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Oz

Bu ¢alismanin amaci, 2010-2017 déneminde Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi kapsaminda siirekli
faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirilerini etkileyen geleneksel finansal oranlari belirlemektir. Calismada
bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar sirasiyla borsa performans oranlari, mali yapt oranlari,
karlilik oranlari, faaliyet oranlart ve likidite oranlaridir. Panel veri regresyon analiz yonteminin uygulandigi
calismadan elde edilen bulgulara gére, piyasa degeri defter degeri orani, pay basina kazang orani, toplam borg
orant ve aktif getiri orami gibi finansal oranlar pay getirilerindeki degisimi a¢iklamada istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Daha ag¢ik bir ifade ile pay senedi getirileri piyasa degeri defter degeri orani, pay basina kazang
orani, toplam borg¢ Orani ve aktif getiri orani ile pozitif yonde iligkilidir.
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Abstract

The aim of this study is to determine the traditional financial ratios influencing the stock returns of firms
which are continuously operating within the scope of Borsa Istanbul (BIST) 100 index during the period of 2010-
2017. Financial ratios used as independent variables in the study are stock market performance ratios, financial
structure ratios, profitability ratios, activity ratios and liquidity ratios, respectively. According to the findings
obtained from the study where panel data regression analysis method is applied, financial ratios such as market
value book value, earnings per share, total debt ratio and return on asset ratio are found to be statistically
significant in explaining the change in stock returns. Specifically, stock returns are positively associated with
market value book value, earnings per share, total debt ratio and return on asset ratio.
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1. GIRiS

Fon a¢ig1 olan ekonomik birilerle fon fazlasi olan ekonomik birimler arasinda fon transfer siirecini
kolaylastiran sermaye piyasalari ekonomi i¢in hayati neme sahiptir. Sermaye piyasalari sayesinde firmalar ihrag
ettikleri ¢esitli finansal araglarla (6rn: pay senedi, tahvil vs.) ihtiya¢ duyduklar: fonlar1 temin ederek bir taraftan
iiretkenliklerini arttirma diger taraftan da islerini genisletebilme olanagina sahip olmaktadirlar. Bireysel ya da
kurumsal yatirimcilar ise bu piyasalar araciligi ile fon ihtiyact olan ekonomik birimlerin ¢ikarmis oldugu finansal
araglara yatirim yaparak hem kar pay1 hem sermaye kazanci elde edebilmektedirler. Bununla beraber diger yatirim
araglari gibi pay senedi yatirimlart da hem piyasaya bagli faktorler hem de firmaya 6zgii faktorler nedeniyle belirli
bir risk tasimaktadir (Kalayci1 ve Karatas, 2005, 146; Berk, 2007, 349-350; Afsar ve Afsar, 2010, 38; Fauzi ve
Wahyudi, 2016, 113).

Yatirimcilar yatirimlarina yon verirken pay senetleri yatirimlarindan elde edecekleri getirilerle
servetlerini en {ist diizeye ¢ikarmay1 amaglarlar. Bu amagla getirisi yiiksek olmakla beraber riski diisiik olan yatirim
alternatifini belirlemeye calisirlar. Dolayisiyla, en iyi yatirim alternatifinin se¢imi siirecinde yatirimcilarin daha
saglikli kararlar alabilmeleri i¢in pay getirileri iizerinde etkili olan faktdrlerin tespit edilmesi biiyiikk dnem
tasimaktadir. Bu baglamda genel olarak en iyi yatirim alternatifinin belirlenmesinde kullanilan ve farkli bakis
acilarma sahip iki 6nemli analiz yonteminden bahsedilebilir. Bunlar sirasiyla teknik ve temel analiz yontemleridir.
Ancak, literatiirde teknik analizden ziyade temel analiz ¢er¢evesinde firmalarin finansal performansi hakkinda
cesitli bilgiler sunan finansal oranlarin yatirim siirecinde yatirimcilara dnemli bilgiler saglayip saglamadigi
tartisilmaya devam etmektedir (Omran ve Ragab, 2004, 84; Kalayci ve Karatas, 2005, 146; Ping-fu ve Kwai-yee,
2016, 110; Yaman vd., 2017, 188; Bayrakdaroglu vd., 2017, 1; Musallam, 2018, 102).

Bu ¢alismanin amac1 2010-2017 déneminde BIST 100 endeksinde bulunan firmalarin finansal oranlari
ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi test ederek pay getirilerindeki degisimi agiklamada anlamli olan finansal
oranlart tespit etmektir. Pay senedi yatirrmlarinda finansal oranlarin 6nemi goz oniine alindiginda bu galismanin
bir taraftan 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda pay getirileri etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi diger
taraftan da uygulanan ekonometrik yontem agisindan 6zgiin bir degere sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica
calismadan elde edilen bulgularin BIST e kayith firmalarin pay senetlerine yatirrm yapmak isteyen yatirimeilar
icin de faydali olacagi ongorillmektedir.

Caligsmada, giris boliimiinii takiben, pay getirilerini etkileyen faktorlere iligkin literatiir incelemesine yer
verilmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan 6rneklem ve analiz yontemi agiklanmistir. Daha sonra gergeklestirilen
analiz neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilmis ve literatiirdeki Onceki calismalarin bulgular ile

iliskilendirilmistir. Calisma, sonug ve Oneriler béliimii ile sonlandirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMES]

Son yillarda geleneksel finansal oranlarin pay senedi yatirimlarindaki rolii giderek artan bir ilgi
gormektedir. Yurti¢i ve yurtdisi literatiirde pay senedi getirilerinin belirleyicilerine yonelik ¢ok sayida ¢alisma
yapilmistir. Bu boliimde s6z konusu ¢aligmalarin bir kismi asagidaki gibi 6zetlenmektedir;

1996-2000 doneminde Misir borsasinda iglem goren 46 firmadan olusan bir 6rneklem kullanan Omran ve
Ragab (2004) pay senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligki formlarin1 analiz etmislerdir.
Gergeklestirilen regresyon analizi neticesinde pay senedi getirilerindeki degisimi agiklama konusunda dogrusal

formlara kiyasla dogrusal olmayan formlarin daha belirgin oldugu sonucuna varilmistir.
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Kalayc1 ve Karatas (2005) ¢alismalarinda 1996 ve 1997 yillarinda Borsaya kote imalat firmalarinin pay
senedi getirileri ile temel analizde kullanilan finansal oranlari arasindaki iliskiyi faktor analizi ve ¢ok degiskenli
regresyon analizi ile incelemislerdir. Yapilan analizler neticesinde karlilik oranlari, faaliyet oranlari ve borsa
performans oranlarinin pay senedi getirilerindeki degisimi agiklamada anlamli oldugu sonucuna vartlmistir.

2002-2008 doneminde Biikres Borsasina kote 62 firmanin yillik verilerini kullanan Tudor (2008) firma
diizeyinde finansal degiskenler ile pay getirileri arasindaki iliskiyi arastrmustir. iki yonlii panel sabit etkiler
yonteminin kullanildig1 ¢aligmanin sonuglarina gore; firma biiylikliigii, fiyat kazang orani, piyasa degeri defter
degeri orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve pay senedi betasi gibi degiskenler pay getirilerini
etkileyen anlamli belirleyicilerdir.

2001-2006 déneminde Borsa stanbul 100 endekste yer alan 58 firmalarin piyasa degerindeki degisim ile
finansal oranlar arasinda herhangi bir iliski olup olmadig: Birgili ve Diizer (2010) tarafindan aragtirilmistir. Panel
veri analiz teknigi kullanilarak ulagilan sonuglar, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlarindan ziyade borsa performans
orani, likidite oranit ve mali biinye oranlarinin firmalarin piyasa degerindeki degisimi agiklamada anlamli
olduklarini ortaya koymaktadir.

Aydemir vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, pay senedi fiyatlarina etki eden finansal oranlar
(faaliyet, karlilik, bor¢luluk ve likidite oranlar1) panel veri yontemiyle arastirilmistir. 1990-2009 yillar1 arasinda
BIST imalat sektoriinde faaliyette bulunan 73 firmadan olusan bir veri setinin kullanildig1 ¢alismada pay senedi
getirilerinin sirasiyla likidite, karlilik ve borgluluk oranlarindan pozitif yonde etkilendigi bununla beraber faaliyet
oranlarindan etkilenmedigi tespit edilmistir.

2004-2011 yillar1 kapsayan dénemde Borsa Istanbul 100 endekste yer alan 56 imalat firmasinin piyasa
degeri lizerinde etkili olan finansal oranlar Ayrigay ve Tiirk (2014) tarafindan sabit etkiler panel veri regresyon
metodu kullanilarak analiz edilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda finansal kaldirag, asit-test orani, piyasa
degeri defter degeri orant ve aktif devir hiz1 gibi finansal faktdrlerin firmalarin piyasa degerindeki degisimi
aciklamada anlamli olduklar1 sonucuna varilmistir.

2004-2011 doneminde Tahran borsasinda islem goren firmalarin pay senedi getirileri ile bu firmalara ait
finansal gostergeler arasindaki iliski Zaheri ve Barkhordary (2015) tarafindan analiz edilmistir. Calismanin panel
veri analiz sonuglarina gére pay senedi getirileri 6zsermaye karliligindan negatif yonde ancak aktif karliligi, piyasa
degeri defter degeri ve firma biiyiikliigiinden pozitif yonde etkilenmektedir.

Wijaya (2015) caligmasinda 2008-2013 doneminde Endonezya borsasina kote 20 {iretim firmanin pay
senedi getirileri iizerinde etkili olan finansal oranlar1 belirlemeye ¢alismistir. Coklu dogrusal regresyon analizinin
kullanildig1 ¢calismada firmalarin pay senedi getirileri ile bazi finansal oranlar (bor¢-6zsermaye orani, aktif karlilik
orani, temettli verimi, pay basina kazang ve defter degeri piyasa degeri) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iliski oldugu rapor edilmistir.

Meksika borsasinda yer alan 29 firmanin 1995-2011 yillarin1 kapsayan c¢eyrek donemlik verilerini
kullanan Pech, Noguera ve White (2015) caligsmalarinda finansal oranlarin pay getirileri {izerindeki etkisini test
etmislerdir. Iki yonlii tesadiifi etkiler panel regresyon yonteminin kullanildig1 calismada otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarini kontrol ettikten sonra tahmin edilen sekiz farkli regresyon modelinde kullanilan tiim finansal
oranlarin 1 yillik pay senedi getirilerindeki degisimi agiklamada istatistiksel olarak anlamli olduklar: tespit

edilmistir.
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2005-2015 yillarim kapsayan donemde Tayland borsasinda islem géren dort firmamin aylik verilerinden
faydalanan Banchuenvijit (2016) finansal oranlarin pay senedi fiyatlari lizerindeki etkisini analiz etmistir. Coklu
regresyon analiz yonteminin kullanildigi ¢alismada ulasilan sonuglar cari oran, net kar marj1 ve aktif devir hizinin
pay senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigini ancak borg-6zsermaye oraninin pay senedi fiyatlarmi olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir.

2011-2015 déneminde Borsa Istanbul’da kesintisiz islem goren 228 firmanin yillik verilerini kullanan
Cengiz ve Piiskiil (2016), karlilik oranlarinin pay senedi getirileri iizerindeki etlisini panel veri analiz yontemi ile
incelemiglerdir. Calismada bes karlilik oran1 pay senedi getirilerindeki degisimi agiklamada anlamli bulunmustur.
Daha agik bir ifadeyle, ¢aligmada pay senedi getirilerinin hem 6zsermaye karliligi hem de briit satis karliligi
degiskenlerinden pozitif yonde etkilendigi bununla beraber faaliyet kar1 oranindaki artigtan ise negatif yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

Ping-fu ve Kwai-yee (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Hong Kong pay senedi piyasasinda islem goéren
17 firmanin 2008-2012 yillart arasindaki verileri kullanilarak pay senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iligki analiz edilmistir. Coklu regresyon analiz tekniginin kullanildig1 caligmanin sonuglarina gore piyasa degeri
defter degeri orani, temettii verim orani ve firma biiyiikliigiiniin pay senedi getirileri iizerinde anlaml ve pozitif
yonde bir etkisi bulunmaktadir. Bununla beraber ¢alismada fiyat-satig orani ile pay basina kazang oranmnin pay
senedi getirileri iizerinde anlamsiz ve negatif yonde bir etkiye sahip oldugu rapor edilmistir.

2001-2014 déneminde BIST 100 endeksindeki 32 iiretim firmasinin yillik verilerini kullanan Sevim
(2016) galismasinda ¢esitli finansal oranlarla pay sendi getirileri arsindaki iliskiyi incelemistir. On alt1 adet finansal
oranin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 ¢caligmada tesadiifi etkiler panel veri sonuglari sadece alacak devir
hiz1 (-), stok devir hiz1 (-), kisa vadeli borg orani (+) ve duran varlik devir hiz1 (-) gibi finansal degiskenlerin pay
senedi getirilerini agiklamakta anlamli olduklarini géstermektedir.

2001-2011 yillarimi igeren donemde Amman Borsasina kayitlt 65 iiretim firmasinin yillik verilerini
kullanan Allozi ve Obeidat (2016) ¢alismalarinda karlilik ve kaldirag gostergelerinin firmalarin pay senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Briit kar marj1, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, pay basina kazang
gibi karlilik 6lgiileri pay senedi getirileri iizerinde anlamli etkilere sahipken ii¢ farkli finansal kaldirag gostergesi
ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Giiris ve Pala (2016) calismalarinda BIST-100 icinde bulunan ilk 50 sanayi firmasinin 2005-2013
donemine iligkin 3’er aylik verilerini kullanarak pazar getirisi (BIST-100 getirisi) ve firma karakteristiklerinin pay
senedi getirileri iizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmislardir. Rassal etkiler panel veri modelin kullanildigi
calisma sonucunda BIST-100 getirisi ve fiyat/kazang, esas faaliyet kar marji ve aktif biiyiimesi gibi firma
karakteristikleri ile pay senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’a kayitli 43 imalat firmasini kapsayan bir érneklem kullanan Acaravci (2016) panel
regresyon analizi kullanarak finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismistir.
Calismada incelenen donem 1996-2004 (tek diizen hesap plan1 donemi) ve 2005-2014 (uluslararasi finansal
raporlama standartlart donemi) olarak ikiye ayrilmistir. Calismada ulasilan bulgular pay senedi getirilerindeki
degisimi agiklamada 1996-2004 donemi igin sadece iki finansal oranin anlamli oldugunu ancak 2005-2014
doneminde ise sekiz finansal oranin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu sonug pay senedi getirisi
davranigini agiklama konusunda ikinci donem igin hesaplanan finansal oranlarin daha etkili olduguna isaret

etmektedir.
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Yaman vd. (2017) calismalarinda 2003-2015 déneminde BIST’te islem goren gida firmalarinin pay
getirilerinin finansal oranlardan etkilenip etkilenmedigi son kiiresel ekonomik krizi dikkate alarak
incelenmislerdir. Yontem olarak panel veri regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada tiim &rneklem, kriz 6ncesi
ve sonrasi drneklem olarak ikiye ayrilmistir. Caligmanin sonucunda hem tiim 6rneklem bazinda hem de kriz 6ncesi
ve sonrasi orneklem bazinda pay getirilerinin cari oran ve fiyat-kazang oranindan anlaml bir sekilde etkilendigi
tespit edilmistir.

BIST 100 endeksinde bulunan 87 firmanin 2012-2017 dénemini kapsayan ¢eyrek donemlik verilerinden
faydalanan Bayrakdaroglu vd. (2017) ¢aligmalarinda gecikmeli pay fiyatlar1 ile alternatif bes farkli karlilik
gostergeleri arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaglamiglardir. Driscoll-Kraay panel veri tahmincisi kullanilarak
gerceklestirilen parametre tahminlerine iliskin bulgular firmalarin net kar marji ile bir donem geciktirilmis pay
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Sigman vd. (2017) galismalarinda pay senedi performanslarin: etkileyen firma diizeyindeki degiskenleri
belirleyebilmek amaciyla 2009-2015 yillarini kapsayan dénemde BIST Teknoloji Endeksinde islem goren 12
firmanin verilerini kullanmiglardir. Cok degiskenli regresyon analizinden elde edilen bulgular dokuz adet finansal
degiskenden sadece pay bagina kar ve piyasa degeri defter degeri oraninin pay senedi fiyatlarini anlamli bir sekilde
etkilendigini gostermektedir.

Dizgil (2017) calismasinda, 2013-2016 yillar1 arasinda BIST Kobi/Sanayi firmalarinin borsa performans,
borgluluk, likidite, karlilik ve faaliyet oranlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Rassal etkiler
panel veri tahmin sonuglari; piyasa degeri defter degeri (+), alacak devir hiz1 (-), cari oran (-), pay basina kar (+),
kisa vadeli borg orani (-) gibi degiskenlerin pay senedi fiyati lizerinde anlamli etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Musallam (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Katar borsasina kote 26 firmanin finansal oranlari ve
piyasa getirileri arasindaki iliski incelenmistir. 2009-2015 yillarin1 kapsayan ¢alismada analiz yontemi olarak
agirliklandirilmis en kiiglik kareler yontemi kullanilmistir. Caligmada pay basina kazang, kazang verim orant ve
temettii verim orani gibi finansal oranlardaki artisin pay senedi getirilerini arttirdigi rapor edilmistir.

Oztiirk ve Karabulut (2018) tarafindan yapilan calismada pay basina kar/pay fiyati, donen varliklar/kisa
vadeli borglar ve net kar/net satislar ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaglanmustir.
Calismada BIST’e kayitli ve teknoloji ve haberlesme sektoriinde faaliyette bulunan 14 firmanin 2008-2016
yillarina iliskin ¢eyrek dénemlik verileri ile statik panel veri analizi gergeklestirilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri olan pay basina kar/pay fiyati, donen varliklar/kisa vadeli borglar ve net kar/net satiglar bir ¢eyrek
donem geciktirilmistir. Hem Park-Kmenta hem de Beck-Katz tahmincileri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda bulgular pay basina kar/pay fiyati ve net kar/net satiglar degigskenlerinin pay senedi getirileri lizerinde

pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

3. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu baglik altinda veri setini olusturan firmalara iliskin finansal degiskenler, model spesifikasyonu ve
caligmada izlenilen yontem 6zetlenmektedir.

3.1. Veri Seti ve Ozet Istatistikler

Firma diizeyindeki finansal oranlar ile firmalarin pay getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesinin
amaglandig1 bu ¢alismada, BIST 100 endeksi kapsaminda yer alan ve verilerine kesintisiz ulasilabilen 36 firmanin
2010-2017 dénemine iliskin finansal verileri kullanilmistir. Firmalara ait finansal veriler yillik bazda FINNET veri

tabanindan temin edilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler
Degisken Hesaplama Bicimi Sembol
Bagimh Degisken
Pay Senedi Getirisi [(Cari Yilin Kapanis Fiyati-Onceki Yilin Kapanis | PSG
Fiyat1)/ Onceki Yilin Kapanig Fiyat1]*100
Bagimsiz Degisken
Borsa Performans Oranlari BPO
Fiyat-Kazang Payin Borsa Fiyati/Pay Bagina Kazang FK
Piyasa Degeri-Defter Degeri Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri PDDD
Pay Bagina Kazang Net Kar/Pay Senedi Sayis1 PBK
Mali Yapi Oranlar MYO
Toplam Borg (Kisa Vadeli Bor¢g+Uzun Vadeli Borg)/Toplam B
Aktifler
Kisa Vadeli Borg Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler KVB
Karlilik Oranlar KO
Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar NKM
Aktif Karlilig Net Kar/Toplam Aktifler AK
Likidite Oranlar LO
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar CO
Nakit Orani (Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/Kisa NO
Vadeli Borglar
Faaliyet Oranlari FO
Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ticari Alacaklar ADH
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Stoklar SDH

Analizde kullanilan pay getirileri ve finansal oranlara iligkin 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 3’te goriildiigii lizere pay getirileri degiskenine iliskin ortalama deger 0.3518 olup bu deger -0.5698 ile

4.3802 arasinda degismektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Degisken | Ortalama Standart Sapma En Diisiik En Yiiksek Gozlem
PSG 0.3518 0.5901 -0.5698 4.3802 288
FK 20.9741 42.6713 1.27 612.13 288
PDDD 2.4137 2.3386 0.39 16.64 288
PBK 1.9440 4.2688 0.01 41.94 288
KVB 0.3205 0.1529 0.0459 0.7583 288
B 0.4905 0.1876 0.0752 0.874 288
NKM 0.19035 0.3219 -0.1519 0.5448 288
AK 0.0844 0.0808 -0.0434 0.9954 288
6{0) 2.1685 1.5800 0.6818 11.5899 288
NO 0.5536 0.7232 0.0003 6.3404 288
ADH 7.5178 6.3698 1.5453 40.9335 288
SDH 11.4943 20.0547 0.01 148.38 288

3.2. Model Spesifikasyonu

Firma mali tablolarindan yararlanilarak hazirlanan finansal oranlarin pay getirileri iizerindeki etkisini

ampirik olarak test etmek amaciyla kullanilan model spesifikasyonu asagida denklem 1°de yer almaktadir;
PSG; = E‘U + ﬁlBPGi.t + ﬁz MYO; .+ 33 KO + [34]-‘051 + ESFGi.t +Eis (1)

1 no’lu denklemde i=36 ve t=8 olmak iizere, i alt indisi firmalar1 t alt indisi ise 2010-2017 d6nemine

iliskin y1llar1 temsil etmektedir. Modelin bagimli degiskeni olan PSG;, t. periyottaki i. pay senedinin getiri oranini

193



Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt.11 Say:. 27 2019 (s.188-202)

ifade etmektedir. Bu degisken pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 baz alinarak hesaplanmistir. BPO; , borsa
performans oranlarini, MYO;, mali yap1 oranlarmi, KO;  karlilik oranlarini, LOj; , likidite oranlarini ve FO; , faaliyet
oranlarim gostermektedir. Yukaridaki modelde €;,.= p;+v;,. Burada p; zamanla degismeyen firmalara iligkin
gozlenemeyen etkileri, v;; ise ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan tesadiifi hata terimini ifade etmektedir.

Yukaridaki denklemde yer alan bagiml ve bagimsiz degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de 6zetlenmektedir.
Ayrica calismaya dahil edilen BIST 100 endeksi icerisinde yer alan 36 firmaya iliskin borsa kodlar1 asagida Tablo
3’de sunulmustur.

Tablo 3. Calisma Kapsaminda Incelenen Pay Senetlerine iliskin Borsa Kodlar

Sira no Pay Kodu Sira no Pay Kodu Sira no Pay Kodu | Sira no Pay Kodu
1 AKSA 10 EGEEN 19 KARTN 28 TATGD
2 ANACM 11 ENKAI 20 KORDS 29 TOASO
3 ARCLK 12 EREGL 21 KOZAL 30 TRKCM
4 ASELS 13 FROTO 22 NETAS 31 TCELL
5 BIMAS 14 GENTS 23 OTKAR 32 TUPRS
6 BRSAN 15 GOODY 24 PRKME 33 THYAO
7 CCOLA 15 GOLTS 25 PETKM 34 TTKOM
8 CEMTS 17 GUBRF 26 SASA 35 ULKER
9 DOAS 18 HEKTS 27 SODA 36 YATAS
3.3. Yontem

Bu caligmada finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla panel veri
regresyon analizinden faydalanilmistir. Calismada ilk olarak 1 no’lu modelde kullanilan finansal oranlar arasinda
coklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadig1 Spearman korelasyon testi ve varyans biiyiitme faktérii (VIF)
testi araciligl ile arastirilmistir. Ardindan panelde yer alan yatay kesitler (firmalar) arasindaki kesitsel bagimliligin
varlig1 Pesaran (2004) CD testi ile sinanmistir. Degisken bazinda egim katsayilarinin homojen olup olmadig:
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi ile incelenmistir. Sonrasinda ¢aligmada
kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasinda kesitsel bagimliligi dikkate alan Pesaran (2007) CIPS
birim kdk testi ve kesitsel bagimsizligin yani sira degiskenlerin homojenlik/heterojenlik durumunu da dikkate alan
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testleri kullanilmistir. 1 no’lu modele iligkin
parametrelerin tahmin edilmesinde hangi tahmincinin kullanilacagina karar verebilmek i¢in sirasiyla F testi,
Hausman (1978) testi ve Breuch-Pagan LM (1980) testi gerceklestirilmistir. Tahmin edilen modelin hata
terimlerine iligkin serisel korelasyonun sinanmasinda Breusch-Godfrey LM testi degisen varyansin smnanmasinda
ise Harvey testi kullanilmistir. Son asamada ise 1 no’lu modele ait parametrelerin tahmin edilmesinde White’in

yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi kullanilmustir.

4. BULGULAR

Bu baslik altinda ¢alisma kapsaminda incelenen firmalarin pay getirilerini etkileyen finansal oranlarin
tespit edilmesine yonelik gerceklestirilen analizler sonucunda ulasilan bulgular ele alinmaktadir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglantinin Analizi

Tablo 4’te ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olan finansal oranlara iliskin hesaplanan korelasyon
degerleri rapor edilmistir. Tablo 4’teki sonuglara gore finansal oranlara iligkin korelasyon katsayilarinin en diisiik

-0.73 ve en yiiksek 0.71 degerlerini aldig: tespit edilmistir. Gujarati ve Porter (2009)’a gore regresyon analizinde
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kullanilacak degiskenler i¢in hesaplanan korelasyon katsayilarinin 0.80°den biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun varligina isaret etmektedir. Analiz sonuglarina gore yapilacak regresyon analizi i¢in ¢oklu dogrusal

baglantinin 6nemli bir sorun teskil etmedigi ifade edilebilir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Katsayilari

FK PDDD | PBK KVB | TB NKM | AK CO NO ADH | SDH
FK 1.00
PDDD | 0.37¢ | 1.00
PBK -0.07 | 0.62° 1.00
KVB 0.14* |0.29? 0.19* |1.00
B 0.21* |0.35% 0.19* | 0.71* | 1.00
NKM -0.47¢ 1011 0.23* | -0.48* | -0.44* | 1.00
AK -0.50* | 0.372 0.48* | -0.10 | -0.27* | 0.67¢ | 1.00
CO -0.16* | -0.17* | -0.15* | -0.66* | -0.73* | 0.51* | 0.26* | 1.00
NO -0.09 ] 0.08 0.09 -0.54* | -0.31* | 0.50* | 0.27% | 0.48* |1.00
ADH 0.03 0.12 0.18* | 0.04 0.14* |-0.18* | 0.05 | -0.34* | 0.10 | 1.00
SDH 0.10 0.30° 0.23* ]0.14* |023 |-010 |0.08 |-0.34*% |0.19* | 0.40* | 1.00

Not: 2 %1 &nem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.2. Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Analizi

Yiiksek korelasyon Kkatsayilarinin bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya yol

acabilecegi gerceginden hareketle bu calismada Spearman korelasyon analizine ilaveten ¢oklu dogrusal

baglantinin bir gostergesi olan VIF analizi de yapilmistir. VIF analizine iligkin sonuglar Tablo 5’te sunulmaktadir.

VIF degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlere ait VIF katsayilarinin 1.14 ile 3.68 arasinda degistigi ve

ortalama VIF degerinin 2.36 oldugu goriilmektedir. Gujarati (2004)’e gore bagimsiz degiskenler i¢in hesaplanan

VIF katsayilarimin 10°dan biiyilk olmasinin ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agacagi goz Oniinde

bulunduruldugunda, korelasyon ve VIF analizleriyle ulasilan sonuglar analiz i¢in ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun 6nemsiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. VIF Katsayilari

Degisken VIF VIF
CO 3.68 0.272058
TB 3.67 0.272286
VK 3.66 0.273250
KVB 2.90 0.344896
NKM 2.67 0.374130
NO 2.17 0.461620
PDDD 1.84 0.542496
PBK 1.59 0.630837
ADH 1.43 0.701124
SDH 1.18 0.844874
FK 1.14 0.877519
Ortalama VIF 2.36

4.3. Yatay Kesit Bagimhilig1 Analizi

Panel veri analizinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken dnemli konulardan biri firmalar arasindaki

yatay kesit bagimliligin1 sinamaktir. Bunun temel nedeni herhangi bir firmay1 etkileyen bir sokun yayilma etkisiyle
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paneli olusturan diger firmalar1 da etkileyebilmesidir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliligini1 dikkate almadan

yapilacak bir analiz sapmal1 ve tutarsiz sonuclar tiretebilir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testine liskin Sonuglar (Degisken Bazinda)

Sabitli Sabit ve Trendli

CD Istatistigi Olasilik Degeri CD Istatistigi Olasilik Degeri
PSG -4.081 0.000 -4.135 0.000
FK -1.447 0.074 -1.311 0.095
PDDD -4.394 0.000 -4.402 0.000
PBK -3.530 0.000 -3.444 0.000
B -4.545 0.000 -4.551 0.000
KVB -4.348 0.000 -4.341 0.000
AK -4.463 0.000 -4.447 0.000
NKM -4.463 0.000 -4.447 0.000
SDH -4.235 0.000 -4.217 0.000
ADH -1.314 0.096 -1.512 0.067
6{0) -4.339 0.000 -4.281 0.000
NO -4.258 0.000 4.218 0.000

Not: Yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in sifir hipotezi “yatay kesitler i¢erisinde bagimlilik yoktur” seklindedir.

Bu c¢aligmada yatay kesit boyutu N'nin zaman boyutu T'den biiyilk olmasi nedeniyle yatay kesit
bagimliligini test etmek icin Pesaran (2004) CD testi kullanilmigtir. Tablo 6’da rapor edilen kesitsel bagimlilik
testine gore FKO ve ADH degiskenlerinin olasilik degerleri kritik degerden (0.05) biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilememis ve bu seriler igin yatay kesit bagimsizligina verilmistir. Ancak ¢aligmada kullanilan diger tim
degiskenler i¢in sifir hipotezi reddedildiginden dolay1 bu degiskenler igin yatay kesit bagimliligi sorunundan
bahsetmek miimkiindiir. Dolayisiyla FKO ve ADH degiskenleri disindaki diger tim degiskenler i¢in duraganlik

sinamasi gergeklestirilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri tercih edilmistir.

4.4. Homojenite Analizi

Panel veri analizinde arastirilmasi gereken bir diger 6nemli konu egim katsayilarinin homojen olup
olmadigma karar vermektir. Egim katsayilarinin homojen olup olmamasi kesitsel bagimlik icermeyen
degiskenlerin duraganlik analizi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada yatay kesit bagimlilig1 igermeyen
degiskenlerin duraganlik sinamasinda hangi birim kok testinin kullanilacagi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen homojenite testi ile belirlenmistir. Tablo 7’deki homojenite testlerine iligkin sonuglar
incelendiginde PSG, PDDD, PBK ve ADH degiskenleri i¢in sifir hipotezi reddedilerek bu degiskenlerin heterojen
bir yapiya sahip olduklarina karar verilmistir. Ayrica sonuglara gére FK, TB, KVB, AK, NKM, SDH, CO ve NO
degiskenleri igin sifir hipotezi reddedilemediginden dolay1 bu degiskenlerin homojen bir yapiya sahip olduklar
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, FK ve ADH degiskeninin duragan olup olmadigimin sinanmasinda hem kesitsel

bagimsizlig1 hem de homojen/heterojen yapiy1 dikkate alan birinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir.

Tablo 7. Homojenite Testine iliskin Sonuglar (Degisken Bazinda)

Delta tilde Olasilik Degeri Diizeltilmig Delta tilde Olasilik Degeri
PSG 2.811 0.005 3.251 0.001
FK 0.761 0.781 0.848 0.800
PDDD 3.116 0.000 3.414 0.000
PBK 2.132 0.036 2.662 0.008
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B 0.322 0.328 0.413 0.298
KVB -0.678 0.715 -0.807 0.797
AK 1.251 0.108 1.317 0.094
NKM 1.117 0.141 1.279 0.106
SDH 1.168 0.129 1.324 0.089
ADH 2.858 0.003 3.591 0.000
CcoO 0.264 0.410 0.346 0.372
NO 0.317 0.339 0.438 0.269

Not: Homojenlik testi i¢in sifir hipotezi “egim katsayilari homojendir” seklindedir.

4.5. Birim Kok Analizi

Tablo 6’daki yatay kesit bagimliligina iliskin test sonuglart dikkate alindiginda FK ve ADH disindaki tiim
degiskenlerde (PSG, PDDD, HBK, TB, KVB, AK, NKM, SDH, CO ve NO) yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.
Dolayistyla bu agamada kesitsel bagimliligin s6z konusu oldugu degiskenlerde duraganlik sinamasi igin Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CIPS ikinci kusak panel birim kok sinamasi kullanilmistir. Tablo 8’de rapor edilen
duraganlik smamasi sonuglarina gére, PDDD, KVB, NKM, SDH ve CO gibi degiskenlerin diizey halleri ile
duragan olduklar1 ancak PSG, PBK, TBO, AKO ve NO gibi degiskenlerin ise birinci farki alindiginda
duraganlastiklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 8. Il. Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
CIPS-istatistigi CIPS-istatistigi
PSG -1.758 -1.786
F.PSG -2.876*** - 3.110%**
PDDD -2.732%** -2.880**
HBK -2.192 -2.741*
F.HBK -2.582*** -2.915**
TB -2.079 -2.590
F.TB -2.704%** -3.131%**
KVB -2.570*** -2.916**
AK -2.267** -2.771*
F.AK -2.904*** -3.004**
NKM -2.570*** -2.955%*
SDH -2.853*** -3.163***
CO -2.539** -2.906**
NO -2.108 -2.639
F.NO -2.642%** -3.159%**

*kk

Not: Pesaran (2007) CIPS birim kok testinde sifir hipotezi “seri birim kok igerir (duragan degildir)” seklindedir.” simgesi %1
onem diizeyinde, ** simgesi %5 Onem diizeyinde ve * simgesi %10 onem diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. F sembolii degiskene iliskin serinin birinci farkinin alindiginda duragan oldugunu ifade etmektedir. Sabitli
model i¢in %10, %5 ve %1 6nem diizeyde kritik degerler -2.21, -2.33 ve -2.55 iken Sabitli ve trendli model i¢in %10, %5 ve
%1 dnem diizeyde kritik degerler -2.73, -2.84 ve -3.06’d1r.

FK’nin duragan olup olmadiginin sinanmasinda kesitsel bagimsizligi ve homojen yapiy1 dikkate alan LLC
(2002) birim kok testi, ADH’in duraganlik sinamasinda ise kesitsel bagimsizligimin yani sira heterojenlik
durumunu da dikkate alan IPS (2003) birim kok testi kullanilmistir. Tablo 9°daki sonuglardan her iki degiskenin
de seviyede duragan olduklart anlagilmaktadir. Birim kok sinamasi sonuglart dogrultusunda panel veri analizinde

kullanilacak degiskenlerin niteligi Tablo 10°da 6zetlenmistir.

Tablo 9. I. Nesil Panel Birim K6k Testi Sonuglar

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
LLC t-istatistigi IPS W-istatistigi
FK -12.5899*** -18.0163***
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ADH -2.9039*** -7.6814***

Not: LLC ve IPS birim kok testlerinde sifir hipotezi “seri birim kok igerir (duragan degildir)” seklindedir.” simgesi %1 6nem
diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 10. Birim Kok Testi Sonucuna Goére Analizde Kullanilacak Degiskenlerin Niteligi

<. Yatay Kesit Homojenite/Heterojenite  Birim Kok testi Sonug

Degisken g . .

Bagimlilig1 testi
PSG Ho red Ho red CIPS 1(2)
FK Ho kabul Ho kabul LLC 1(0)
PDDD Ho red Ho red CIPS 1(0)
PBK Ho red Ho red CIPS 1(1)
TB Ho red Ho kabul CIPS 1(1)
KVB Ho red Ho kabul CIPS 1(0)
AK Ho red Ho kabul CIPS 1(2)
NKM Ho red Ho kabul CIPS 1(0)
SDH Ho red Ho kabul CIPS 1(0)
ADH Ho kabul Ho red IPS 1(0)
Cco Ho red Ho kabul CIPS 1(0)
NO Ho red Ho kabul CIPS 1(1)

4.6. Tahmin Sonuclari

Tahmin sonuglarina gegmeden 6nce, finansal oranlarin pay getirileri {izerindeki etkilerini belirlemek
amaciyla olusturulan panel veri regresyon modelinin parametrelerini tahmin etmek i¢in en uygun tahmincinin
secilmesi gerekmektedir. Bu agamada panel veri analizi ¢ergevesinde F testi, Hausman (1978) testi ve Breuch-
Pagan LM (1980) testi uygulanmistir. F testinin sonucu “modelde birim etkiler yoktur ya da sabit etkiler
tahmincisine karg1 havuzlanmig EKK tahmincisi gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezinin herhangi bir
anlamlilik diizeyinde reddedilemeyecegini gostermektedir (F = 1.20; p = 0.1685). Dolayisiyla, havuzlanmis EKK
tahmincisi sabit etkiler tahmincisine kiyasla daha tutarlidir. Hausman testi sonucuna gore “’birim etkiler modeldeki
diger bagimsiz degiskenlerle iligkisizdir ya da sabit etkiler tahmincisine karsi tesadiifi etkiler tahmincisi gecerlidir”
seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememekte (}2 = 7.3604; p = 0.2685) ve model tahmininde rassal etkili
tahmincinin daha tutarli olduguna karar verilmistir. Son olarak Breuch-Pagan LM testine iliskin sonuglari
incelendiginde, “birim etkinin varyansi sifirdir ya da tesadiifi etkiler tahmincisine karst havuzlanmig EKK
tahmincisi gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememis (y2 = 0.31; p=0.2904) ve havuzlanmis EKK
tahmincisinin rassal etkili tahminciye kiyasla daha tutarli sonuglar {iretebilecegine karar verilmistir. Dolayistyla,
uygulanan ¢ test sonucunda belirlenen modeli tahmin etmek igin en uygun tahmincinin Havuzlanmig EKK
tahmincisi olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda Havuzlanmis EKK regresyon modelinde hata terimine iligkin
degisken varyans sorununun varligi Harvey testi ile arastirilmustir. Harvey testi sonucuna gore “hata terimi
varyansi tiim gozlemler igin sabittir” gseklindeki sifir hipotezi giiglii bir bigimde reddedilmis (F = 129.6574; p =
0.0000) ve modelde degisen varyans sorunu olduguna karar verilmistir. Ayrica, modelin hata terimlerine iliskin
serisel korelasyonun varligi ise Breusch-Godfrey LM testiyle incelenmistir. Breusch-Godfrey LM testi sonucuna
gore “hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda iliski yoktur” seklindeki sifir hipotezi %1 O6nem diizeyinde
reddedilmis (F = 129.6574; p = 0.0037) ve modelin serisel korelasyon sorunu olduguna karar verilmistir.
Dolayisiyla tahmin edilecek havuzlanmis EKK modelinde hem serisel korelasyon hem de degisen varyans
sorunlarmin tistesinden gelebilmek i¢in White’in yatay kesit kovaryans katsayis1 yontemi kullanilmigtir. Analiz

sonucunda elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 11°de rapor edilmistir.
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Tablo 11'deki tahmin sonuglar1 borsa performans oranlar1 agisindan degerlendirildiginde fiyat kazang
orant degiskeni disindaki piyasa degeri defter degeri orani ve pay basina kazang orani degiskenleri ile pay senedi
getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Caligmada piyasa
degeri defter degeri oranina iligkin bulgular Acaravci (2016) ve Ping-fu ve Kwai-yee (2016) tarafindan rapor edilen
bulgularla, pay basina kazang oranina iliskin bulgular ise Tudor (2008), Allozi ve Obeidat (2016) ve Yaman vd.
(2017) tarafindan yapilan ¢calismanin bulgulari ile drtiigmektedir. Tahmin sonuclart mali biinye oranlar1 agisindan
incelendiginde, kisa vadeli bor¢ oraninin pay senedi getirileri {izerindeki etkisi negatif ancak bu etki herhangi bir
onem diizeyinde anlamli degildir. Tablo 11°deki sonuglara gdre, diger mali biinye orani olan toplam bor¢ orani ile
pay getirileri arasinda ise %1 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif yonde bir iligki oldugu gériilmektedir. Aydemir
vd. (2012) ve Acaravci (2016)’nin bulgularini destekleyen bu bulgu toplam borg orani daha diisiik olan firmalara
kiyasla toplam borg¢ orani daha yiiksek olan firmalarin pay getirilerinin daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Tablo 11°de rapor edilen bulgular dogrultusunda aktif karlilik oraninin tahmin edilen katsayisi pozitif ve %5 dnem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu aktif karlilik orani ile pay getirileri arasinda pozitif yonde bir
baglant1 oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir karlilik dl¢iisii olan net kar marj1 degiskeninin tahmin edilen
katsayis1 negatiftir ancak bu katsayi1 herhangi bir 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
Karlilik oranlarina iligkin ulasilan bulgular Aydemir vd. (2012), Acaravct (2016) ve Musallam (2018) tarafindan
yapilan ¢alismanin bulgularini destekleme ancak Cengiz ve Piiskiil (2016), Yaman vd. (2017) ve Bayrakdaroglu
vd. (2017)’nin sonuglar1 ile ¢elismektedir. Denklem 1’de bagimsiz degisken olarak kullanilan alacak devir hizt ve
anlamli bir etkilesime rastlanmamistir. Daha agik bir ifadeyle, faaliyet ve likidite oranlarini temsil eden
degiskenlere iligkin katsay1 tahminleri istatistiksel olarak herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli degildir. Faaliyet
oranlarina iligkin bulgular Aydemir vd. (2012), Dizgil (2017) ve Yaman vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonuglari ile ortiigmekte ancak Sevim (2016) ve Giirig ve Pala (2016) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari ile
uyusmamaktadir. Likidite oranlarina iligkin sonuglar ise Sevim (2016)’in ¢aligmasini destelemekte ancak Aydemir

vd. (2012), Banchuenvijit (2016) ve Giiris ve Pala (2016)’nin ¢aligmalarini desteklememektedir.

Tablo 11. Tahmin Sonuglar

Katsayi Standart Hata t-degeri p-degeri
Sabit terim -0.1114 0.3304 -0.34 0.738
FK 0.0005 0.0005 0.97 0.337
PDDD 0.1474** 0.0714 2.07 0.046
HBK 0.0353* 0.0197 1.79 0.083
B 3.6400*** 1.1636 3.13 0.004
KVB -0.1271 0.7205 -0.18 0.861
AK 3.9457** 1.5863 2.49 0.018
NKM -0.0005 0.0003 1.61 0.115
SDH -0.0067 0.0040 -1.67 0.103
ADH 0.0004 0.0006 0.56 0.579
(6{0] -0.0492 0.0711 -0.69 0.493
NO 0.0006 0.0009 0.72 0.476
F-testi 651.36***
R2 0.2888
Gozlem sayisi 252
Grup sayisi 36

Not: *** ** ye * simgeleri degiskenlere ait katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Karar verme siirecinde yatirimcilarin Kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerin baginda pay senedi
getirileri gelmektedir. Sermaye piyasalarinin istikrarli bir sekilde islemesi ve istenen gelismislik diizeyine
erisebilmesi her seyden once bu piyasalarin 6nemli aktorleri oldugu kabul edilen bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin alacaklari yatirim kararlarina baglidir. Buna ilaveten karar alma mekanizmasimin etkin bir sekilde
isleyebilmesi ise pay senedi getirileri tizerinde etkili olan faktorlerin dogru bir bigimde tespit edilmesine bagh
oldugu soylenilebilir.

Literatiirde sermaye piyasalarinda islem goren pay senetlerine iligkin getirileri etkileyen faktorler genel
olarak; karlilik, faaliyet, mali biinye, likidite ve borsa performansi gibi firmalara 6zgii faktorler ve doviz kuru,
enflasyon orani, ekonomik biiylime ve faiz oranlari gibi firma dis1 faktoérler olmak iizere iki baslik altinda
incelenmektedir. Bu ¢aligmada temel analizin agamalarindan biri olan firma analizi kapsaminda, firmalara iliskin
finansal tablolar kullanilarak hesaplanan finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin ampirik olarak
analiz edilmesi amaglamaktadir. Bu amagcla 2010-2017 yillarmi kapsayan dénemde pay senetleri BIST 100
endeksinde siirekli islem goren 36 firma inceleme altina alinmistir.

Panel veri regresyon analizi kullanilarak ulasilan bulgular gostermektedir ki incelenen dénem itibariyle
pay senedi getirilerinin anlamli belirleyicileri sirasiyla piyasa degeri defter degeri, pay basina kazang, toplam borg
orani ve aktif karlilik oran1 gibi finansal degiskenlerdir. Bununla beraber ¢alismada kisa vadeli bor¢ orani, fiyat
kazang orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, nakit orani ve cari oran gibi finansal degiskenlerle pay senedi
getirileri arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla bu sonuglar
gergevesinde yatirimeilar firmalarin finansal oranlarimi kullanarak pay getirisi tahmini yapabilirler.

Tasarruflarin uygun yatirim araglari ile degerlendirilmesi giiniimiiz ekonomik kosullarinda giin gegtikce
zorlagsmaktadir. Pay senedi piyasalarinin giderek daha fazla sayida degiskenden etkilendigi gerceginden hareketle
bu ¢aligmanin bulgulari sadece pay senedi yatirimcilari tarafindan degil ayni1 zamanda mali analistler, alacaklilar
ve finansal yoneticiler gibi karar verici konumunda olan cesitli taraflar acisindan da Onem tasidig
diigtiniilmektedir.

Finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen bu galismanin bazi kisitlari bulunmaktadir.
ik olarak calismada ulasilan bulgularin incelenen dénemde BIST 100°de siirekli islem goren firmalar a¢isindan
yorumlanmasi gerektigi unutulmamalidir. Ayrica ¢alisma kapsaminda incelenen firmalar i¢in sektdr ayrimina
gidilmemesi ve 2008 kiiresel finansal krizden sonraki yillara iligkin finansal verilerin kullanilmasi ¢aligmanin bir
diger kisitidir. Ilerde yapilacak calismalarda arastirmacilar daha uzun donemleri kapsayan ve farkli endeksler

ve/veya sektorlere iligkin veriler kullanarak ¢aligmanin kapsamini genisletebilirler.
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