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Ozet

Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen akademik galismalarin ¢o-
gunda finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilmakta ve ana-
lizler bu dogrultuda gergeklestiriimektedir. Bu varsayimin gergekte dogru olup olmamasi, elde edilen
analiz sonuglarinin gegerliligi acisindan buyik énem tagimaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci,
finansal analizde kullanilan oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu yéniinde-
ki varsayimin gegerliliginin incelenmesi ve ilgili degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoksa var olan
dogrusal olmayan iliski modellerinin belirlenmesidir. Calisma kapsamini 2009 yilinda IMKB imalat sek-
térinde faaliyet gdsteren firmalar olusturmaktadir. Calismada bagimsiz deg@isken olarak sirketlerin liki-
dite, varliklarin etkin kullanimi, mali yapi, karlihk ve borsa performans durumlarini temsil eden 20 adet
finansal oran kullaniimistir. Calismanin bagimh degiskenini olusturan hisse senedi getirileri ise al-ve-tut
getiri yéntemi ve birikimli getiri yontemi olmak Uzere iki farkli yonteme gore hesaplanmigtir. Hisse se-
nedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iligkiler tespit edilirken biri dogrusal model ve dokuz tanesi
dogrusal olmayan model (logaritmik, ters, karesel, kibik, bilesik, gu¢, S-egrisi, blylime ve Ussel) olmak
Uzere toplam 10 adet farkli model kullaniimigtir. Elde edilen analiz sonuglari, hisse senedi getirileriyle
finansal oranlar arasinda gogunlukla dogrusal olmayan iliskilerin var oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Sézciikler: Hisse senedi getirisi, finansal oranlar, model tahmini, IMKB.
JEL Siniflamasi: C12, GO0, M41.

Abstract (The Analysis of Relationships between Financial Ratios and Stock Returns: A
Research on ISE Manufacturing Sector)

Most of studies deal with relationships between financial ratios and stock returns suggest that there
is a linear relationship between financial ratios and stock returns and these analyses follow this
direction. The accuracy of this assumption in reality takes an important place in terms of validity of
analysis results. Hereby, this study aims observing validity of assumption towards a linear relation
between ratios and stock returns used in financial analysis and determining existent non-linear relation
models unless there is a linear relation between relevant variables. The scope of this study involves
firms activating in IMKB manufacturing sector in 2009. 20 financial ratios are used; these ratios present
liquidity, efficiency, leverage, profitability and stock exchange performance situations of companies as
independent variables. Stock returns as dependent variables are calculated in accordance with two
different methods including buy-and-hold return method and cumulative return method. As
relationships between stock returns and financial ratios are stated, 10 different models are also used
including one linear model and nine non-linear models (logarithmic, inverse, quadratic, cubic,
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compound, power, S-curve, growth and exponential). Finally, analysis results explain that there are
mostly non-linear relationships between stock returns and financial ratios.

Key Words: Stock returns, financial ratios, curve estimation, ISE.

JEL Classification: C12, GO0, M41.

1. Giris

Hisse senetleri finansal araclar arasinda
en riskli yatirnm araglaridir. Bu durum
yatirimcilari, yatirim yapacaklari hisse
senetlerini belirlerken kabullenebilecekleri
risk seviyelerine gore elde edecekleri geti-
riyi maksimum kilacak yatirim kararlar:
almaya odaklanmalarmi gerekli kilmakta-
dir. Bu gereklilik yatirimcilari, hisse sene-
di getirileri ve bu getirileri etkileyen fir-
malara 0zgii faktorlerin dogru ve anlamh
bir sekilde belirlenmesine yoneltmistir.

Firmalarin likidite, finansal yapi, var-
Iiklar1 etkin kullanma, karlilik ve borsa
performans durumlar1 gibi sirkete 6zgii
faktorlerin degerlendirilmesi, ilgili firma-
lara iliskin hisse senetlerinin gercek dege-
rinin ne olmasi gerektigi konusunda yati-
rimcilara bilgi vermektedir. Firmalarm
gercek finansal durumlarmi yansitan fi-
nansal oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlarinin biiyiik oranda tahmin edilebi-
lecegi gortisii (Tesfatsion, 2004), yatirimci-
lar1 ve akademisyenleri finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasmndaki iligkilerin
tespit edilmesine yoneltmistir.

Calismanin literatiir kisminda da acik-
lanacag {izere finansal oranlarla hisse se-
nedi getirileri arasmdaki iligkileri tespit
etmeye yonelik ¢alismalarda bu degisken-
ler arasinda dogrusal iliski oldugu varsa-
yimindan hareket edilmis ve elde edilen
sonuglar bu varsayim altinda yorumlan-
mistir. Bu varsayimin gergekte dogru olup
olmamasi elde edilen analiz sonuglarinin
gegerliligi agisindan biiyiik 6nem tasidig:
goz oniine alindiginda, finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda var olan
dogrusal olmayan iligkilerin tespit edilme-

si kagmilmaz bir durum haline gelmekte-
dir.

Bu kapsamda calismanin amaci, yuka-
rida bahsedilen varsayimm gegerliligini
2009 yili igin IMKB imalat sektoriinde faa-
liyet gosteren firmalar diizeyinde belirle-
mek ve finansal oranlarla hisse senedi ge-
tirileri arasmnda dogrusal bir iligki yoksa
var olan dogrusal olmayan iliski modelle-
rini tespit etmektir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin igerigi kapsaminda litera-
tiir incelendiginde finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasmndaki iligkiyi incele-
yen ¢alismalar tamamina yakiinda ilgi-
li degiskenler arasindaki iliskinin dogru-
sal oldugu varsaymimma dayanilarak ana-
lizlerin gergeklestirilmis oldugu goriil-
mektedir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasinda dogrusal iliski varsayimma
dayanilarak yurtdiginda (bkz: Ball ve
Brown, 1968; Beaver, 1968; Ou ve Penman,
1989; Holthausen ve Larcker, 1992; Lev ve
Thiagarajan, 1993; Riahi-Belkaoui, 1997;
Lewellen, 2002; Banz, 1981; Basu, 1983;
Fama ve French, 1995; Abarbanell ve
Bushee, 1998; Jain, 2002; ) ve yurtiginde
(bkz: Canbas, Diizakin ve Kilig, 1997;
Aydogan ve Giiney, 1997; Demir,
Kigctikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten, 1997;
Ozer, 1996; Alkan, 1997; Yalginer, Atan ve
Boztosun, 2005; Kalayc1 ve Karatas, 2005;
Aktas ve Karan, 2000; Kiictikkiremitci,
1997; Tufan ve Hamarat, 2003) bircok ca-
lisma yapilmistir. Bununla birlikte finan-
sal oranlarla hisse senedi getirileri arasin-
da dogrusal olmayan iligkileri test etmeye
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yonelik yapilan caligmalar bir elin bes
parmagmi gecmeyecek kadar az sayida-
dur.

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasinda dogrusal iliski disinda dogru-
sal olmayan iligkilerin de olabilecegi dii-
stincesini ilk calismanin
Mramor ve Mramor-Kosta'nin yapmis
olduklar1 arastirma oldugunu sdylemek
miimkiind{ir.

temel alan

Mramor ve Mramor-Kosta'nin (1997)
Slovenya’da faaliyet gosteren ve calisan
is¢i sayist 10’un tizerinde olan 70’in tize-
rinde firma ic¢in 1992-1994 dénemini kap-
sayan calismalarinda, finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
olmayan iligkilerin var oldugu yoniindeki
hipotezlerini test etmiglerdir. Elde ettikleri
analiz sonugclari, hisse senedi getirileriyle
finansal oranlarin pek ¢ogu arasinda dog-
rusal olmayan iligkilerin mevcut oldugu-
nu gostermektedir.

Mramor ve Pahor (2000), Slovenya'ya
gore daha istikrarli ekonomiye sahip olan
AB.D. ve Japonya'da faaliyet gosteren
firmalar {izerinde finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasindaki dogrusal ol-
mayan iligkileri test etmislerdir. Mramor
ve Pahor ¢alismalarmi 1995 yili icin sek-
torde en az 50 sirketin faaliyet gosterdigi
A.B.D.den 10 sektorle Japonya’dan 5 sek-
tor tzerinde gerceklestirmiglerdir. Calig-
mada bagimsiz degisken olarak 12 adet
finansal oran kullanilmis ve hisse senedi
getirileri 1990-1995 donemi icin finansal
varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM)
temel almarak hesaplanmistir. Calismada
finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan
iligkileri temsil etmek icin 8 farkli model
kullanilmistir. Calisma sonuglari, finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda
hem A.B.D."de hem de Japonya’'da faaliyet
gosteren firmalara iliskin olarak dogrusal

olmayan iligkilerin bulundugunu goster-
mektedir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasinda dogrusal olmayan iligkileri
analiz eden bir diger calisma ise Omran ve
Ragab’m (2004) Misir’da faaliyet gosteren
46 firmay1 kapsayan calismalaridir.

Omran ve Ragab’m 1996-2000 donemi-
ni dikkate alarak gergeklestirdikleri ¢alis-
malarinda sirketlerin likidite, varliklarn
etkin kullanimi, karlilik, mali yap1 ve sabit
yukiimliiliikleri karsilama durumlarmi
Olgen 10 finansal oran kullanilmistir. Elde
edilen analiz sonuglari, finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
olmayan iligkilerin var oldugunu goster-
mekte ve bu iligkilerin hisse senedi getiri
davraniglarin1 dogrusal iliskiye gore daha
iyi bir sekilde tanimladigmi ortaya koy-
maktadir.

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve
Yontemi

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasmdaki iligkileri inceleyen akademik
calismalarin ¢ogunda finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
bir iligki oldugu varsayilmakta ve analiz-
ler bu dogrultuda gerceklestirilmektedir.
Bu varsayimin gercekte dogru olup ol-
mamasi, elde edilen analiz sonuglarmmn
gegerliligi acisindan hayati 6nem tagimak-
tadur.

Bu dogrultuda c¢alismanm amaci, fi-
nansal analizde kullanilan oranlarla hisse
senedi getirileri arasinda dogrusal bir ilis-
ki oldugu yoniindeki varsayimin gegerli-
liginin incelenmesi ve ilgili degiskenler
arasinda dogrusal bir iliski yoksa var olan
dogrusal olmayan iligki modellerinin be-
lirlenmesidir.

Calisma, IMKB imalat sektoriinde 2009
yilinda faaliyet gosteren 143 sirketi kap-
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samaktadir. Ancak calismada kullanilan
analizde dogrusal olmayan iligkilerin be-
kullanilan ~matematiksel
modellerin 6zelliginden dolay1r bagml

lirlenmesinde

(hisse senedi getirileri) ve bagimsiz (finan-
sal oranlar) degiskenlerin pozitif degerlere
sahip olmas1 gerekmektedir. Yapilan ince-
lemeler sonucunda ¢alisma kapsamini
olusturan IMKB imalat sektoriinde 2009
yilinda faaliyet gosteren 143 sirketten 83
sirkete iligskin verilerin bu kosulu sagladig:
belirlenmis ve ¢alisma analizinde 83 sirket
dikkate alinmaistur.

Calismada bagmli degisken olarak
kullanilan hisse senedi getirileri Omran ve
Ragab’in (2004) c¢alismalarina benzer se-
kilde iki farkli yontem kullanilarak hesap-
lanmistir. Bunlar; al-ve-tut getiri (buy-
and-hold) yontemi ve birikimli getiri
(cumulative returns) yontemidir. Her iki
yonteme gore getiriler hesaplanirken sir-
ketlere iliskin aylik getiriler IMKB'nin

resmi web sitesinden (www.imkb.gov.tr)
elde edilmistir. Al-ve-tut getiri (BHR) y6n-
temi ve birikimli getiri (CR) yontemine
gore sirket hisse senedi getirileri 7, ; i. gir-
ketin ¢ ay1 boyunca hisse senedi getirisini
gostermek iizere asagidaki formiil (1) ve
formiil (2)'ye gore hesaplanmuistir.

BHRzll[(Hrit)—l T=12 (1)

1
T

CR=)r, T=12 ®)
1

Bagimsiz degisken olarak kullanilan fi-
nansal oranlar ise likidite durumunun
analizinde kullanilan oranlar, varliklarin
kullanim etkinligini belirten oranlar, mali
yapinin analizinde kullanilan oranlar, kar-
lilik oranlar1 ve borsa performans oranlari
olarak gruplandirilmigtir. Her bir gruba
ait oranlar ve hesaplanmalar1 asagidaki

Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol | Oranlar Hesaplanmasi
Likidite Oranlan
L1 Cari Oran Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg
L2 Asit-Test Oram (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borg
L3 Nakit Oram Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg
Faaliyet Oranlar1
D1 Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
D2 Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
D3 Donen Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Donen Varlik
D4 Duran Varlik Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Duran Varlik
D5 Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Aktifler
D6 Ozkaynak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Oz Sermaye
Mal1 Yap1 Oranlar:
M1 Kaldira¢ Oran Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif
M2 Bor¢lanma Oran Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar
M3 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
M4 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
Karlilik Oranlan
K1 Briit Kar Marij1 Briit Satis Kar1/Net Satiglar
K2 Net Kar Marj1 Net Kar / Net Satiglar
K3 Ozsermaye Karlilik Orant Net Kar / Oz Sermaye
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K4 Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktif
Borsa Performans Oranlar1
P1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani | Piyasa Degeri/Defter Degeri
P2 Hisse Basina Kar Oram Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi
P3 Fiyat Kazang Oram Fiyat/Kazang

Calismada finansal analizde kullanilan
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda
dogrusal ve dogrusal olmayan iliski mo-
delinin belirlenmesinde veri setinden sa-
dece iki degisken almarak (bagmmh degis-
kenlerden biriyle finansal oranlardan biri
olmak tizere) degiskenler arasmndaki en

uygun matematiksel bagintiin tipi ve
matematiksel yapisi regresyon analiziyle
tahmin edilmeye cahgilmistir. Calismada
kullanilan matematiksel modeller ve ma-
tematiksel ifadeleri asagidaki Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Modeller ve Matematiksel ifadeleri

Sembol | Model Denklem
Y1 Dogrusal (Linear) v =Py +Bx
Y2 Logaritmik (Logarithmic) y=Pp+ B Inx
Y3 Ters (Inverse
(Inverse) v =g+ P/
Y4 Karesel (Parabol) (Quadratic 2
(Parabol) (Quadratio) | _ gy + e+ fon
Y5 Kiibik (Cubic 2 3
( ) y =By + Bix+ Brx + Pox
Y6 Bilesik (Compound
sik (Comp ) v =By ﬁlx
Y7 Gii¢ (Powe
t¢ (Power) y= ﬂoxﬂ]
Y o
8 S-egrisi (S-curve) ( fo +ﬁ% )
y=e
Y9 Biiytime (Growth) (Bo+Byix)
y=e
Y10 Ussel (Exponential X
(Exponential) y=ﬁ0€ﬁ]

Calismada finansal oranlarla hisse se-
nedi getirileri arasindaki en uygun modeli
tahmin etmek i¢in SPSS 15.0 istatistik pa-
ket programindan yararlanilmistir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasmdaki iligkiyi yukarida agiklanan 10
model arasindan en uygun sekilde ifade
eden modelin seciminde R? (Aciklayicilik
giicli) ve R¥nin anlamliigmm bir 6l¢iisii
olan ve ayn1 zamanda tahmin edilmis reg-

resyonun biitiin olarak anlamhilimin da
bir Olgiisti olan F testi degerleri kullanil-
mistir (Gujarati, 2001, 249). Uygun model
belirlenirken en ytiiksek F testi degerine (F
testinin en dtisiik olasilik degeri, p) sahip
model; F testi degeri esit olan modellerde
ise aciklayicilik giicii (R?) daha yiiksek
olan model en uygun model olarak dikka-
te alinmaistur.
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4. Arastirma Bulgulan

Calismanin bu béliimiinde IMKB ima-
lat sektoriinde 2009 yilinda faaliyet goste-
ren 83 sirketin finansal oranlariyla hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi agikla-
yan en uygun modelin tespitine yonelik
elde edilen analiz sonuclar1 incelenecektir.

Asagidaki Tablo 3, sirketlerin BHR
yontemine gore hesaplanan hisse senedi
getirileriyle finansal oranlari arasindaki
matematiksel modellere iliskin regresyon
analizi sonuglarina ait istatistik degerleri
gostermektedir.

Tablo 3: BHR ve Finansal Oranlar Arasindaki iliskiler

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10

R? 0,036 |0,024 |0,005 |0,036 |0038 |0,022 |0,023 |0,007 |0,022 0,022

L1 |F 3,049 |2033 (0370 |1,509 |1,050 |1,788 |1,927 |0,580 |1,788 |1,788
p 0,08 [0,158 [0,545 (0,227 10,375 0,185 [0,169 [0448 0,185 0,185

R? 0,038 |0,028 (0,013 |0,038 |0,040 |0,024 |0,031 (0,021 |0,024 |0,024

L2 |F 3,158 [2,334 |1,069 |1,584 |1,092 |1970 |2,574 |1,698 [1,970 |1,970
p 0,079 [0,130 |0,304 |0,211 ]0,358 |0,164 |0,113 |0,196 [0,164 |0,164

R? 0,016 |0,000 {0,011 (0,016 |0,016 |0,002 {0,000 {0,023 |0,002 |0,002

L3 |F 1,355 10,018 0,935 0,671 0,441 0,187 |0,006 (1,938 |0,187 0,187
p 0,248 10,892 (0,336 |0,514 0,724 |0,667 |0,937 |0,168 |0,667 |0,667

R? 0,007 |0,003 {0,001 {0,009 0,011 |0,000 |0,000 {0,000 ]0,001 |0,001
D1 |F 0,535 [0,209 |0,045 |0,365 |0,282 |0,058 |0,022 {0,011 |0,058 |0,058
p 0467 [0648 (0833 (0,69 0838 |0810 |0,883 (0,917 [0,810 0,810
D2 |R? 0,066 |0,043 (0,021 |0,066 |0,130 |0,064 |0,058 |0,029 |0,064 |0,064
F 5679 |3616 |1,777 |2,810 |3,9499 |5565 |4954 |2,420 |5565 |5,565

p 0,020 [0,061 [0,186 |0,066 |0,011 ]0,021 [0,029 |0,124 0,021 0,021
D3 |R? 0,000 |0,001 {0,001 {0,019 |0,019 |0,000 {0,000 {0,004 {0,000 |0,000
F 0,000 |0,089 (0,081 (0,761 |0502 |0,029 |0,004 (0,322 {0,029 0,029

p 0983 0,767 |0,777 (0471 10,682 10,865 [0,949 [0,572 10,865 0,865
D4 |R? 0,004 |0,003 {0,003 {0,004 0,008 |0,007 {0,000 {0,000 |0,007 |0,007
F 0,310 0,257 (0,240 |0,160 |0,209 |0/531 |0,031 |0,022 0,531 |0,531

p 0579 10614 (0625 (0,852 |0,890 |0468 |0,861 |0,881 |0,468 |0,468
D5 |R? 0,004 [0,003 |0,000 |0,007 0,022 |0,004 |0,000 |0,002 [0,004 0,004
F 0341 |025% (0,033 |0,276 |05581 {0,290 {0,001 (0,175 {0,290 {0,290

p 0561 |0615 |0857 (0,759 0,629 (0592 (0,978 0,677 [0,592 0,592
D6 |R? 0,023 |0,023 |0,008 |0,023 |0,051 |0,014 |0,007 |0,000 [0,014 0,014
F 1,911 (1,943 |0,625 (0944 1,407 |1,157 |0,549 (0,003 |1,157 |1,157

p 0171 0,167 |0431 (0393 0,247 |0,28 |0461 |0955 0,285 0,285

K1 |R? 0,078 10,030 |0,004 |0161 0,479 0,055 [0,019 [0,000 0,055 0,055
F 6,896 2,547 10,324 |7,665 |5,750 |4,737 |1,527 (0,024 |4,737 |4,737

p 0,010 |0,114 (0571 (0,001 |0,001 |0,032 |0,220 |0,877 |0,032 |0,032
K2 |R? 0,045 [0,053 |0,016 |0,072 0,082 |0,050 |0,062 |0,012 [0,050 |0,050
F 3,777 14562 |1,336 |3,083 |2,35 |4,281 |5340 |0,989 |4,281 |4,281

p 0,065 |0,036 (0,251 |0,051 |0,078 |0,042 (0,023 |0,323 |0,042 |0,042

K3 |R? 0,257 10,129 (0,021 (0,270 |0,273 |0,164 |0,105 |0,010 [0,164 |0,164
F 27,969 12,008 1,709 |14,794 |9,872 |15,928 |9,513 |0,819 |15,928 |15,928

p 0,000 |0,001 {0,195 {0,000 |0,000 |0,000 {0,003 {0,368 |0,000 |0,000
K4 |R? 0126 [0,072 |0,002 |0,130 |0,165 [0,109 |0,066 0,001 [0,109 0,109
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F 11,640 |6,306 |0,189 |5978 |5201 |9,908 |5758 |0,075 [9,908 |9,908
p 0,001 |0,014 |0665 |0,004 |0,002 {0,002 {0,019 (0,785 |0,002 |0,002
M1 |R? 0,023 [0,030 |0,021 0,029 [0,048 |0,020 |0,016 |0,004 [0,020 0,020
F 1,937 12,522 |1,750 1,213 |1,329 |1,627 |1,350 (0,341 |1,627 |1,627
p 0,168 |0,116 |0,190 (0,303 |0,271 |0,206 (0,249 |0,561 |0,206 |0,206
M2 |R? 0,027 10,039 |0,024 (0,027 [0,058 |0,018 (0,021 0,004 [0,018 0,018
F 2,257 3,281 (1950 |1,119 |1,623 |1,521 |1,711 (0,342 |1,521 |1,521
p 0,137 10,074 |0,166 (0,332 0,191 |0,221 |0,195 |0,560 0,221 0,221
M3 |R? 0,013 [0,025 |0,020 (0,029 [0,035 |0,016 |0,018 |0,006 [0,016 |0,016
F 1,070 |2,065 |1,665 |1,198 |0957 |1,355 |1,452 0,369 |1,355 |1,355
p 0304 |0,55 |0,201 (0,307 |0417 |0,248 (0,232 |0,545 |0,248 0,248
M4 |R? 0,023 ]0,035 |0,009 |0,050 [0,054 |0,008 |0,010 |0,004 [0,008 0,008
F 1,924 12,943 |0,767 (2,084 |1,500 |0,680 0,832 10,334 |0,680 |0,680
p 0,169 |0,090 |0384 |0,131 |0,221 |0412 |0,364 |0,565 |0412 |0,412
P1 |R? 0,015 |0,017 |0,016 |0,015 [0,035 |0,003 |0,000 |0,000 {0,003 0,003
F 1,244 (1,408 |1,346 [0,619 (0,960 |0,235 |0,025 |0,000 {0,235 0,235
p 0,268 10,239 (0,249 (0,541 |0416 |0,629 (0,875 (0,999 [0,629 0,629
P2 |R? 0,007 10,029 (0,010 (0,020 ]0,076 |0,017 (0,051 |0,009 [0,017 0,017
F 0535 |2445 (0,791 (0,798 |2,162 |1,377 (4,395 |0,761 |1,377 |1,377
p 0466 |0122 (0376 |0454 |0,099 |0,244 (0,039 |0,38 |0,244 |0,244
P3 |R? 0,041 [0,107 |0,163 |0,084 [0,09% [0,059 0,137 |0,161 [0,059 0,059
F 3,484 9,725 |15,802 |3,685 |2,806 |5091 |12,830 |15529 |5,091 |5,091
p 0,066 10,003 {0,000 |0,029 0,045 |0,027 {0,001 {0,000 0,027 |0,027

Not: Hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasindaki en uygun modele iliskin istatistik degerler koyu se-

kilde gosterilmistir.

Calismada sirketlerin likidite durumla-
r1; cari oran, asit-test orani ve nakit oraniy-
la temsil edilmistir. Tablo 3 incelendiginde
cari oran (R?=0,036, p=0,085) ve asit-test
oraniyla (R*>=0,038, p=0,079) BHR arasinda
dogrusal iliski bulunmakta iken nakit
oraniyla BHR arasinda dogrusal iliski yok-
tur. Nakit oramyla (R*=0,023, p=0,168)
BHR arasindaki iligkiyi en iyi temsil eden
model ise S-egrisi modelidir.

Varliklarmn kullanim etkinligini belirten
faaliyet oranlarmi temsilen c¢alismada;
stok devir hizi, alacak devir hizi, donen
varlik devir hizi, duran varlik devir hiz,
aktif devir hiz1 ve 6zkaynak devir hizi kul-
lanilmistir.  Stok devir hizi  (R?=0,007,
p=0,467) ve aktif devir hiziyla (R?>=0,004,
p=0,561) BHR arasinda dogrusal iligki
mevcuttur. Buna karsin alacak devir hizi,
donen varlik devir hizi, duran varlhik devir

hiz1 ve 6zkaynak devir hiziyla BHR ara-
sinda dogrusal iliski bulunmamaktadir.
Bu oranlarla BHR arasindaki dogrusal ol-
mayan iliski modelleri farklilik goster-
mektedir. Alacak devir hiziyla (R?>=0,130,
p=0,011) BHR arasinda kiibik model, do-
nen varlik devir hiziyla (R*=0,019, p=0,471)
BHR arasinda karesel model iligkisi bu-
lunmaktadir. Duran varlik devir hiziyla
(R*=0,007, p=0,468) BHR arasindaki en uy-
gun dogrusal olmayan model ise bilesik,
bliyiime veya {iissel modellerden biriyle
ifade edilebilir. Ozkaynak devir hiziyla
(R*=0,023, p=0,167) BHR arasindaki dogru-
sal olmayan iligki ise ele alinan modeller
icinde en uygun sekilde logaritmik model
tarafindan agiklanmaktadir.

Calismada sirketlerin karlilik oranlars;
briit kar marj, net kar marji, 6zsermaye
karlihk orami ve aktif karliik oraniyla
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temsil edilmistir. Bu karlilik oranlarindan
yalnizca aktif karliik oraniyla (R?=0,126,
p=0,001) BHR arasmnda dogrusal iligski bu-
lunmaktadir. BHR ile briit kar marj
(R*=0,179, p=0,001) ve 6zsermaye karlilik
orani (R?=0,273, p=0,000) arasindaki iligki-
yi kiibik model, net kar marji (R*=0,062,
p=0,023) arasindaki iligkiyi ise glic model
en uygun temsil eden dogrusal olmayan
modellerdir.

Mali yap1 ve borsa performans oranlar1
gruplarinda toplanan finansal oranlardan
higbiri BHR ile dogrusal iliskiye sahip de-
gildir.

Mali yap1 oranlar1 grubundaki oranlar-
la (kaldirag oranmi (R?=0,030, p=0,116), borg-
lanma orani (R®=0,039, p=0,074), Kisa Va-
deli Bor¢/Toplam Aktif (R?=0,025, p=0,155)
ve Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Aktif
(R>=0,035, p=0,090)) BHR arasindaki iligki-

leri en uygun sekilde temsil eden dogrusal
olmayan model logaritmik modeldir.

Borsa performans oranlar1 grubundaki
oranlarla BHR arasmndaki iligkileri en uy-
gun sekilde temsil eden dogrusal olmayan
modeller farklilik gostermektedir. Piyasa
Degeri/Defter Degeri oraniyla (R?=0,017,
p=0,239) BHR arasmndaki dogrusal olma-
yan iliski ele alman modeller i¢cinde en
uygun sekilde logaritmik model tarafin-
dan acgiklanmaktadir. Hisse basma karla
(R*=0,051, p=0,039) BHR arasmnda gii¢ mo-
deli iligkisi bulunmaktadir. Fiyat kazang
oraniyla (R*=0,163, p=0,000) BHR arasmn-
daki en uygun model ise ters modeldir.

Asagidaki Tablo 4 ise, sirketlerin CR
yontemine gore hesaplanan hisse senedi
getirileriyle finansal oranlari arasindaki
matematiksel modellere iliskin regresyon
analizi sonuglarina ait istatistik degerleri
gostermektedir.

Tablo 4: CR ve Finansal Oranlar Arasindaki liskiler

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10

R? 0,057 |0,050 (0,021 (0,059 |0,059 |0,038 0,043 |0,022 {0,038 |0,038

L1 |F 4,892 14,268 1,744 2,517 1,658 3,223 |3,647 1,862 3,223 |3,223
p 0,030 |0,042 (0,190 (0,087 0,183 |0,076 |0,060 |0,176 |0,076 |0,076

R? 0,057 |0,060 |0,047 |0,062 0,063 |0,037 |0,049 |0,040 |0,037 |0,037

L2 |F 4,856 |5154 (3,992 (2,635 |1,760 |3,094 4214 3,369 3,094 |3,094
p 0,030 |0,026 |0,049 |0,078 |0,162 |0,082 |0,043 |0,070 |0,082 |0,082

R? 0,026 |0,008 |0,010 (0,028 |0,034 |0,010 |0,005 {0,014 {0,010 |0,010

L3 |F 2,146 |0631 |0,783 |1,162 [0923 |0,834 |0422 |1,118 [0,834 |0,834
p 0,147 |0429 (0,379 (0,318 |0434 |0,364 |0,518 |0,294 |0,364 |0,364

R? 0,002 |0,000 {0,002 {0,003 |0,005 {0,000 {0,002 {0,001 {0,000 |0,000
D1 |F 0,162 [0,000 |0,131 (0,103 0,132 |0,002 |0,128 0,054 [0,002 0,002
p 0,688 [0989 [0,719 |0903 0941 0965 |0,721 |0,816 0,965 |0,965
D2 |R? 0,062 |0,041 (0,017 (0,062 |0,23 |0,060 |0,044 |0,014 |0,060 |0,060
F 5365 3428 |1,375 |2,657 [3,710 |5138 |3,691 |1,149 |5138 |5,138

p 0,023 |0,068 |0,244 (0,076 |0,015 |0,026 |0,058 |0,287 |0,026 |0,026
D3 |R? 0,002 |0,001 |0,008 |0,010 0,014 |0,005 |0,001 {0,007 ]0,005 |0,005
F 0,187 10,060 |0,645 |0,399 [0377 |0438 |0,044 |0,561 [0438 [0438

p 0,667 10807 (0424 (0,672 |0,770 |0,510 |0,834 |0,456 |0,510 |0,510
D4 |R? 0,018 |0,011 {0,004 (0,018 0,036 |0,017 {0,005 {0,000 |0,017 |0,017
F 1521 0935 |0312 |0,752 0980 |1,429 |0414 |0,004 [1,429 |1,429

p 0,221 |033 |0578 |0475 0,407 0,235 |0522 |0,947 0,235 0,235

137



D5 |R? 0,016 |0,005 |0,000 |0,016 |0,043 |0,013 {0,001 {0,002 {0,013 |0,013
F 1,288 [0434 |0,003 |0,659 |1,171 |1,043 |0,114 (0,134 [1,043 |1,043
p 0,260 [0512 (0959 (0,520 |0,326 |0,310 |0,736 |0,716 [0,310 |0,310
D6 |R? 0,052 |0,039 (0,008 (0,052 0,078 {0,029 |0,017 {0,001 {0,029 0,029
F 4,432 3,307 0,660 |2,200 2,219 |2,452 |1,430 |0,069 2,452 |2,452
p 0,038 [0073 |0419 |0,118 0,092 |0,121 [0,235 |0,793 0,121 0,121
K1 |R? 0,071 10,029 (0,004 (0,121 |0,124 |0,052 |0,018 |0,001 |0,052 |0,052
F 6,220 |2,447 (0,306 |5492 |3,717 (4,477 |1,488 (0,045 |4,477 |4,477
p 0,015 [0,122 |0,582 |0,006 |0,015 |0,037 |0,226 (0,832 0,037 {0,037
K2 |R? 0,031 ]0,033 {0,007 |0,049 |0,060 |0,034 |0,037 |0,007 |0,034 |0,034
F 2,559 2,738 |0,609 |2,065 |1,689 |2,848 |3,141 |0,571 |2,848 |2,848
p 0114 0,102 |0437 (0,134 0,176 0,095 |0,080 [0,452 0,095 0,095
K3 |R? 0,247 |0,116 |0,010 (0,25 |0,265 |0,159 (0,092 (0,007 |0,159 0,159
F 26,618 |10,623 |0,854 |13,797 |9,472 |15,319 |8,208 |0,565 |15,319 |15,319
p 0,000 [0,002 |0,358 |0,000 |0,000 |0,000 {0,005 |0,454 [0,000 0,000
K4 |R? 0,113 |0,052 |0,001 |0,115 |0,152 {0,093 |0,048 |0,000 {0,093 0,093
F 10,336 4,402 |0,074 |5223 |4,703 |8,263 |4,120 |0,005 |8,263 |8,263
p 0,002 [0,039 [0,786 |0,007 0,005 0,005 [0,046 [0,944 0,005 0,005
M1 |R? 0,054 |0,054 |0,029 (0,055 |0,071 {0,039 (0,033 {0,011 {0,039 0,039
F 4,598 4,611 |2,410 |2,347 |2,003 |3,288 |2,800 |0,871 |3,288 |3,288
p 0035 [0,035 |0,124 (0,102 |0,120 |0,074 |0,098 10,353 [0,074 0,074
M2 |R? 0,062 |0,067 |0,030 |0,062 0,098 0,035 |0,039 |0,010 |0,035 0,035
F 5340 |5,858 |2,535 |2,642 |2866 [2,929 |3,298 (0,835 (2,929 |2,929
p 0,023 |0,018 |0,115 |0,077 0,042 ]0,091 [0,073 |0,363 0,091 0,091
M3 |R? 0,048 |0,055 |0,029 |0,058 |0,059 |0,038 (0,039 |0,012 |0,038 |0,038
F 4,078 4,735 2,440 |2,447 |1,651 |3,175 |3,244 10973 |3,175 |3,175
p 0,047 10,032 |0,122 0,093 [0,184 |0,079 |0,075 0,327 (0,079 10,079
M4 |R? 0,019 10,030 |0,012 (0,039 |0,042 |0,010 |0,013 |0,006 |0,010 |0,010
F 1,530 [2,480 (0964 |[1,642 |1,154 (0,821 |1,047 (0,523 |0,821 0,821
p 0220 [0,119 |0,329 |0,200 [0,333 |0,368 |0,309 |0,472 [0,368 |0,368
P1 |R? 0,013 (0,014 |0,012 |0,013 |0,032 {0,003 {0,001 {0,000 {0,003 |0,003
F 1,060 |1,119 |1,006 [0,534 |0,864 |0,249 |0,049 |0,008 |0,249 0,249
p 0306 [0,293 |0,319 (0,589 |0464 |0,619 [0,825 (0,928 (0,619 0,619
P2 |R? 0,010 |0,024 |0,003 |0,016 |0,088 |0,012 |0,035 |0,004 |0,012 |0,012
F 0,801 [2,020 (0,219 |0,658 |2,547 |0,984 |2,969 |0,355 |0,984 |0,984
p 0373 10,159 (0,641 (0,521 |0,062 |0,324 |0,089 |0,553 |0,324 |0,324
P3 |R? 0,037 10,103 |0,156 |0,087 0,097 |0,053 (0,121 0,142 [0,053 0,053
F 3,136 9,298 |14,938 |3,809 |2,833 |4,573 |11,104 |13,442 |4,573 |4,573
p 0,080 0,003 |0,000 |0,026 0,044 0,035 |0,001 {0,000 ]0,035 0,035

Not: Hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasindaki en uygun modele iliskin istatistik degerler koyu se-

kilde gosterilmistir.

Tablo 4 incelendiginde cari oran
(R°=0,057, p=0,030) ve nakit oraniyla
(R>=0,026, p=0,147) CR arasnda dogrusal
iliski bulunmaktadir. Asit-test oraniyla CR
arasinda ise dogrusal iliski yoktur. Asit-
test oramiyla (R*=0,060, p=0,026) CR ara-

sindaki iligkiyi en iyi temsil eden model
logaritmik modeldir.

Faaliyet oranlarndan stok devir hizi
(R>=0,002, p=0,688), duran varlik devir hiz

(R=0,018, p=0,221), aktif devir hiz1

138



(R*=0,016, p=0,260) ve 6zkaynak devir hi-
ziyla (R*=0,052, p=0,038) CR arasmda dog-
rusal iliski bulunmaktadir. Ancak alacak
devir hiz1 ve donen varlik devir hiziyla
CR arasinda ise dogrusal iliski bulunma-
maktadir. Bu oranlarla CR arasindaki
dogrusal olmayan iliski modelleri farklilik
gostermektedir. Alacak devir hiziyla
(R*=0,123, p=0,015) CR arasnda dogrusal
olmayan en uygun model kiibik model
iken, donen varlik devir hiziyla (R>=0,008,
p=0,424) CR arasindaki dogrusal olmayan
en uygun model ters modeldir.

Sirketlerin karlihk oranlarmi temsil
eden oranlardan yalnizca aktif karlilik
oraniyla (R®=0,113, p=0,002) CR dogrusal
iliskiye sahiptir. Calismada kullanilan di-
ger karlilik oranlariyla CR arasmdaki ilis-
kinin dogrusal olmadig belirlenmistir. Bu
oranlardan briit kar marjiyla (R*=0,121,
p=0,006) CR arasindaki en uygun dogrusal
olmayan model karesel model, net kar
marjiyla (R?>=0,037, p=0,080) CR arasindaki
en uygun dogrusal olmayan model giig
model ve Ozsermaye karlilik oraniyla
(R*=0,273, p=0,000) CR arasindaki en uy-
gun dogrusal olmayan model ise kiibik
modeldir.

BHR yontemine gore hesaplanan hisse
senedi getirileriyle yapilan analiz sonugla-
rma benzer sekilde CR yontemine gore
hesaplanan hisse senedi getirileriyle mali

yap1 ve borsa performans oranlar1 grupla-
rinda toplanan finansal oranlardan higbiri
dogrusal iligkiye sahip degildir.

Mali yap1 oranlar1 grubundaki oranlar-
la (kaldirag orani (R?>=0,054, p=0,035), borg-
lanma orani (R*=0,067, p=0,018), Kisa Va-
deli Bor¢/Toplam Aktif (R?=0,055, p=0,032)
ve Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Aktif
(R*=0,030, p=0,119)) CR arasmdaki iligkile-
rin en uygun sekilde logaritmik modelle
temsil edildigi goriilmektedir.

Borsa performans oranlar1 grubundaki
oranlarla CR arasindaki iligkileri en uygun
sekilde temsil eden dogrusal olmayan
modellerde farklhilik gostermektedir. Piya-
sa  Degeri/Defter = Degeri  oraniyla
(R°=0,014, p=0,293) CR arasindaki dogru-
sal olmayan iliski ele alman modeller
icinde en uygun sekilde logaritmik model
tarafindan agiklanmaktadir. Hisse basina
karla (R>=0,088, p=0,062) CR arasindaki
dogrusal olmayan iliski ele alman model-
ler icinde en uygun sekilde kiibik model
tarafindan aciklanmaktadir. Fiyat kazang
oraniyla (R?>=0,156, p=0,000) CR arasmndaki
en uygun model ise ters modeldir.

Asagidaki Tablo 5, BHR ve CR yonte-
mine gore hesaplanan hisse senedi getiri-
leriyle finansal oranlar arasindaki dogru-
sal ve dogrusal olmayan iligkileri belirle-
meye yonelik analiz sonuglarin toplu se-
kilde gostermektedir.

Tablo 5: Hisse Senedi Getirileri (BHR ve CR) ile Finansal Oranlar
Arasindaki Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Iligkiler

Model
Finansal Oranlar BHR CR
Likidite Oranlan
Cari Oran Dogrusal Dogrusal
Likidite oran Dogrusal Logaritmik
Nakit Oram S-Egrisi Dogrusal
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Hiz1 Dogrusal Dogrusal
Alacak Devir Hiz1 Kiibik Kiibik

139



Dénen Varlik Devir Hizi Karesel Ters
Duran Varlik Devir Hizi Bilesik-Biiyiime-Ussel | Dogrusal
Aktif Devir Hizi Dogrusal Dogrusal
Ozkaynak Devir Hizi Logaritmik Dogrusal
Mal1 Yap1 Oranlar:

Kaldirag¢ Oran Kiibik Karesel
Bor¢lanma Orani Giig Giig

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Kiibik Kiibik
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Dogrusal Dogrusal
Karlilik Oranlan

Briit Kar Marj1 Logaritmik Logaritmik
Net Kar Marij1 Logaritmik Logaritmik
Ozsermaye Karlilik Orant Logaritmik Logaritmik
Aktif Karlilik Orani Logaritmik Logaritmik
Borsa Performans Oranlari

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Logaritmik Logaritmik
Hisse Bagina Kéar Orani Giig Kiibik
Fiyat Kazang Oram Ters Ters

5. Sonug

Finansal oranlarla hisse senedi getirile-
ri arasmdaki iligkileri inceleyen akademik
calismalarin biiylik ¢ogunlugu finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsaymmina
dayanmakta ve analizler bu varsaymm al-
tinda gerceklestirilmektedir. Bu varsayi-
min gercekte dogru olup olmamasi, elde
edilen analiz sonuglarmin gecerliligi aci-
sindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada, finansal analizde kulla-
nilan oranlarla hisse senedi getirileri ara-
sinda dogrusal bir iligki oldugu yontinde-
ki varsaymmin gegerliligi incelenmis ve
ilgili degiskenler arasinda dogrusal bir
iliski yoksa var olan dogrusal olmayan
iliski modelleri belirlenmistir.

Aragtirma kapsamimi IMKB imalat sek-
tortinde 2009 yilinda faaliyet gosteren 143
sirket olusturmaktadir. Ancak calismada
kullanilan analizde dogrusal olmayan ilig-
kilerin belirlenmesinde kullanilan mate-
matiksel modellerin 6zelliginden dolay1
bagimli (hisse senedi getirileri) ve bagim-
siz (finansal oranlar) degiskenlerin pozitif
degerlere sahip olmas1 gerekmektedir.

Yapilan incelemeler sonucunda calisma
kapsamini olugturan IMKB imalat sekto-
riinde 2009 yilinda faaliyet gosteren 143
sirketten 83 sirkete iligskin verilerin bu ko-
sulu sagladig: belirlenmis ve ¢alisma ana-
lizinde 83 sirket dikkate alinmaistur.

Calismada bagmmsiz degisken olarak
kullanilan finansal oranlar; likidite duru-
munun analizinde kullanilan oranlar, var-
liklarin kullanim etkinligini belirten oran-
lar, mali yapmin analizinde kullanilan
oranlar, karliik oranlar1 ve borsa perfor-
mans oranlar1 olarak gruplandirimistir.
Calismanin bagimh degiskeni olarak kul-
lanilan hisse senedi getirileri ise iki farklh
yontem kullanilarak hesaplanmistir. Bun-
lar; al-ve-tut getiri yontemi (buy-and-
hold) ve birikimli getiri (cumulative
returns) yontemidir.

Hisse senedi getirileri ve finansal oran-
lar arasmndaki iligkiler tespit edilirken biri
dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal
olmayan model (logaritmik, ters, karesel,
kiibik, bilesik, gii¢, S-egrisi, bliytime ve
iissel) olmak tiizere toplam on adet farklh
model kullanilmistir.
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Analiz sonuglari, finansal analizde kul-
lanilan oranlarla hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal bir iliski oldugu yo-
niindeki varsayimin incelenen dénemde
tiim oranlar icin gegerli olmadig1 sonucu-
nu ortaya koymaktadir. Hisse senedi geti-
rileriyle finansal oranlar arasinda dogru-
sal modele uygun iligkiler oldugu gibi
dogrusal olmayan modele uygun iligkiler
de bulunmaktadir. Bu kapsamda hisse
senedi getirileriyle finansal oranlar ara-
sindaki iligkileri inceleme konusu yapacak
arastirmacilarin saghkli arastirma sonug-
lar1 elde etmeleri igin yapacaklar1 analiz-
lerde bu durumu go6z 6niinde bulundur-
malar1 gerektigini diistinmekteyiz.
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