daha vyiksek getirive sahip olduklar ortaya koyulmustur. Lewellen {2004), yaptig
calismada, finansal orantarin hisse senedi getirilerinin tahmininde etkili olup
olmadigini arastirmistir. Bu amacla galisma kapsamindaki isletmelere iliskin 1946-
2000 dénemi i¢in temettl verim, 1963-2000 donemi icinse getiri ve defter degeri
piyasa degeri aranlarini kapsayan genis bir veri seti kullanilarak analize tabi
tutulmustur. Calsmanin sonucunda, temetti verim oraninin hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesinde son derece etkili oldugu, getiri ve defter degeri
piyasa degari aranlarinin ise hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde daha
zayt ve simirll bir etkilerinin oldugu ortaya koyulmustur. Yalginer ve digerleri
(2005), yaptiklan calismada, BiST 100’de yer alan 52 adet isletmeye ait mali tablo
verilerinden yaralanarak 2000.12-2003.06 arasi 6 dénem icin hesapladiklarn 17
adet finansal oran vasitasiyla, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Arastirmada yontem olarak Veri Zarflama Analizi {VZA) ve
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi indeksi (TFV) yéntemlerini kullanmuglardir.
Calismanin sonucunda, VZA ydntemiyle etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse
senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin bir iliski oldugu ve 6zelikle ekonomik
istikrarin s6z konusu oldugu donemlerde séz konusu iliskinin derecesinin sen
derece yiksek oldugu ortaya koyulmustur. Fakat sirketlerin etkinliginin zaman
icerisinde ne sekilde degistigini ortaya koyan TFV indeksi analizine gore ise bir
6nceki ddnem etkinligi artan sirketin hisse senedi getirisinin de arttig| seklinde bir
bulguya rastlanmamistir. Aktas (2008), vaptigi calismada, yiiksek performansl
hisse senetlerinin segimi agisindan hisse senetleri getirileri ile iliskili finansal
oranlari BIST &rnegi lizerinden tespit etmeyi amaclarmstir. Bu amacla calismada
1995-1999 ve 2003-2006 olmak lzere iki ayri calisma dénemi belirlenmis ve birinci
calisma dénemi igin 91 ikinci ¢alisma dénemi iginse 158 isletmeye iliskin 20 adet
finansal oran ile yine bu sirlietlere iliskin hisse senedi getiri verilari kullarlarak
lojistik regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda 1995-1999
dénemi icin asit test orani ve nakit akimi/6z sermaye oranlannin, 2003-2006
dénemi icinse briit ve net kar marji aranlarinin hisse senedi getirileri ile anlaml
iliskisi olan finansal oranlar olduklari ortaya koyulmustur. Alexakis ve digerleri
(2010}, yaptiklar ¢alismada, hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde finansal
oranlarin etkisini panel veri analiz ydntemiyle arastirmislardir. Bu amagla
calismada 1993-2006 dénemi icin Atina borsasinda faaliyet gbsteren 47 adet
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isletmeye iliski 10 adet finansal oran kullanilmistir. Calismanin sonucunda, net kar
marji, aktif getiri orani ve toplam borg oranlarinin hisse senedi getirileri lizerinde
istatistik olarak anlamli bir etkilerinin olmadigi, buna karsilik cari oran, varlik devir
hizi, faaliyet kar marji ve 6z sermaye karhihgi oranlarinm ise hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonli bir etkisinin oldugu ortaya
koyulmustur. Birgili ve Dizer (2010), firma finansal oranlan ile firma degerleri
arasinda bir iliskl olup olmadigini tespit etmeyi amacglarmislardir. Bu amagcla
calismada, 2001-2006 donemi icin BIST 100’de yer alan 58 adet isletmeye ait mali
tablo verilerini kullanarak bu veriler vasitasiyla hesapladiklan 21 adet finansal
oranin firma degeri Gzerine etklsi olup olmadigin nanel veri analizi yéntemiyle
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, 16 adet finansal oranin firma degeri
izerinde anlamli bir iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica firma degeri
lizerinde anlaml etkisinin oldugu tespit edilen s6z konusu 16 arlet finansal orana
bagh olarak firmalarin likidite durumlannin, mali vyapilarinin ve borsa
performanslarinin firma degeri lizerine etkilerinin olduk¢a fazla oldugunu ortaya
koymuslardir. Oz ve digerleri (2011) yaptiklari calismada, finansal oranlarin hisse
senedi getirilerinin dncede tahmin edilmesi lizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu
amacla calismada BIST 30 endeksinde yer alan 29 adet isletmenin 2007 yili hisse
senedi getirileri ve 2005-2006 yillan finansal oranlan (4 grup altinda toplam 16
adet oran) kullanillarak diskriminant analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, genel olarak faaliyet, kaldirag ve likidite oranlarinin hisse
senedi getirilerinin dnceden tahmin edilmesinde istatistiksel olarak anlamili
olduklan ortaya koyulmustur. Kheradyar ve digerleri (2011), vaptiklan ¢alismada,
2000-2009 dénemi i¢in Malezya borsasinda faaliyet gosteren isletmeler lizerinden
finansal oranlarin  hisse senedi getirilerinin tahmini Gzerindeki etkisini
arastirmislardir. Bu amacgla ¢alismada Malezya borsasinda faaliyet gésteren 960
adet isletmeye iliskin getiri, temettil verim ve defter degeri piyasa degeri cranlan
ve hisse senedi getiri verileri kullanilarak genellestirilmis en kiclik kareler
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, finansal oranlarin hisse senedi
getirilerinin tahmininde etkili olduklari, defter degeri piyasa degeri oraninin ise
hisse senedi getirilerinin tahmininde getiri ve temettl verim oranlarina kiyasla
daha etkili oldugu ortaya koyulmustur. Karaca ve Bagg (2011), 2000-2010 vyillari
icin BIST 30 endeksinde yer alan 14 isletme iizerinde gerceklestikleri calismada
hisse senedi performansi ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu
amacla calismada belirlenen dénem igin séz konusu 14 isletmeye iliskin hisse
senedi kapamis fiyatlar ile yine bu isletmelerin mali tablo verilerinden
faydalanilarak hesaplanan 17 adet finansal oran, panel veri analizi yontemiyle
analiz edilmigtir. Calismanin sonucunda, net kar marji, faaliyet kar marji, varlik
devir hizi ve 6z sermaye devir hizi oranlarinin hisse senedi fiyatlar lzerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.
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Blyiliksalvarci (2011), yaptigi calismada, Tiirkiye’de 2001 ve 2008 ekonomik kriz
dénemlerinde finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmistir. Bu amacla BIST imalat sektériinde faaliyet gdsteren 2001
yili icin 134, 2008 yili icinse 140 adet isletmeye ait mali tablo verileri vasifasiyla
hesaplanmis olan 17 adet finansal oran ve belirtilen yillar icin ilgili isletmelere ait
hisse senedi getiri verileri kullanmilmistir. S6z konusu veriler En Kiiglik Kareler (EKK)
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, 2001 ekonomik krizi
déneminde 17 oranin 6 tanesi, 2008 ekonomik krizi déneminde ise 17 oranin 4
tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu
ortaya koyulmustur. Taani ve Banykhaled (2011}, yaptiklari ¢alismada, Amman
Borsasinda faaliyet gosteren 40 adet isletme lizerinden, hisse senedi getirileri ile
finansal cranlar arasindaki iliskivi arastirmiglardir. Bu amacla ¢alismada 2000-2009
dénemi icin sdz konusu isletmelere iliskin 8 adet finansal oran ve hisse basina
getiri verileri kullanilarak ¢oklu regresyon yéntemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, borg-6z sermaye, defter degeri -piyasa degeri, yatinm karliligi ve nakit
akisi/satiglar oranlannin hisse senedi getirileri lzerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Khan ve digerleri (2012), vyaptiklan
calismada, getiri, temettii verim ve defter degeri piyasa degeri oranlarinin hisse
senedi getirilerinin  tahmini lzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amagla
arastirmada 2005-2011 yillan arasi 7 senelik bir donem icin karaci barsasina kayitli
100 adet igletmenin mali tablolari ve hisse senedi getirilerine iliskin veriler panel
veri analizi ydntemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, arastirma
kapsamindaki finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde etkili
oldugu, getiri ve temettli verim oranlan ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli, defter degeri piyasa degeri orani ile hisse
senedi getirileri arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yénli bir iligki
oldugu ortaya koyulmustur. Aydemir ve digerleri (2012), yaptiklari c¢alismada,
hisse senedi fivatlarinin belirlenmesinde finamal oranlarin etkisini arastirmislardir.
Bu amacla calismada BiST'de islem géren 73 adet isletmeye ait 1990-2009 yillari
arasini kapsayan mali tablo verileri vasitasiyla hesaplanan 14 adet finansal oran ve
belirtilen dénem icin ilgili isletmelere ait hisse senedi getiri verileri kullanilmistir.
S6z konusu veriler panel veri analizi yéntemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, karlilik, likidite ve bor¢luluk oranlarinin hisse senedi getirileri {izerinde
anlamli ve pozitit bir etkiye sahip olduklari, bununla birlikte faaliyet oranlarinm ise
hisse senedi getirisini etkilemedikleri ocrtaya koyulmustur. Uluyol ve Tirk {2013),
yaptiklari ¢calismada, BiST'de islem géren 56 adet (iretim isletmesine ait 2004-2010
yillari arasini iceren mali tablo verilerinden hareketle hesapladiklar toplam 11
adet finansal oran vasitasiyla finansal oranlar ile firma degeri arasinda bir iligki
olup olmadigini tespit etmeyi amaclamislardir. Calismada ydntem olarak ise panel
veri analizini tercih edilmistir. Calismanin sonucunda, likidite oranlarindan olan
cari oran ve nakit oranin firma degeri lzerinde anlamli bir etkisinin oldugu
bununla birlikte stok devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji orani ve hisse
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basina kar oranlarinin ise firma degeri lzerinde anlamh bir etkilerinin olmadig
ortaya koyulmustur. Kiiciikkaplan (2013), 2000-2010 willan icin BiST’de islem
goren 111 dretim isletmesi lzerinde gergeklestirdigi calismada, isletmelerin
pivasa degerleriyle finansal oranlarn arasinda sektorel bazda anlamili bir iliski olup
olmadigini panel veri analiziyle ydntemiyle arastirmistir. Bu amacla ¢alismada s6z
konusu isletmelere iliski 13 adet finansal oran kullanilmistir. Calismanin
sonucunda isletmelerin piyasa degerlerinin %23’lik bir kisminin finansal oranlarla
aciklandigr ve toplam borglanma oraninin pivasa degeri lzerinde negatif bir
etkisinin oldugu ortaya koyulmustur. Petcharabul ve Romprasert (2014}, yaptiklan
calismada, Tayland borsasi teknoloji andiistrisinde faaliyet gésteren isletmeler
acisindan finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir iliski olup
olmadigini aragtirmiglardir. Bu amagla galismada 1997-2011 villari arasi 15 yillik bir
dénem ic¢in 22 adet isletmeye iliskin 5 adet finansal oran ve hisse sanedi getiri
verileri kullanilarak, siradan en kiiciik kareler (OLS) yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, 6z sermaye karliig) ve fiyat kazang oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.
Ayricay ve Tlrk (2014), vaptiklar ¢calismada, 2004-2011 arasi 7 villik bir dénem igin
Borsa istanbul {BIST)Y'da islem géren 56 adet lretim isletmesine ait mali tablo
verilerini kullanarak, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri
analizi yontemiyle tespit etmeyi amaglamislardir. Analizde s6z konusu isletmelere
iliskin 6 adet finansal oran kullanmislardir. Calismanin sonucunda ise asit-test
orani, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri oram ve finansal kaldirag
oranlarinin firma degeri Gzerinde anlamh bir etkisinin oldugunu, buna karsilik
bor¢clanma ve aktif karhhk oranlarinin ise firma degeri lizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. No (2015), yaptigi calismada, hisse
senedi getirilerinin aciklanmasinda finansal oranlarnn roliinii iran érnegi lizerinden
arastirmistir. Bu amacla calismada 2008-2009 villari icin iran celik sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelere iliskin 11 adet finansal oran kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, cari oran, toplam borg¢ orani, ézsermaye karliligi ve satis karhhg
oranlarn ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonli
bir iliskinin oldugu ertaya koyulmustur.

3. Veri Seti ve YOntem

Calismada, BIST 100 endeksinde ver alan imalat isletmelerinden 2001-2014
dénemi igin verilerine eksiksiz ulagilabilen 32 adet isletmenin bilango ve gelir
tablolarinda yer alan bilgiler® ile hisse senedi getiri verilerinden faydalaniimistir.

T1998-2008 villart arast igletme verileri Borsa Istanbul’un resmi infernot sitcsinden, 2009-2014 villari arast igletmo
verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu nun resmi internet sifesinden derlenmistir.
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Buna gore calismada veri seti olarak arastirma kapsamina iliskin her bir sirkete ait
toplamda 16 adet finansal orana iliskin wilhk veriler ile yine arastirma
kapsamindaki isletmelere iliskin yillik hisse senedi getiri verileri kullanilmistir.

Tablo 1'de calismada kullanilan finansal oranlara iliskin bilgiler verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Yer Alan Endeksler

Finansal Oran Kod
1 Cari Oran = Ddnen Varlklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynak co
2 Asit Test Orani = (D&nen Varlklar- Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanc Kaynak ATO
3 Net isletme Sermayesi/Toplam Aktifler NISO
4 Stok Devir Hizi = Net Satiglar/Stoklar SDH
5  Alacak Devir Hizi = Net Satislar/Stoklar ADH
G Duran Varlik Devir Hizi = Net Satiglar/Duran Varliklar DRVDH
7 Ozsermaye Devir Hizi = Net Satislar/Toplam Aktifler ODH
8  Ddnen Varlik Devir Hizi = Net Satislar/Dénen Varliklar DVDH
9 Satig Karlihgi = Net Kar/Net Satislar SK
10 Aktif Karliigi = Net Kar/Toplam Aktifler AK
11 Ozsermaye Karhhig = Net Kar/Ozsermaye OSK
12 Kaldirag Orani = Toplam Borg/Toplam Aktifler KO
13 Uzun Vadeli Borg/Toplam Borglar UVBTB
14  Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler UVBTA
15 Kisa Vadeli Borg/Toplam Borglar KVBTB
16 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler KVBTA

Calismada hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski panel veri
analizi yontemi yardimiyla arastinlmistir. Panel veri, hem yatay kesit hem de
zaman boyutu olan vari setleridir. Yani panel veri analizinde hem zaman serisi
verileri hem de yatay kesit veriler birlikte kullanilmaktadir. Bu anlamda panel veri
analizi arastirmacilara bircok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilarn su
sekilde birka¢ maddede 6zetlenebilir (Wooldrige, 2009: 10; Green, 2012: 343;
Hsiao, 2003: 3; Baltagi, 2005: 6-7):

Panel veri analizi, hem bireyler, isletmeler, lilkeler ve benzeri kitleler i¢in
yapilan tahminlerde heterojenligin kontrol altina alinmasi, hem de yatay
kesitlerde gozlemlenemeyen dinamik etkilerin ortaya koyulabilmesi
acisindan arastirmacilara énemli kolayhiklar saglamaktadir.

Panel veri analizi, arastirmacilara ¢ok sayida veri ile calisma imkani
verdiginden olast c¢oklu dogrusal baglanti sorununun azalmasina,
serhestlik derecesinin ise artmasima imkan vermektedir. Bu durum da
ekonometrik tahminlerin verimliligini artirmaktadir.

Panel veri analizi, tek basina zaman serisi veya tek basina yatay kesit
verlleri ile analiz edllebilen davranissal modellerden daha karmasik olan
davranigsal modeller olusturmaya ve test etmeye imkan tammaktadir.
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s Panel veri analizi, gézlenememe sorunu ya da dlgme hatasi nedeniyle
analize dahil edilmeyen degiskenlerden kaynaklanan ekonometrik
problemlerin en aza indiriimesine veya tamamen c¢&ziilmesine imkan
saglamaktadir.

¢ Panel veri analizi, sadece yatay kesit veya zaman serisi verileri ile kolayca
saptanamayan etkilerin daha kolay ve basit bir sekilde tanimlanmasi ve
dlclilmesine imkan vermektedir.

Panel veri analizi genel olarak havuzlanmis en kiiciik kareler modeli, sabit etkiler
modeli ve rassal (tesadiifi) etkiler modeli olmak lzere ¢ bashk altinda
incelenmektedir. Buna gore sabit ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler
arasinda sabit oldugu ve hata teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan
farkliliklari yakalayabildiginin varsayildigi model Havuzlanmis Regresyon Madeli ya
da Sabit Katsayilar Modeli olarak ifade edilmektedir (Wooldridge, 2009; 444). Her
bir degisken icin sabit katsayilarin farkh olmasina, buna karsilik egim katsayilarinin
ise ayni olmasi temeline dayanan model ise Sabit etkiler Modeli olarak ifade
edilmektedir. Sabit etkiler modeli, belirli 6zellikteki N tane OECD (lkesi, N tene
Amerikan eyaleti yada N tane firma gibi veri toplama siirecinin rassal degil belirli
ozellikteki 6rneklemlere dayandigi bir siireci ifade etmektedir {Balatagi, 2005: 12).
Bununla birlikte sabit etkiler modeli birim etkilerin dolayisiyla birimler aras
farklilklarin sabit oldugu wve sabit terimdeki farkhliklarla ifade edilebildigi
durumlarda kullanilmaktadir. Fekat bazen &rneklemdeki birimler rassal olarak
secilmektedir. Bu durumda birimler arasi farkliiklarda rassal clmaktadir. Bu birim
farkliliklarina rassal farkhliklar denilmektedir. Bu durumun dikkate alindigi model
ise Rassal(tesadifi) Etkiler Modeli olarak ifade edilmektedir (Tatoglu, 2012: 103).

Yukarida yapilan agiklamalarisiginda bu ¢alismada, eldeki veri seti dikkate alinarak
(BIST 100’de yer alan imalat isletmelerinin tamamina iliskin veriler modele dahil
edilemedigi icin) Rassal Etkiler Modeli tercih edilmistir. Rassal etkiler modelinde
kesitlere 6zgl dagiskenlerin agiklayici degiskenlerle iligkili olmadigl seklinde bir
varsayim sdz konusudur ve bu durum goézlenemeyen degiskenlerin rassal olarak
ele alinmasini gerektirmektedir. Rassal etkiler modeli, belirli bir ana kiitleden
rassal olarak N tane birimin secgilmesi seklinde gerceklesen ve veri toplama
sirecinin rassal oldugu &rneklemlere dayanan bir sireci ifade etmektedir
{Balatagi, 2005: 14). Rassal etkiler modelinde birimlere veya birimlere ve zamana
gbre meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir biteseni oldrak dahil
edilmektedir. Rassal etkiler modelinin genel regresyon denklemi ise su sekildedir
{Wooldrige, 2009: 489):

Yie=Bo+ BaXi + v, + BiXik + Vit
(1)
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Vi = O + U

1 nolu denklemde, Y: bagimh degiskeni, Xi modele ait K tane bagimsiz veya
aciklayici  degiskenleri, B aciklayic  degiskenlerin  katsayisimi, uikalintilan,
aiheterojeniteyi ve Vy ise bilesik hata terimini ifade etmektedir. Sabit etkiler
modelinde heterojenite vyani heterojenlik, «; sabitinin i¢inde dikkate
alinmaktayken, rassal etkiler modelinde ise denklemde goriildiigii gibi hata
teriminin bir bileseni olarak (Vi = oy + uy) dikkate alinmaktadir.

Calismada isletmelere iliskin hesaplanan 16 adet finansal orana iliskin veriler
bagimsiz degisken, hisse senedi getirilerine iliskin veriler ise bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Buna gore secilen model ve degiskenler dikkate alindiginda,
modele iliskin genel tahmin denklemi ise su sekildedir:

LHSG = C(1)*CO + C(2)*ATO + C(3)*NiSO + C(4)*SDH + C(5)*ADH+ C(6)*DRVDH +
C(7)*ADH + C{8)*DVDH + C{9)*SK + C(10)*AK + C(11)*OSK+ C(12)*KO + C(13)*
UVBTB + C{14)* UVBTA + C{15)* KVBTB + C(16)* KVBTB + C(17]) + [CX=R]

(2)

2 nolu denklemde de goriilebilecegi lizere calismada hisse senedi getiri yani HSG

degiskeni logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Diger degiskenler ise
oransal olarak hesaplandigindan modele oldugu gibi dahil edilmistir.

4, Bulgular

Analiz kapsaminda &ncelikle modelde rassal etkiler modelinin tahmincisinin mi,
yoksa sabit etkiler modelinin tahmincisinin mi kullanilacaginin tespit edilmesi igin
Hausman testi yapiimistir. Buna gore Tablo 2'de c¢alisma kapsaminda yapilan
Hausman testinin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 2.Hausmann Testi Sonuglan

Ki-Kare Olasilik Kullanilanilacak Tahminci
Hausmann Testi

14,2935 0,5769 GLS

Tablo 2'de verilen bilgilere bakildiginda Hausman testi sonucunda olasihk degeri
0,05 yani %5"“ten biiyik oldugu igin HO hipotezinin? kabul edildigi gorilmektedir.

¢ [avsman testi ile sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminei (Within) ve rassal otkiler modeli igin gencllestirilmis
cn kiighk karcler tahmineisi (GLS) arasinda segim vapilabilmektedir. FHausman testinin hipotezleri su sckildedir
(Tatoglu, 2012: 180):
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Bu durumda modelin tutarli ve etkin olabilmesi icin modelde rassal etkiler
tahmincisinin kullanilmasi gerekmektedir. Yapilan Hausman testinin sonucu da
dikkate alinarak model uygulamaya konuldugunda elde edilen ampirik sonuclar ise
Tablo 3'de verilmektedir.

Tablo 3. Ay i¢i Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasihik
co -0,3492 0,2302 -1,5165 0,1301
ATO 0,5121 0,2730 1,8752 0,0614
NiSO 1,4704 0,8545 1,7207 0,0860
SDH -0,0107 0,0054 -1,9653 0,0500™
ADH -0,0020 0,0009 -2,0704 0,0390™
DRVDH -0,1814 0,0332 -5,4573 0,0000°
ODH 0,0940 0,1130 0,8323 0,4057
DVDH -0,0354 0,1352 -0,2618 0,7936
5K 0,1329 0,1492 0,8905 0,3736

AK 0,6173 0,5255 1,1745 0,2408
sk 0,5161 0,6123 0,8428 0,3998

KO 0,1304 0,1075 1,2130 0,2258
UVBTB 0,7086 0,5108 1,3871 0,1661
UVBTA -0,0758 0,2317 -0,3272 0,7436
KVBTB 0,4010 0,0578 6,9389 0,0000°
KVBTA -0,5772 1,1734 -0,4918 0,6230

C 5,028 0,9254 5,4335 0,0000

Gdzlem Sayisi 448
Grup Sayis| 32
R? 0,3063
Durbin-Watson-ist. 0,4999
F-istatistigi
{Olasilik) 11,8978 (0,0000)

Not: Modelde etkiler rassal olarak varsayilmistir. Dolayisiyla rassal etkiler modeli kullamilmistir. Modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu white diizeltmesi ile dikkate alinmistir.

*Katsayilarin % 1 dlizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

#* Katsayilarin % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3'de verilen bilgiler incelendiginde ¢alismada 32 adet isletmeye iliskin 448
adet gozlemin analiz edildigi gorilmektedir. Ayrica F-istatistik degeri analiz
acisindan kurulan modelin % 99 glivenilirlikle bir biitiin olarak anlamh oldugunu
isaret etmektedir. Bunun yaninda modelin R? degerine bakildiginda degerin 0,3063
oldugu goriilmektedir. Sz konusu bu R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimlerin % 30,63'0n0 aciklayabildigi anlamina gelmektedir, Bu
durum genel olarak isletmelerin hisse senedi getirilerini belirleyen daha 6nemli
degiskenlerin clabilecegi seklinde yorumlanabilir.

s llemel hipotez (1o}, “agiklavier degiskenler ile hata terimi arasmda korelasvon voktur™ scklindedir. Bu
durumda, her ki tahminet de utarh oldugundan, sabil ve rassal otkiler tahmineileri arasmdaki farkin ¢ok
kiigiik olacag boklenmekiedir. Rassal etkilor tahmineisi daha otkin oldugundan, kullanimn uyvgun olacakur.

s 'llemel hipotezin alfernatif hipotezine gore (11)): “agiklavier degiskenler ile hata ferimi korelasvonludur™. Bu
durumda. rassal etkiler fahminecisi sapmabdir ve farkun bivik olacagn beklenmektedir. Sabit otkiler
tahmincisi tutarh oldugundan. tereih edilmelidir.
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Modelden elde edilen ampirik sonuglara gére analiz kapsaminda kullanilan isletme
finansal oranlarindan 3DH, ADH, DRVDH ve KVBTB oranlarinin hisse senedi
getirileri lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
56z konusu bu oranlardan SDH, ADH ve DRYDH oranlannin hisse senedi getirilari
Gzerinde negatif yonli bir etkisinin oldugu gorilmekteyken, KVBTB oraninin ise
pozitif yonli bir etkisinin oldugu gériilmektedir. Daha acik bir sekilde ifade
edilecek olursa analiz sonuclarina gére SDH oraninda meydana gelen % 1'lik bir
artis hisse senedi getirileri lizerinde % 0,0107’lik bir azalisa, ADH oraninda
meydana gelen % 1'lik bir artis hisse senedi getirileri lzerinde % 0,002'lik bir
azalisa, DRVDH erzrunda meydana gelen % 1'lik bir artis hisse senedi getirileri
lzerinde % 0,1814'lik bir azalisa, KVBTB oraninda meydana gelen % 1’lik bir artis
ise hisse senedi getirileri lizerinde % 0,401'lik bir artisa sebebiyet vermektedir.
Buna gére séz konusu bulgular irdelendiginde, genel olarak aktivite ve kaldirag
oran gruplarinin hisse senedi getirileri lizerinde etkili oldugu rahatlikla
soylenebilir. Etkilerin yoni degerlendirilecek olursa kaldirag oranlarindan KVBTB
orani ile hisse senedi getirlleri arasinda pozitif yénli bir iliskinin olmasi beklenen
bir durumu yansitmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda kaldirag oranlarina
iliskin elde edilen sonuclar da yine bu calismadan elde edilen bulgularla paralellik
arz etmektedlr. Bununla birlikte aktivite oranlarina iliskin ¢alismadan elde edilen
bulgular ise kaldirac aranlarimin tersi bir durumu yansitmaktadir. Gyle ki calismada
aktivite oranlarindan SDH, ADH ve DRVDH oranlarinin hisse senedi getirileri
(zerinde negatif bir etkisinin olduguna iliskin bulgular elde edilmistir. Bu durum
aktivite oranlan yiiksek olan isletmelerin risk diizeylerinin genel olarak daha diisiik
algilanmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Ornegin bir isletmenin stok devir
hizinin yiiksek olmasi isletmenin dénem igerisinde stoklarini eritme konusunda
veya alacak devir hizinin yiiksek olmasi dénem icerisinde alacaklann tahsil
edilmesi konusunda herhangi bir problemle karsilasmadigi seklinde yorumlanir.
Dolayisiyla bu tir bir isletmede stoklarin tiiketilememe veya alacaklann tahsil
edilememe riski disiktiir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski dikkate
alindiginda aktivite oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki bu séz konusu
negatif iligskinin yiiksek aktivite oranina sahip isletmelerin daha dusiik risk
diizeylerine sahip oldugu algisindan kaynaklandigi séylenebilir. Bununla birlikte
aktivite oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki s6z konusu bu negatif iliskinin
cok dislk diizeylerde (sirasiyla % 0,0107, % 0,002, % 0,1814) oldugu da gbze
carpmaktadir. Calismada likidite ve karlilk oranlan ile hisse senedi getirileri
arasinda ise anlamh bir iliskiye rastlanmamistir.

5. Sonug ve Oneriler

isletmelerin finansal performanslarinin ve firma degerlerinin degerlendirilmesinde
yatinmailar tarafindan birgok farkli arac kullanilmaktadir. Bu araclardan birisi de
finansal oranlardir. isletme mali tablo bilgilerinden yararlanilarak hesaplanan
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finansal oranlar ozellikle sermaye piyasasinda yatinmcilarin dikkate aldiklari
dnemli unsurlardan bir tanesidir. Bunun temel sebebi ise isletmelerin degerlerinin,
isletme durumlarinin ve performanslarinin yer aldigi mali tablolardaki bilgilerden
etkilendigi varsayimidir. Bu nedenle de isletme mali tablo bilgilerinden elde edilen
finansal oranlar bugiine kadar ilgili alanda gergeklestirilen bircok ¢alismaya konu
olmustur. Bu noktadan hareketle bu c¢alismada panel veri analizi yontemi
vasitasiyla BiST 100’de yer alan 32 adet imalat isletmesinin 2001-2014 yillarina ait
verileri kullanilarak finansal oranlarin hisse senedi getirisi lizerine etkisi
incelenmistir.

Calismanin sonucunda genel olarak aktivite ve kaldirag oran gruplarinin hisse
senedi getirileri izerinde istatistiki elarak anlamli bir etkisinin oldugu, buna karsilik
likidite ve karlilik oranlarinin ise hisse senedi getirileri Gizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi ortaya koyulmustur. Daha ayrintili irdelenecek olursa
calismanin sonucunda kaldirac oranlarindan KVBTB oraninin hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif y6nli, aktivite oranlarindan ise SDH,
ADH ve DRVDH oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde istatistiki olarak anlaml
ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Calismadan elde edilen bhiitiin bu sonuglar dikkate alindiginda, sermaye
pivasasinda vyatirm vyapacak olan vyatinmalann, yatinm vyapacaklan thisse
senetlerini secarken, ozellikle ilgili isletmelerin kaldirag ve faaliyet oranlarini
dikkate almalarinin, sermaye piyasasindan daha olumlu sonuglar elde edebilmeleri
acisindan faydall olacag soylenebilir. Bunun yaninda calismadan elde edilen
sonuclarda modelde yer alan bagimsiz degiskenler yani finansal oranlarin bagimh
degisken yani hisse senedi getirilerindeki degismeleri aciklama glclniin disik
oldugu gérillmektedir. Bu durum hisse senedi getirisini aciklamada finansal
oranlardaki degisimlerden daha etkili olan baska faktérlerin olduguna isaret
etmektedir. Yani sermaye piyasasinda yatinm yapan yatinmcilarin sadece isletme
finansal cranlarina gére yatinm karar almalan da dogru olmayacaktir. Bununla
birlikte yatinmcilarin yapacaklan yatinmlarda isletme finansal oranlarini goz
éninde bulundurmalar, sermaye piyasasinda karsilasabilecekleri belirsizlikleri
belli dlglide azaltmalari agisindan faydal olacaktir.
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