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OZETF

Bu ¢alisma ile hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar panel
veri yontemiyle incelenmektedir. Bu amagla IMKB’de islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 73 sirkete ait 1990-2009 yiulart arasindaki veri seti kullanilmaktadir. Ampirik sonuglar
karliik ve likidite oranlarimin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklarin
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bor¢luluk gostergesi olarak ele alman kaldirag oram da
benzer etkiye sahiptir. Ancak faaliyet oranlarinin hisse senedi getirisini etkilemedigi goriilmektedir.
Sonug olarak ise finansal oranlarin hisse senedi getirisini belirlemedeki roliiniin diigiik oldugu
soylenebilir.
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The Role of Financial Ratios in Determining the Stock Prices

ABSTRACT

In this study, financial ratios being effective in determining stock prices are investigated
by panel data analysis. In this aim, data set belonging to 73 companies indexed in Istanbul Stock
Exchange (ISE) and operating in manufacturing sector over the period of 1990-2000 is used.
Empirical results suggest that profitability and liquidity ratios have a positive effect on stock
returns. Moreover, leverage ratio taken as an indicator of indebtedness has the same effect.
However, it is seen that operating ratios have no impact on stock returns. Consequently, it may be
said that the role of financial ratios in determining the stock returns is low.
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Giris

Hisse getirilerinin tahmin edilebilir bir bilesene sahip oldugu artan bir
sekilde kabul edilmektedir (Porta, 1996: 1715). Bir isletmenin degeri genellikle
gelecekte isletmenin nakit akimlari yaratma kabiliyeti olarak algilanmaktadir.
Isletme degeri ile ilgilenen taraflar mali tablolar, gazeteler, isletmenin basin
biiltenleri ve diger mevcut bilgi kaynaklarindan elde ettikleri bilgileri kullanarak
gelecek nakit akimlarmi tahmin etmektedirler. Bununla birlikte, finansal
tahminler hissedarlar, yatirimcilar ve kredi kuruluslarini iceren ¢esitli taraflar
tarafindan yapilmaktadir (Martikainen ve Puttonen, 1993, 319).

Cogu finans akademisyeni tersine inanmakla beraber finans alaninda
uygulayici olanlar genellikle hisse fiyatlarmin tesadiifi yiirliyiis takip etmedigi
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varsayimi altinda faaliyet gostermektedirler. Bircok akademisyen hala herhangi

bir zamandaki hisse senedi fiyatlariin tiim mevcut ve ilgili bilgileri yansittigin

belirten etkin bir sermaye piyasasina inanmaktadirlar (Kim ve Shamsuddin, 2008:
518-519).

Mali tablolar analizinin amaglarindan biri mali tablolar kullanarak isletme
degerini belirlemektir. Bircok ampirik muhasebe arastirmast mali tablolar
analizini genisletmek ic¢in hisse degeri ile ilgili olan muhasebe ozelliklerini
kesfetmeye caligmaktadir. Geleneksel temel analize gore, isletmelerin degerleri
mali tablolardaki bilgiler tarafindan belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 bu
degerlerden bazen sapma gosterebilmekte ve yavas bir sekilde esas degerlerine
dogru yonelmektedirler. Bundan dolayi, yayimlanan mali tablolarin analizi hisse
senedi fiyatlarinda yansitilmayan degerleri ortaya cikarabilir. Diger bir degisle,
hisse senetlerinin piyasa fiyatlari ile mali tablolardan elde edilen gercek degerlerin
karsilagtirilmast hisse senetlerinin az veya asir1 degerlenmis olup olmadigini
belirlenmesine olanak saglayabilir. Sonunda sapmis olan fiyatlar esas degerlerine
yonelecegi icin etkin yatinm stratejilerinin belirlenmesinde bu karsilastirma
onemli rol oynayabilir (Ou ve Penman, 1989: 295-296).

Isletmenin bilanco ve gelir tablosu kalemleri kullamilarak elde edilen
finansal oranlar bes gruba ayrilarak analiz edilebilir. Bu gruplar likidite oranlari,
finansal yap1 veya borgluluk oranlari, etkinlik veya faaliyet oranlari, karlilik
oranlari ve piyasa temelli oranlardir. Bu calismada piyasa temelli oranlar
haricinde (fiyat/kazang veya piyasa degeri/defter degeri oranlar1 gibi) diger
gruplardan belirli oranlar secilerek hisse senedi fiyatlari ile olan iliskileri panel
veri analizi araciligiyla ampirik olarak test edilmektedir. Calismanin bundan
sonraki kisminda oran analizinde kullanilan gruplar hakkinda bilgi verilmektedir.
Daha sonra, metodoloji ve uygulama kismi ele alinmaktadir. Calismanin son
kismi ise sonug ve degerlendirmeden olusmaktadir.

FINANSAL ORANLAR VE HiSSE SENEDI DEGERLERI

Iyi tasarlanmis ve uygulanmis bir calisma sermayesi yonetiminin bir
isletmenin degerinin olusmasina pozitif olarak katki saglayacagi beklenmektedir.
Bir igletme giinliik faaliyetlerini yiiriitiirken likidite ve karlilik arasinda bir denge
saglamas1 gerekmektedir (Padachi, 2006: 45). Isletmeler nakit miktarlarmi ve
elinde tuttuklar1 likit yatinmlarmi maksimize etmeye c¢alismazlar. Isletmeler
genellikle kazangl varliklara yatirim yaparak daha iyi bir getiri elde edebildikleri
icin likit varliklardaki asinn  yigilma isletmelerin  karlhiliklarin1  olumsuz
etkilemektedir (Davis ve Peles, 1993: 729).

Likidite, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri
i¢in bir 6n kosuldur ve devamli bir seklide likidite saglanmasi karli bir girisim ile
garanti altina alinabilir. Bununla birlikte, isletme yoneticileri isletmenin degerini
maksimize etmek i¢in likidite ve karlilik arasinda istenen dengeyi saglamada bir
ikilem igerisinde olmaktadir (Padachi, 2006: 45).

Bir isletme vadesi gelen bor¢ 6demelerini yerine getiremez ise temerriide
diiser. Bundan dolay1 temerriit riski, kredi verenlerin isletmeden risksiz faiz orani
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tizerinde ekstra bir faiz istemelerine neden olmaktadir. Bu fark bireysel isletmenin
iflas olasiliginin artan bir fonksiyonudur (Vassalou ve Xing: 2004: 831).

Kisa vadeli likidite isletme yoOnetimi i¢in 6nemli bir ilgi alanini teskil
etmektedir. Eger isletme vadesi gelen kisa vadeli borglarini dénen varliklar ile
kargilamada yetersiz kalir ise kendisini iflas igerisinde bulabilir. Sayet donen
varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar oran1 6nemli Slgiide diiserse yoOneticiler
vadesi geldiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyebilmek igin gelecek nakit
akimlarmin gerektiginde hazir olmasini saglamak i¢in tedbirler almalidir. Oran
degismese bile oldukga likit olan varliklardaki bir diisiis isletme agisindan kotii
olabilir. Bunun yaninda, isletmeler heniiz yiikiimliik haline gelmemis faturalar
O0demek icin de nakde ihtiya¢ duymaktadirlar (Davis ve Peles, 1993: 729).

Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar bircok faktor tarafindan
etkilenmektedir. Birgok kisi mevcut kazanglar ve hisse senedi fiyatlarinin yakin
bir sekilde hareket ettigine ve mevcut kazanglardaki degisimlerin genis bir sekilde
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara neden olduguna inanmaktadirlar. Ayni
zamanda, igletme kazanclari, yatinmcilarin ve spekiilatorlerin dikkate aldiklari
onde gelen faktorler arasinda yer almaktadir. Bu baglamda isletmenin mevcut
kazanglari, ge¢miste ayni doneme ait kazanglar ile kiyaslanmaktadir
(Molodovsky, 1955: 83).

Hisse senedi fiyatlar1 ve muhasebe gelir rakamlar1 arasindaki iligki
finansal ekonomi literatiiriinde yogun bir sekilde arastirilmaktadir. Bu
caligmalarin asil odak noktas1 muhasebe gelir agiklamalarinin hisse senedi
fiyatlarina nasil yansitildigini arastirarak hisse senedi piyasasi hareketleri ile
beklenmedik kazanglar arasindaki baglantiy1 kurmaktir. Son zamanlarda yapilan
bazi c¢alismalarda bu iligki ters olarak belirlenmistir. Buna gére mevcut hisse
senedi fiyat degisimleri gelecek kazanglarin ongoriiciileri olarak goriilmektedir.
Tipik olarak, ampirik ¢aligmalar hisse senedi fiyatlarmin isletmelerin gelecek
kazanglar1 hakkinda kullanigh bilgiler i¢erdigini rapor etmektedirler (Martikainen
ve Puttonen, 1993, 320).

Isletme yonetiminin amaci hissedarlarin servetini maksimize etmektir.
Ay zamanda yoneticiler, igletme performansina bagli olarak alacagi prim
miktarin1 etkileyebilecegi ic¢in isletmenin performans Olgiitlerini (kar veya
varliklarin getirisi gibi) maksimize etmeye c¢alismaktadirlar. Fakat isletmenin
mevcut ve potansiyel rakipleri bu performans oOlgiitlerinin denge degerlerine
gelmesinde etkin rol oynayabilecektir. Ornegin, bir endiistride olusan asir1 talep
yeni rakiplerin piyasaya girmesine neden olacak ve mevcut olan yiiksek
performans tekrar denge noktasina gelecektir (Davis ve Peles, 1993: 730).

Sermaye yapist kararlart muhtemelen yoneticilerin karst karsiya kaldigi
en Onemli kararlardan biridir ve kaldirag oranindaki bir degisim bir igletmenin
finansman kapasitesini, riskini, sermaye maliyetini, yatirnmim1 ve stratejik
kararlarin1 ve sonug olarak hissedarlarin servetini etkileyebilir (Cai ve Zhang,
2011:391).

Yabanci kaynak finansmani karsiliginda 6denen faiz miktar1 vergiden
indirilebildigi i¢in isletmeye bir avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte, yabanci
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kaynak kullanimindaki artis isletmenin iflas riski maliyetinin artmasmna yol

acmaktadir. Bu nedenle, isletmeler yabanci kaynak kullanimi sonucu olusan vergi

avantaj1 ile iflasin beklenen maliyeti arasinda bir dengeyi saglayacak olan 6z

sermaye/yabancit kaynak oranini saglamaya caligmaktadirlar (Davis ve Peles,
1993: 731).

Bir isletmenin sermaye yapist kararinin Onemine yonelik tartigmalar
devam etmektedir. Finans uzmanlar1 geleneksel olarak isletmenin sermaye
yapisinda bor¢ oranini artirmanin isletmenin piyasa degerini belirli bir noktaya
kadar artiracagina inanmaktadirlar. Bu noktanin 6tesinde kaldirag oraninda daha
fazla artig igletmenin toplam sermaye maliyetini artiracak ve isletmenin toplam
piyasa degerini diigiirecektir (Chowdhury ve Chowdhury, 2010: 111).

Bir isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti belli bir diizeye kadar
bor¢clanma oranmi arttikga diismektedir. Bununla birlikte, artan bor¢lanma
nedeniyle ortaya g¢ikan artan iflas olasiligindan dolay:1 hissedarlar daha yiiksek
isletme riskine katlanacaklar ve bundan dolay1 da daha fazla getiri beklentisi
icerisine gireceklerdir. Kisacasi, bir isletmenin 6z sermaye maliyeti bor¢glanma
orani arttikca yiikselecektir (Rayan, 2008).

Mevcut hisse senedi fiyatlarinin dogru, az veya asir1 degerlendirilmis olup
olmadigimi belirlemede yatirimcilar genellikle fiyat/kazang veya piyasa/ defter
degeri oram1 gibi muhasebe tabanli karsilagtirmalara giivenmektedirler. Diger
kosullar ayn1 kalmak kosuluyla, tarihsel olarak yiiksek fiyat/kazang ve piyasa/
defter degeri oranlar1 yatirimcilara hisse senedi piyasasinin potansiyel olarak asiri
degerlendigini  gostermektedir.  Kisacasi, fiyat’/kazang  orant  piyasa
degerlemelerinin uygunlugu igin genis olarak kabul edilen bir 6lgli olarak
goriilmektedir (Givoly ve Hayn, 2002: 56).

LITERATUR TARAMASI

Hisse senedinin tahmin edilebilirligi ile ilgili literatiir 1980’lerden bu
yana olduk¢a artmigtir (Lewellen, 2004). Hisse senedi getirilerini tahmin etmek
amaciyla finansal oranlar kullanilmakla birlikte elde edilen kanitlar tutarh
degildir. Bununla birlikte, finansal oranlarin hisse getirileri tizerindeki giictinii
tahmin etmeye yonelik gelismis olan piyasalara yonelik bir¢ok ampirik ¢aligma
bulunmasina ragmen gelismekte piyasalara yonelik ¢alismalar sinirlidir. (Chin ve
Hong, 2008)

Sim vd. (2011) yillar boyunca benzer finansal oran degerlerine sahip
hisselerin benzer fiyat hareketlerine sahip olacagi hipotezini test etmislerdir. Bu
amagla, yillar boyunca homojen finansal oran degerleri gosteren hisse gruplarini
kiimelendirmigler ve daha sonra fiyat hareketlerini incelemislerdir. Deneysel
analiz yoluyla, hipotezin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Lewellen (2004) temettii getirisi gibi finansal oranlarin toplam hisse
getirilerini tahmin edip edemeyecegini Amerikan hisse senedi piyasasinda
aragtirmistir. Calisma sonucu, 1946-2000 donemi boyunca temettii getirilerinin
piyasa getirilerini tahmin ettigini ortaya koymustur. Defter degeri/piyasa degeri
ve kazang/fiyat oran1 1963-2000 yilin1 kapsayan daha kisa bir dénem boyunca da
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getirileri tahmin etmistir. Son yillardaki olagandis1 fiyat artiglarina ragmen bu
iligkiye yonelik kanitlar hala giiglii kalmistir.

Cai ve Zhang (2011) bir igletmenin kaldira¢ oranindaki degisiminin hisse
fiyatlar1 tizerindeki anlamli ve negatif etkisini ortaya koymuslardir. Ampirik
bulgular, negatif etkinin daha yiiksek kaldira¢ oranlarina ve daha yiiksek iflas
olasiligmma sahip ve daha yogun finansal kisitlamalar ile karst karsiya kalan
isletmeler i¢in daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Buna ilaveten, kaldirag
oraninda artis gosteren isletmeler gelecekte daha diigiikk yatinm egilimi
gostermektedirler. Arastirma sonuglari, mevcut ¢eyrekte ortalama olarak kaldirag
oraninda %10’luk bir artisin gelecek 4 ¢eyrekte yatirim oraninda %6,23’likk ve
sermaye harcamalarinda %7,5’luk bir azalma ile iligkili oldugunu belirlemistir.
Bununla birlikte, bulgular kaldirag oranindaki degisimin diger isletme 6zellikleri
ve performans oOlgiitlerinin 6tesinde bir isletmenin hisse senedi degeri hakkinda
piyasaya yeni bilgiler aktardigini ortaya koymaktadir.

Chin ve Hong (2008) yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda gelecek hisse
senedi getirilerinin tahmininde kazanglarin temettii getirilerinden daha az tahmin
giiciine sahip olduklarini ortaya koymuslardir. Bu bulgular Malezyali borsaya
kote sirketler i¢in temettii getirisinin karli yatinm stratejisinin belirlenmesine
olanak sagladigini ortaya koymustur.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) Banglades’te borg-6z sermaye oraninin
hisse senedi degeri lizerindeki etkisini farkli endiistrilerden isletmeleri ele alarak
test etmislerdir. Calisma sonucu, hissedarlarin servetini maksimize etmek ic¢in
milkemmel bir bor¢-6z sermaye bileseninin olusturulmasi gerekliligini ortaya
koymustur. Ayrica, bir igletme sermaye yapist bilesenlerini degistirerek piyasa
degerini artirabilir. Bununla birlikte, finans yoneticileri hissedarlarin servetini
maksimize etmek amaciyla optimal sermaye yapisini olusturmak igin yabanci
kaynaktan faydalanabilecek ve bu finans yoneticileri i¢in Onemli bir politika
¢ikarimi olabilecektir.

Rayan (2008) yapmis oldugu arastirma ile Giiney Afrika’da finansal
kaldiractaki bir artisin pozitif veya negatif olarak isletme degerini etkileyip
etkilemedigini arastirmigtir. Caligma sonucu, finansal kaldiragtaki bir artisin
isletme degeri ile negatif olarak iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Martikainen (1989) Finlandiya hisse piyasasinda isletmelerin hangi
ekonomik boyutlarinin hisse senedi fiyatlarinda etkili oldugunu belirlemek i¢in
aragtirma yapmustir. Bu kapsamda, karlilik, finansal kaldirag, faaliyet kaldirac1 ve
isletme biiyiimesi dort ekonomik boyut olarak secilmistir. Bu dort boyutu
temsilen 12 adet finansal oran caligmada ele alinmigtir. Martikainen finansal
oranlarin yil i¢i agiklayict giiclinii arastirdiginda finansal oranlarin agiklayici
giicliniin raporlama giinli yaklastig1 zaman artma egiliminde oldugunu ve mali
tablolarin  agiklanmasindan sonraki gilinlerde ise azalmaya basladigini
aciklamistir. Ampirik kanitlar giiglii bir sekilde finansal oranlarin fiyat iligkilerini
temsil ettigini gostermektedir.

Martikainen (1989) tarafindan yapilan calisma sonucu hisse senedi
getirileri ve fiyatlarinin yakin bir sekilde yatay kesit diizeyinde isletmenin uzun
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donem karlilik ve sermaye yapist ile baglantili oldugunu ortaya koymustur. Daha

yiiksek karlilik ve daha diisiik finansal kaldirag isletmenin daha yiiksek bir piyasa

degerine yol agmaktadir. Bu degiskenler ve faaliyet kaldiraci arasindaki iliski ile

ilgili kanitlar da belli 6l¢iide bulunmustur. Fakat, isletmenin biiyiime orani ile

hisse senedi getirileri ve fiyatlarnn arasinda herhangi bir ampirik iliski
bulunamamastir.

Martikainen ve Puttonen (1993) Finlandiya’ya ait verileri kullanarak hisse
senedi piyasasi fiyatlar, tahakkuk eden kazanglar ve nakit akimlar1 arasindaki
dinamik baglantiy1 aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerinin
muhasebe getirilerine Oncililiik ettigini belirlemislerdir. Bu durum, Finlandiya
hisse senedi piyasasmmin karar verme asamasinda yatirimcilara Finlandiyali
isletmelerin gelecek basaris1 hakkinda oOnemli bilgiler irettigi izlenimi
vermektedir.

Birgili ve Diizer (2010) finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligkiyi
IMKB-100’de yer alan 58 isletmeye ait 2001-2006 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak ampirik olarak arastirmigtir. Ampirik bulgular, firmanin likidite
durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin isletme degeri lizerinde
etkisinin olduk¢a fazla oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, faaliyet
oranlar1 ve kérlilik oranlarinin bir kismi ile isletme degeri arasinda anlamli bir
iligkiye rastlanmamustir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009) IMKB 30 hisse senetlerinin getiri
performanslariin lojistik regresyon teknigiyle analizini yapmislardir. Arastirma
sonuglari, hisse senedi getirilerini agiklamada Fiyat/Kazan¢ Orani, Nakit Orani ve
Toplam Varliklar Devir Hizinin 6nemli birer bagimsiz degisken olduklarini ortaya
koymustur.

Oz, Ayrigay ve Kalkan (2011) diskriminant analizi yardimiyla 2005 ve
2006 yili finansal oranlarini kullanilarak IMKB 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin 2007 yili getirilerinin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegini test
etmislerdir. Arastirma sonucunda, 2006 yili faaliyet devir hizi ve kaldirag
oranlarinin, 2005 yilinda ise faaliyet devir hizi, kaldira¢ oranlar1 ve likidite
oranlarinin hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmininde istatistiksel olarak
anlamli olduklari ortaya ¢ikmuistir.

Karaca ve Bacgci (2011) hisse senedi performansini etkileyen oranlar
belirlemek amaciyla IMKB 30 endeksinde 2001-2009 déneminde yer alan 14
isletmeye ait verileri kullanmigtir. Panel veri analizi sonuglar1 hisse senetleri
getirilerini agiklamada net kar marji, esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi
ve 0z sermaye devir hizi oranlarinin istatistiki agidan anlamli olduklarini ortaya
koymustur.

YONTEM

Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Panel veri yontemi birden
fazla birimi (i) ve her birime ait zaman boyutunu igermektedir. Birim sayisinin
zaman boyutundan goreceli olarak biiyiik oldugu durumlarda klasik panel veri
yontemi kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada panel veri kullanilarak En Kiigiik
Kareler (OLS — Ordinary Least Squares) Modeli, Rassal Etkiler (RE — Random
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Effects) Modeli ve Sabit Etkiler (FE — Fixed Effects) Modeli olmak iizere iig
farkli tahmin yontemleri kullanilmstir.

En kiigiik kareler yontemi (OLS), spesifik bireysel (individual) etkilerin
olmadig1 géz oniinde bulundurularak kurulan modeldir. Her bir birime ait farkli
kesit katsayilar1 varsa OLS yontemi etkin degildir; bu durumda iki se¢enek sz
konusudur. Tlk olarak eger her bir birime ait sabit kesit katsayilar1 varsa tahmin
yontemi olarak Sabit Etkiler (FE) Modeli kullanilmaktadir. ikinci olarak her bir
birime ait sabit katsayilarin olmadigi, tersine bagimsiz rassal degiskenlerin oldugu
durumda Rassal Etkiler (RE) Modeli kullanilmaktadir.

Panel veri analizlerinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek i¢in
belirleme testleri (specification tests) kullanilmaktadir. OLS modelinin mi yoksa
FE modelinin mi kullanilacagina F (Fischer testi) testiyle; OLS modelinin mi
yoksa RE modelin mi kullanilacagina LM (Lagrange Multiplier) testiyle; RE
modelinin mi yoksa FE modelinin mi kullanilacagina ise Hausman sinamasiyla
karar verilmektedir.

MODEL ve VERI

Uygulama boliimiinde kullanilan model olusturulurken Martikainen
(1989) ve Birgili ve Diizer (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalardan
esinlenilmistir. Calismada, finansal oranlara ait degiskenler karlilik, likidite,
faaliyet ve bor¢luluk olmak iizere 4 farkli grupta toplanmistir. Her grupta birden
fazla degisken yer almaktadir. Oncelikle modeller olusturulurken her gruptan
birer degiskene yer verilmistir. Son modelde ise aralarindaki korelasyon dikkate
alinarak finansal oranlarin tamami bir modelde ele alinmistir. Finansal oranlarin
hisse senedi getirisi iizerinde belirleyici oldugu hipotezine sahip olan ¢aligmada
tahmin edilen modelin ifade bi¢imi agagida yer almaktadir.

IMEB,. =eot SyRARLILIK, . + §;LIRIDITE,. + [;BORCLULUK, 4 §,FAALI¥ET,. + 5

Modelin bagimli degiskeni olan IMKB, firmalarin hisse senedi getirilerini
gostermektedir. KARLILIK, LIKIDITE, BORCLULUK ve FAALIYET
degiskenleri ise Tablo 1°de detaylica yer almaktadir. Ayrica degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler Ek 1’de ve degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
Ek 2°de yer almaktadir.

Tablo 1: Degisken Listesi

Degisken Grubu Degiskenler Simge
Aktif Karlilik (%) K1
A Net Kar Marj1 (%) K2
Karlihik Oranlar Oz sermaye Karlilig1 (%) K3
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) K4
Cari Oran L1
S Likidite Orani L2
Likidite Oranlari Nakit Oran L3
Donen Varliklar/Aktif Toplami (%) L4
Kaldirag Orani (%) F1
Borgluluk Oranlan Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg (%) F2
Stok Devir Hizi El
Faalivet Oranlar Alacak Devir Hizi E2
Y Aktif Devir Hizt E3
Net Satis Biiyiimesi (%) E4
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Modeli olusturan yukaridaki degigkelere ait veriler, sermaye ve para
piyasalarina yonelik, aragtirma ve analiz yazilimlar1 gelistiren Finnet Elektronik
Yayincilik Data Sirketinin veri tabanindan elde edilmistir. Uygulama bdliimiinde
kullanilan veri seti, IMKB’de islem géren ve imalat sanayinde iiretimde bulunan
73 sirketin 1990-2009 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir. Verilerine
ulasilabilen tiim imalata sanayi sirketlerine veri setinde yer verilmistir.

AMPIRiK SONUCLAR

Tahmin sonuglari, Tablo 2’de yer almaktadir. Birgok finansal oranin
denenmesi sonucu elde edilen 1 nolu model en tutarli modeldir. Bu modelde 4
grupta yer alan temel degiskenlere yer verilmistir. Model belirleme testi
sonuglarma gore OLS modeli segilmistir. Bu modelin sonuglarina gore firmalara
ait aktif karlilik orani, cari oran ve kaldirag oraninin hisse senedi getirisi {izerinde
beklentilere uygun olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Stok
devir hizinin, hisse senedi getirisi ilizerine etkisi ise istatistiksel olarak anlamli
degildir. Karlilik oranlarinin degistirilmesiyle olusturulan 2, 3 ve 4 nolu modeller
RE yontemiyle tahmin edilmistir. Bu modellerin sonuglari, diger karlilik oranlar
olan net kar marji, 6z sermaye karlilif1 ve esas faaliyet kar marjinin hisse senedi
getirileri lizerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiyi gdstermektedir.

Diger likidite oranlarinin eklendigi 5, 6 ve 7 nolu modeller, OLS
yontemiyle tahmin edilmistir. Bu modellerin sonuglara gore likidite orani ve
nakit oranin bir firmanin hisse senedi getirisi {lizerine etkisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Ancak donen varliklar / aktif toplami oraninin hisse senedi
getirisi lizerine etkisi negatiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte
bu oranin etkisi diger likidite oranlarina gére daha diistiktiir.
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Tablo 2: Finansal Oranlarin Hisse senedi Getirisi Uzerine Etkisi

Bagimlh Degisken: Hisse Senedi Getirisi (73 Sirket; 1990-2009; NxT=1460)

Bagimsiz Model 1 Model2 ~ Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9  Model 10 Model 11 Model 12
Degiskenler OLS RE RE RE OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS
Sabit Terim 0,6637 4,0965 4,0431 4,0145 0,7867 1,0846 1,8252 4,0756 0,6762 0,6565 0,5702 -0,1793
(1,07) (7,09)%*%*  (6,98)***  (6,88)%*** (1,32) (1,89)* (2,99)%**  (5,17)*** (1,09) (1,05) (0,92) (-0,19)
AKHf Karlilik (%) 0,1641 0,1636 0,1630 0,1831 0,1223 0,1642 0,1630 0,1632 0,1766
° (10,52)%%** (10,48)***  (10,42)***  (10,30)***  (8,46)***  (10,52)*** (9,92)***  (10,39)%**  (9,32)%**
. 0,0034 0,0008
A o ) 3
Net Kar Marji (%) Q.01 (0.43)
. 0,0014 0,0007
A5 (O ) 3
Oz sermaye Karlilig1 (%) (2,61y+%* (1,39)
. . 0,0096 0,0054
A o , 3
Esas Faaliyet Kar Marji (%) (2. 14)+* (1,18)
CariO 0,1933 0,1956 0,2094 0,2202 0,0128 0,2026 0,2030 0,2099 0,2965
an QO3 (250%%  (2,69)%F  (2.81)%** O17) (84 Q84 (294 (4,02)%**
S 0,2469
Likidite Orani Q. 77y+%*
. 0,2657
Nakit Oran (2.06)%*
. . -0,0202 -0,0412
0, B )
Dénen Varliklar/Aktif Toplami (%) (-1,88)* (-3,00)%%*
Kaldirag Orant (%) 0,0632 0,0192 0,0201 0,0175 0,0623 0,0604 0,0679 0,0631 0,0624 0,0633 0,0863
¢ o (6,29)***  (1,98)**  (2,08)** (1,82)* (6,28)***%  (6,12)***  (5,90)*** (6,29)***  (5,90)***  (6,28)***  (6,69)***
. 0,0039 0,0180
0, ) )
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg (%) (0,39) (1,55)
Stok Devir Hizt 0,0017 -0,0020 0,0015 0,0022 0,0007 0,0002 0,0037 0,0009 -0,0006
(0,43) (-0,46) (0,39) (0,56) 0,17) (0,03) (0,98) (0,22) (-0,14)
. -0,0002 -0,0002
Alacak Devir Hiz1 0,61 (0,57)
. . 0,0451 03113
Aktif Devir Hiz1 (0,19) (1.18)
. 0,0012 0,0009
- o , )
Net Satig Biiylimesi (%) (1,28 (0.98)
R Kare 0,076 0,010 0,011 0,009 0,077 0,075 0,076 0,051 0,077 0,077 0,079 0,088
F-Test 30,26%** 3,30%* 4,02%%* 3,44%%* 30,47%** 29,52%%** 20,77F** - 19,33%kk 30 41%F* 30,33 ¥wk 3] [4kk 11,63%**
D-W Statistic 2,36 2,24 2,25 2,25 2,36 2,36 2,37 2,32 2,36 2,36 2,37 2,39
Fixed Effect (F-Test) 0,60 0,38 0,32 0,33 0,58 0,56 0,53 0,42 0,60 0,68 0,59 0,62
Random Effect (LM-Test) 10,20%%%  16,24%%*  ]7,09%%*k 7 3p%kk (), 28%** 10,75%** 14,64%%*  14,63%** 9,92%%* 9,65%** 10,52%** 12,48%**
Hausman Test 21,85%%* 7,11 2,59 327 21,26%%** 19,81%%** 18,34%%* 10,43%* 21,78%%% 27 61%** () 43k 28,47%%*

wak k¥ jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.



Bor¢luluk oranmin degistirildigi 8 nolu modelin sonuglarina gore kisa
vadeli borg/toplam bor¢ oraninin hisse senedi getirisi iizerine etkisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Faaliyet oranlariin degistirilmesiyle olusan 9, 10 ve 11 nolu
modellerin sonuglarma goére alacak devir hizi, aktif devir hizi ve net satig
biiyiimesinin hisse senedi getirisi izerine etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ik 11 model birlikte degerlendirildiginde karlilik ve likidite oranlarinin
hisse senedi getirisi iizerine etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer
etkiye kaldirag oran1 da sahiptir. Ancak faaliyet oranlarina iligkin hi¢bir degisken
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip degildir. 12 nolu model ise birbiriyle
korelasyona sahip olan degiskenler goz ardi edilerek olusturulmustur. Bu modelin
sonuglar1 da diger modellerle tutarli kabul edilebilir. Son olarak en fazla sayida
degiskenin bulundugu 12 nolu modelin R? degerine bakildiginda 0,088 oldugu
gorilmektedir. Bu sonug, firmalarin hisse senedi getirilerini belirleyen daha
onemli degiskenlerin olabilecegini gostermektedir.

SONUC

Hissedarlar, potansiyel yatirimcilar ve spekiilatorler gibi isletmelerin
piyasa degerleri ile yakindan ilgilenen taraflar hisse senedi getirilerini tahmin
etme yoOniinde c¢aba harcamaktadirlar. Hisse senedi fiyatlari, isletmelerin
gelecekteki nakit akimi yaratma kabiliyetleri olarak da algilanmaktadir.
Geleneksel analizlere gore isletmelerin degerleri, isletme durumlarinin ve
performanslarin yer aldigi mali tablolardaki bilgilerden etkilenmektedir. Bu
calismada da panel veri yontemiyle IMKB’de islem goren 73 imalat sanayi
isletmesinin 1990-2009 yillarina ait verileri kullanilarak finansal oranlarin hisse
senedi getirisi lizerine etkisi incelenmistir.

Caligma sonuglar ile ilk olarak karlilik oranlarinin hisse senedi getirisi
lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Ikinci énemli sonug,
likidite oranlariin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiklerini yerine
getirme kapasitesi olarak degerlendirilmektedir. Diger yandan likidite ile karlilik
arasinda bir denge saglanmasi zorunlulugu gézden kagirilmamalidir.

Uciincii sonug, kaldirag oraninin hisse senedi getirisini belirlemede pozitif
bir etkiye sahip oldugunu fakat bu etkinin karlilik ve likidite oranlarina gére daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Kaldirag orani bir igletmenin sermaye yapisini
gostermektedir. Bu orandaki degisim bir isletmenin finansman kapasitesini ve
sermaye maliyetini gdstermesi agisindan dnemlidir.

Dordiincii olarak faaliyet oranlarinin hisse senedi getirisini etkilemedigi
goriilmektedir. Son olarak modelde yer alan degiskenlerin agiklama giiciiniin
diisik oldugu bir bagka deyisle hisse senedi getirisini aciklamada finansal
oranlardaki degisimlerden daha etkili olan baska faktorlerin oldugunu s6ylemek
miimkiindiir.

Elde edilen ampirik sonuglara gore, hisse senedi yatirimi yapmak isteyen
yatirimeilar yatirim yapmak istedikleri sirketin hisse senedine yatirim karari
almadan o6nce, oOzellikle sirketlerin karlilik ve likiditelerini gosteren oranlara
bakmalidirlar. Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar temel alindiginda
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yatirimeilarin, daha karli olan ve kisa vadeli ddeme giicii yiiksek isletmeleri
tercih ettiklerinde getiri anlaminda daha pozitif sonuglar elde edebilecekleri
soylenebilir. Calismada da belirtildigi {izere, finansal oranlar getiriyi agiklamada
cok fazla bir etkiye sahip olmasa da yatirimcilar ulagilmasi zor olmayan bu
verileri kullanarak se¢im yaparken daha dogru kararlar alabileceklerdir.

Isletme performansinin yaninda hisse senedi piyasasini etkileyen bircok
makroekonomik faktdr bulunmaktadir. Fakat, bu faktorlerin tiim isletmeleri
etkiledigi diigiiniiliirse, bu c¢aligmadan elde edilen sonuglar, yani isletme
performansina yoOnelik veriler yatirimeilarin  hisse senedi piyasasinda
karsilagtiklar1 belirsizlikleri belli 6l¢iide azaltmalarina ve daha etkin portfoy
olusturmalarinda yararli olacaktir.
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Ek 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

K1 K2 K3 K4 L1 L2 L3
Ortalama 7,039 17,868 26,343 11,858 2,067 1,365 0,544
Medyan 6,300 5,930 13,140 11,310 1,640 1,020 0,170
En Biiyiik 47,520 2228,530 90,580  1552,920 79250 61,500 42,880
En Kiigiik 322,850 -664,740 -10663,790  -152,800 0,040 0,000 0,000
Standart Hata 14293 130,202 366,352 44,326 2,768 2,318 1,782
Carpiklik -8,620 11,635 23,855 28,702 18,139 17,178 15,443
Basiklik 197481 160,279 6114490  1003,737 455991 391,934 318,765
Jarque-Bera 2317383 1536707 22644074 61081596 12554544 9267719 6119392
Olasilik 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 1459 1459 1459 1459 1459 1459 1459
L4 Fl F2 El E2 E3 E4
Ortalama 57,057 48,598 73,794 14,509 49,858 1,185 64,936
Medyan 59,930 49,040 77,850 7,350 5,170 1,050 51,490
En Bilyiik 97,670 293,980 100,000  1446,570  14837,22 8,690  7192,260
En Kiigiik 1,140 0,640 6,320 0,000 0,000 0,000  -98,030
Standart Hata 21,074 21,958 18,122 52218 664,966 0,839 220,694
Carpiklik 0,568 1,240 -0,897 19,501 20,562 3,858 26,0529
Basiklik 2,762 13,994 3,339 463214 438,547 29221 785,380
Jarque-Bera 81,881 7722356 202,852 12967990 11635072  45420,78 37376762
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 1459 1459 1459 1459 1459 1459 1459

Ek 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar

IMKB Kl K2 K3 K4 L1 L2 L3 L4 F1 F2 El E2 E3 E4

IMKB 1,000
K1 0,176 1,000
K2 0,058 0,250 1,000
K3 0,064 0,175 0,039 1,000
K4 0,047 0,110 -0,093 0,010 1,000
L1 0,063 0,161 0,218 0,033 -0,097 1,000
L2 0,070 0,156 0,268 0,027 -0,098 0,979 1,000
L3 0,064 0,161 0,376 0,021 -0,114 0,879 0,929 1,000
L4 0,070 0,174 0,032 0,015 0,011 0,036 0,043 0,006 1,000
F1 0,021 -0,493 -0,210 -0,138 0,002 -0,336 -0,306 -0,301 0,404 1,000
F2 0,023 0,079 0,070 -0,053 -0,065 -0,061 -0,021 0,007 0,455 0,071 1,000
E1 0,022 0,068 0,435 0,011 -0,112 0,269 0,346 0,481 -0,077 -0,159 0,051 1,000
E2 -0,015 0,008 0,001 0,004 -0,009 -0,005 -0,030 -0,011 0,036 -0,006 0,056 0,005 1,000
E3 0,081 0,167 -0,129 0,047 -0,009 -0,085 -0,093 -0,123 0,447 0,199 0,229 -0,064 0,030 1,000
E4 0,045 0,058 0,067 0,019 0,037 -0,032 -0,024 -0,024 -0,021 0,015 -0,058 0,014 -0,004 0,001 1,000
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