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Oz

Bu ¢alismada; finansal analiz teknikleri kullanilarak finansal performansin élgiminden
bahsedilmekte, bu tekniklerden digerlerine gore daha fazla kullanilan oran analizi yontemine
vurgu yapilmaktadwr. Borsada islem goren, tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve 2001-2010

yillari arasindaki verilerine eksiksiz ulagilan yedi (7) sirketin gostermis olduklar: finansal perfor-
manslarm hisse senedi fiyatlarina bir etkisinin olup olmadigi belirlenmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz, Finansal Performans, Hisse Senedi Fiyati.

Abstract

It is extremely significant for both business administraters and potential investors to know
how close they are to reach their targets for all business which are estabilished in order to deve-
lop by making profits. It is used shares related to seven (7) companies that are all in textile sector
and in stock market. These companies are also available to be obtained in the data in 2001-2010.

Keywords: Financial Analysis, Financial Performance, Value Share.

* Bu Calisma; “FINANSAL PERFORMANSIN HISSE SENEDI FIYATINA ETKISI-IMKB UYGULAMASI”
baglhikly (Erzurum, 2011) Yiiksek Lisans Tezinden Derlenmigtir.
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Giris

Bilindigi lizere isletmeler, belirli amag ve beklentiler dogrultusunda kurulurlar.
Sosyal sorumluluklarinin yani sira, kar elde ederek bilylimek ve gelismek isterler.
Isletmelerin hedefledikleri biiyiime ve gelisme rakamlarinin ne 6lgiide gergeklesti-
gini 6grenmek, gelecek ile ilgili tahminlerde bulunmak ag¢isindan son derece 6nem-
lidir. Gerek isletme yoneticileri gerekse yatirimcilar, isletmenin sergilemis oldugu
performanst bilmek isterler. Bir takim hesaplama ve karsilagtirmalar yardimi ile
firmalarin hedeflerine ulasip ulasmadigi, bu hedeflerden uzaklasilip uzaklasilmadigi
gibi sorulara yanit ararlar.

Temelini mali tablolarin olusturdugu performans 6lgiimlemesi, son yillarda ol-
dukga 6nem kazanmustir. Hizla geliserek kiiresel bir kéy haline gelen diinyada, tek-
noloji ile birlikte isletmelerinde yonetim anlayis1 degismekte ve miisterilerin taleple-
ri dogrultusunda, sergilenen performans ¢ok dnemli boyutlara ulagsmaktadir.

Calismanin amaci, sirketlerin finansal performanslarini 6lgmek ve 6lgiilen fi-
nansal performanslarin hisse senedi fiyatina bir etkisinin olup olmadigini belirle-
mektir. 2001-2010 yillar1 arasindaki verilerine eksiksiz ulasilan yedi (7) tekstil gir-
ketinin uygulamaya konu oldugu bu galismada, Eviews 5.1 ekonometri programi
kullanilmastir.

Caligmanin uygulama kisminda, ele almacak sirketler belirlenmis, mali tablo-
larina bakilarak temel rasyolar1 hesaplanmig ve tablolagtirllmistir. Ardindan sirketle-
rin veri kesitleri, panel veri analizi metoduna tabi tutulmustur. Analiz sonucu ortaya
¢ikan rakamlar tablo haline getirilmis ve yorumlanmustir.

1. Finansal Performans Kavram

Hizla gelisen ve kiiresellesen diinyada teknolojinin inanilmaz ilerleyisi, dogal
kaynaklarin hizla azalmasi, igletmelerin yénetim anlayisinda ki degisimler, miisteri-
lerin her konuda verimliligin artmasini ongdren talepleri isletmelerde performansi
¢ok 6nemli boyutlara tasimaktadir (Kabakg1, 2007).

Performans olgiimleri, isletmenin ortaya koydugu sonuglar1 gelistirmeye yone-
lik hedeflere ulagsmak i¢in 6nceden belirlenen performans 6l¢iitlerine gore kurumun
kendi i¢inde gerceklestirdigi ¢iktilart degerlendirmek amaciyla uygulanan teknikler-
dir.

Bir igletmenin performans derecesi, sahip oldugu varliklar1 kullanarak kendi-
sinden beklenen ekonomik deger ve yarar gergeklestirebilme diizeyi ile belirlenir.
Beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki fark, performans diizeyinin belir-
lenmesine iligkin ii¢ sonug ortaya koyar. Bu yaklagimla gergeklesen deger; beklenen
degere esit ise normal performans, beklenen degerin iistiinde ise yiiksek performans,
beklenen degerin altinda ise diisiik performans olarak ifade edilir. Biitiin bu 6l¢iim-
lemelerin sirketin hedeflerine yonelik, vizyon ve misyonuna uygun, sektdrdeki rakip
firmalarla kargilagtirilabilir olmasi elde edilen sonuglarin degerlendirilmesine dair
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daha detayh bilgi verir. Isletmeler performanslarim &lgiip degerlendirirken, bir ta-
kim nicel ve nitel 6lgiitlere bagvurarak, bunlar sayesinde hedeflerin neresinde kalin-
dig1 bilgisine ulasabildikleri gibi hangi noktalarm gozden gegirilmesi gerektigi so-
nucunu da elde edebilirler.

Isletmelerde performans &lgiimlemesi isletmenin ne dlciide hedeflerine ulasa-
bildigini ya da hedeflerinden ne dlgiide uzaklastigini ortaya koyabilmek i¢in, mev-
cut standartlara, isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin ortalamalarina ve igletmenin
geemis yillardaki durumuna gore gostermis oldugu olumlu veya olumsuz sapmala-
rin ortaya konmasi i¢in birtakim hesaplamalarin ve karsilastirilmalarin yapilmasidir.

Yapilan ¢aligmalar 1g181nda isletmelerin finansal performans, finansal olmayan
performans ve yonetim muhasebesi temelinde performans dl¢ciimlemesi olmak Uzere
ii¢c temel etkinlik 6l¢iimil oldugu sdylenmektedir (Coskun, 2005). Geleneksel olarak
isletmenin tamamimin performansimin 6lgtimii gibi genig kapsamli kontrollerde fi-
nansal olgltler kullanilirken; siireglerin kontrolii gibi dar kapsamli durumlarda fi-
nansal Olcitlere ek olarak finansal olmayan performans gostergeleri ve yonetim
muhasebesi temelinde performans 6lgiimlemesi de kullanilmaktadir. Bu {i¢ yontem-
den en yaygin olarak kullanilani, finansal performans yonetimidir.

Finansal performans 6lgiitlerinin yaygin sekilde kullanilmasinin en énemli ne-
deni, kesin ve objektif olmasidir. Finansal performans gostergeleri, isletmenin uzun
vadeli hedeflerini dogrudan ifade etmektedir ve igletmenin performansina biitiinsel
bir bakis saglamaktadir (Kaplan ve Atkinson, 1998). Genel olarak, finansal perfor-
mans Olgiitlerinin kisa vadeli olmasi, gegmisteki verilere odaklanmasi ve gelecekle
ilgili tahmin yapmada yetersiz kalmasi1 gibi eksikliklerden dolay:1 diger performans
belirleme yontemlerine ilgi artmistir. Ancak, biitiinlesik beklentiler dogrultusunda,
organizasyonun temel hedeflerine yonelik iliskileri daha kuvvetli olan finansal per-
formans yontemleri, yoneticiler igin énemli bir ara¢ olmaya devam edecektir.

Temelini finansal tablolar analizinin olusturdugu performans 6l¢iimlemesine
igletmelerin yonetim becerisi de denmektedir. YOnetim becerisi, isletmenin i¢inde
bulundugu ekonomik kosullar ¢ergevesinde dnceden belirlenen hedeflere ne 6l¢giide
ulasildigini gosterir. Isletmelerin bu hedefleri, belirli bir karmn elde edilmesi, belirli
bir diizeyde biiyliime olabilecegi gibi her ikisi de birlikte olabilir. Performansin 6l-
¢limlemesi icin finansal analizin ayr1 bir kategori olarak ele alinmasi ve igletmenin
yonetim becerisinin ortaya konmasi gerekmektedir (Berk, 1995).

Isletme performansinin dlgiilmesi, isletmenin insan, finans ve diger kaynakla-
rin1 daha verimli kullanmasina katki saglar. Bu nedenle isletme yonetimini iistlenen-
lerin temel gorevi amag ve beklentileri miimkiin olan kaynaklar1 en etkin sekilde
kullanarak gerceklestirmeyi planlamak olmalidir.

Isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan finansal tablolarinda yer alan karma-
sik ve biiyilk miktardaki veriler, yoneticiler ve yatirimcilarin degerlendirme yapa-
bilmesi i¢in anlagilmasi son derece zor bilgilerdir. Bu bilgilerin, daha kullanilabilir
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ve daha rahat anlagilabilir hale gelmesi isletmeler ve yatirimeilar i¢in dnem arz et-
mektedir.

Finansal analiz, isletmenin i¢ ve dig finansman ile sagladig1 ya da gelecekte
saglayabilecegi fonlar1 kullanim alanlarina gore degerlendirerek, gelecekteki finan-
sal durumu mevcut sartlar altinda inceleyerek ongoriilerde bulunabilmektir (Y1lmaz,
2009). Bu sayede firmanin, gii¢lii ve zayif yanlar1 ortaya konulup, gelecekle ilgili
gercekei tahminlerde bulunulacaktir.

Finansal performansin belirlenmesine yonelik olarak yapilan finansal analiz ile
daha anlamli sonuglar elde edilir ve bu bilgiler gegmis déonem sonuglar1 ve sektor
ortalamalar ile karsilastirilarak degerlendirilir ve yorumlanir. Bu sekilde gerek
isletme yoneticileri ve gerekse isletme dis1 ¢ikar gruplari, isletmenin gidisi ve diger
durumlart hakkinda bilgi sahibi olurlar ve girket hakkinda bir karara varmalar1 daha
da kolaylagmus olur.

2. Materyal ve Yontem

Bir hesap donemine ait finansal tablolar genelde isletmenin bir faaliyet yilin-
daki finansal durumu ile faaliyet sonuglarini gosterir. Isletmelerin bu agidan ge¢mi-
sini veya gelecegini bir tek bilango ve gelir tablosu ile tanimlamak olanaksizdir.
Birden fazla yil i¢in finansal gelismenin goriilebilmesi ve bazi yorumlarda bulunu-
labilmesi bakimindan finansal tablolardaki bilgiler islenmemis, ham bilgilerdir. Bu
bilgilerin iglenip finansal kararlarda kullanilabilir duruma getirilmesi, finansal analiz
tekniklerinin yardimiyla miimkiindiir (Ozdemir, 1999). Sayilan bu neden ve amag-
lardan dolay1 isletme yoneticilerinin ellerinde belirli bazi analitik bilgilerin olmasi
acisindan finansal analiz tekniklerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Baslica finansal analiz teknikleri sunlardir:
1. Karsilastirmali Tablolar Analizi
2. Ylzde Yontemi Analizi( Dikey Yizdeler)
3. Trend( Egilim ) Analizi
4. Fon Akim Analizi
5. Oran( Rasyo ) Analizi

Diger finansal analiz tekniklerinde kalemlerin kendi i¢inde ya da zaman iginde
karsilastirmali degisimi incelenirken, oran analizi sayesinde kalemler arasindaki
iligkiler ortaya ¢ikarildigindan dolay: finansal tablolar daha iyi ve daha kolay anla-
silmaktadir. Bu nedenle, ¢aligmada tekstil sektériinde faaliyette bulunan, hisse se-
netleri borsada islem goren ve verilerine eksiksiz ulasilan yedi anonim sirketin oran
analizi teknigi kullanilarak 2001-2010 y1llarina ait donem sonu temel finansal rasyo-
lar1 hesaplanmustir. Caligmanin amaci, 2001-2010 yillar1 arasinda borsada iglem
goren tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Akin, Ak-Al, Arsan, Bisag, Karsu, Mende-
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res ve Vakko Tekstil” in firmalara 6zgii degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarina bir
etkisi olup olmadigini ortaya koymaktir. Firmalara 6zgii degiskenlerden kasit, ba-
gimsiz sirketlerce denetlenmis ve onaylanmis, Kamuyu Aydinlatma Platformu(
KAP )’ nun resmi web sitelerinde yayinlanmis olan firmalara ait mali tablolardan
elde edilen veriler 1s18inda hesaplanan temel finansal rasyolardir.

Calismada, firmalara 6zgii degiskenlerin hisse senedi fiyatina etkileri, likidite,
kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Belirle-
nen sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 da yine IMKB’ nin(BIST) resmi web sitesinden
elde edilmistir. Her yilin 12. aymin sonundaki hisse senedi fiyati1 ele alinmis ve
uygulamada kullanilmistir.

Calisgmanin uygulama boliimiinde, finansal performansin hisse senedi fiyatina
etkisinin belirlenmesinde kullanilan yontem Panel Veri Analizi yontemidir.

Zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi denir (Grene, 1997). Yani panel veri analizi,
yatay kesit analizi ile zaman serisi analizinin birlestirilmesi seklinde olmaktadir.

3. Analiz

Caligmanin analiz boliimiinde ilk olarak, sirketlerin mali tablolarina bakilarak
hesaplanmis olan 2001-2010 yillar1 arasindaki finansal rasyolar ve se¢ilmis sirketle-
rin bu 10 yillik siirecteki donem sonu hisse senedi fiyatlarindan olusan veriler prog-
rama girilmistir. Ardindan, girilen verilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenmeye
caligsilmistir. Calismada, Eviews 5.1 adli ekonometrik program kullanilmustir.

Analiz ¢alismasinda kullanilan secilmis 7 sirketin her birine ait 14 kesit ve
2001-2010 yillarin kapsayan 10 dénemlik zaman serisinden olusan panel veri seti
sunlardan olusmaktadir:

Tablo 1: Analizi Yapilacak Sirketler

Sirketin Ad1 Borsada islem Gordiigii Ad Verilerin Y1l Arahg:
Akin Tekstil A.S. ATEKS 2001-2010
AKk-Al Tekstil Sanayi A.S. AKALT 2001-2010
Arsan Teks. Tic. San. A.S. ARSAN 2001-2010
Bisas Teks. San. Tic. A.S. BISAS 2001-2010
Karsu Teks. San. Tic. A.S. KRTEK 2001-2010
Menderes Teks. San. Tic. A.S. MNDRS 2001-2010
Vakko Teks. Hazir Giyim Isl. A.S. | VAKKO 2001-2010

Belirtilen sirketlerin, 2001-2010 yillar1 arasindaki likidite, kaldirag, faaliyet ve
karlilik oranlar1 hesaplanip, tablolagtirilmustir.

Likidite oranlar1 olarak; cari oran, asit-test oran1 ve nakit oranmi ele alinmistir.
Kaldirag oranlari olarak; bor¢lanma orani, toplam borglarin 6zsermayeye orani ve
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faiz karsilama oranlar1 ele alinmustir. Faaliyet oranlari olarak; alacak devir hizi, stok
devir hizi, aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hizi hesaplanmistir. Son
olarak karlilik oranlarindan ise; net kar marji, aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig

hesaplanarak analize tabi tutulmusgtur.

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki cari oranlar1 su sekilde he-

saplanmig ve tablolagtirilmigtir.

Tablo 2: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Cari Oranlari

2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |Ort.
ATEKS 194 (165 |262 (219 |209 |1.87 |1.73 |132 |131 |151 |1.82
AKALT 173 |156 |157 (212 |174 |173 |155 |6.05 |2.01 [220 |222
ARSAN 161 (221 |3.05 (195 |139 [128 |1.23 |097 |0.84 |0.68 |1.52
BISAS 154 {134 |1.06 (106 |064 |067 |032 |0.28 |0.13 [0.15 |0.72
KRTEK 134 (125 |125 (173 |122 |152 |222 |1.62 |252 |186 |1.65
MNDRS |155 |3.12 |260 |3.21 |3.65 [267 |193 |113 |121 |1.37 |2.24
VAKKO |1.34 |279 |2.64 |290 |3.40 |348 (3.01 |260 |1.83 |1.66 |2.56
Ortalama [1.58 [1.99 |211 (216 |202 |189 |171 |2.00 |141 [1.35 |1.82

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki asit-test oranlar1 su sekilde
hesaplanmis ve tablolastirilmistir.

Tablo 3: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Asit-Test Oranlari

2001 |2002 |2003 (2004 [2005 |2006 |2007 (2008 {2009 |2010 |Ort.
ATEKS (112 (092 (151 (141 |1.40 (110 |1.00 |0.75 |(0.72 |[0.74 |1.07
AKALT |1.25 (114 |1.18 |(1.88 |155 (1.61 |1.48 (544 |1.62 (192 |1.91
ARSAN |1.12 (153 |2.11 |1.02 |0.78 |[0.85 |0.82 |0.67 |0.57 [0.33 |0.98
BISAS 0.78 |0.68 |0.78 |0.61 [0.43 |0.44 |0.10 |0.16 |0.11 |0.13 |0.42
KRTEK |0.84 |0.64 |(0.75 |0.61 |0.65 (1.00 (116 |1.07 |1.92 |1.42 |(1.00
MNDRS |1.17 (231 |157 (220 |250 (194 |1.23 |(0.57 |0.77 (094 |1.42
VAKKO |1.15 (240 (221 |244 |275 (273 (211 |155 (1.13 (097 |1.94
Ortalama [1.06 |1.37 |1.44 |145 (144 |1.38 |1.13 |1.46 |0.98 |0.92 |1.82

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki nakit oranlari su sekilde
hesaplanmus ve tablolastirilmistir.
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Tablo 4: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Nakit Oranlari

2001 |2002 |2003 |2004 |2005 {2006 |2007 2008 |2009 (2010 Ort.

ATEKS |0.09 |0.04 |0.22 |0.31 |0.43 |0.04 |0.07 0.07 (0.04 |0.02 0.13

AKALT |0.16 |0.08 |0.11 (1.11 [0.73 |0.70 |0.31 2.14 0.38 (0.80 0.65

ARSAN |0.04 |0.13 |0.68 |0.06 |0.06 |0.01 |0.02 0.009 |0.01 |0.03 0.11

BISAS 0.02 |0.007 |{0.009 |0.04 [0.01 |0.005 |0.006 |0.002 |0.004 |0.0007 | 0.01

KRTEK |0.17 |0.06 |0.11 |0.01 |0.02 |0.08 |0.16 0.02 |0.45 0.20 0.13

MNDRS |0.004 |0.37 |[0.08 |[0.11 |0.20 [0.16 |(0.09 0.10 (0.17 |0.09 0.14

VAKKO |0.38 |0.46 |0.36 |0.34 [0.40 |0.24 |0.06 0.20 |0.41 |0.37 0.32

Ortalama |0.12 |0.16 [0.22 |0.28 |0.26 |0.18 |0.10 0.36 |0.21 |0.21 0.21

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki bor¢lanma oranlar su sekil-
de hesaplanmus ve tablolagtirilmustir.

Tablo 5: Belirtilen Sirketlerin 2001-2010 Yillar1 Arasindaki Bor¢lanma Oranlari

2001 (2002 |2003 |2004 |2005 |2006 (2007 |2008 |2009 |2010 |Ort.

ATEKS 0.61 |(0.63 |0.50 |(0.37 |0.41 |0.38 |0.38 |(0.43 |0.37 [0.21 |0.43

AKALT 050 |0.49 |0.44 |0.28 |0.34 |0.43 |056 |[0.15 |0.47 |0.41 |0.41

ARSAN 0.44 (037 |0.36 |(0.27 |0.38 |[0.40 |0.39 |(0.48 |0.55 |[0.62 |0.42

BISAS 0.66 |0.47 |0.46 |0.61 |0.70 |0.95 (091 |0.86 |1.23 |1.15 |0.80

KRTEK 0.65 |0.54 (054 |0.37 |0.39 |0.38 |[0.35 |0.40 |0.40 |(0.41 |0.44

MNDRS [0.63 |0.22 [0.39 |0.26 [0.23 |0.29 [0.40 |0.40 [3.60 |0.35 |0.68

VAKKO |0.88 |0.54 |0.46 (0.41 |0.38 |0.41 |0.32 |0.37 |0.46 |0.43 |0.46

Ortalama [0.62 |(0.46 (045 |0.37 |0.40 |0.46 (047 |0.44 |1.01 |0.51 |0.52

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki toplam borglarinin 6zserma-
yeye oranlari su sekilde hesaplanmig ve tablolastirilmstir.

Tablo 6: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Toplam Borglarinin
Ozsermayeye Oranlari

2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |(Ort.

ATEKS |158 |[1.73 (096 |0.59 |0.70 |0.61 |[0.61 [0.76 |0.59 |0.27 |0.84

AKALT (098 (097 |0.78 |1.84 |2.97 |470 (138 |0.17 |0.90 |0.69 |1.54

ARSAN |0.78 [0.59 (055 |0.39 |0.64 |0.70 |[0.67 [0.92 |1.24 |1.63 |0.81

BISAS 193 |0.88 |(0.85 |1.59 |(2.37 |20.44 |10.24 |6.26 |5.34 |[7.54 |5.74

KRTEK |1.83 |1.17 (1.16 |0.59 |0.63 |[0.61 |[0.53 |[0.68 |0.68 |0.66 |0.85

MNDRS (1.70 |0.28 |0.63 |0.36 |(0.30 |0.41 |[0.67 |0.68 |0.56 [0.53 |0.61

VAKKO |7.68 |0.76 |0.86 |0.70 [0.62 |0.70 |0.47 |0.58 |0.87 |0.77 |[1.40

Ortalama (2.35 |0.91 |0.83 |0.86 |0.89 |4.02 |2.08 |144 |145 |[1.73 |1.66
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Tekstil sektorinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillart arasindaki faiz karsilama oranlari su
sekilde hesaplanmig ve tablolagtirilmisgtir.

Tablo 7: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Faiz Karsilama Oran-
lart

2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 (2010 Ort.

ATEKS |157 [1.65 [6.83 |2.50 |0.90 |0.23 |-0.99 |-2.56 [-0.03 |-1074 |-106.39

AKALT |2.18 |2.12 |1.02 |-1.09 [-9.05(-1.18 |9.03 |0.24 |4.40 |-3.27 0.44

ARSAN |1.16 (191 |-1.16|-3.15 |-2.68 |0.30 |-0.67 |-1.09 |-4.74|-6.78 -1.69

BISAS 3.15 |3.02 |3.59 |-5.07 |-5.49 |-1.96 |1.37 |1.22 |-1.31|-0.86 -0.23

KRTEK |1.21 [2.50 [1.49 |0.96 |-1.03|1.15 |2.04 |0.47 |1.20 |5.43 1.54

MNDRS |1.93 |6.38 |2.82 |1.76 [2.54 |4.66 |-3.28 |0.44 |550 2241 |4.52

VAKKO |0.68 [3.22 |3.77 |3.78 |4.15 |1.63 |11.61|-0.67 |0.71 |2.36 3.12

Ortalama |1.70 [2.97 |2.62 |-0.04 |-1.52|0.69 [2.73 |-0.28 |0.82 |-150.67 |-14.10

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki alacak devir hizi oranlar su
sekilde hesaplanmig ve tablolagtirilmistir.

Tablo 8: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Alacak Devir Hizi

Oranlari

2001 |2002 |2003 (2004 |2005 |2006 (2007 (2008 |2009 |2010 |Ort.

ATEKS |3.64 |3.74 400 (434 |7.26 |3.84 |(3.93 |(3.64 (464 (542 |444

AKALT |3.36 (260 |2.67 |4.96 |6.38 (551 |350 |1.19 |156 |(2.19 |[3.39

ARSAN |3.34 |3.06 |3.71 |2.71 |254 |3.22 (354 (346 |(3.03 |[577 |(3.44

BISAS 6.42 |15.34 |7.33 |555 |5.15 |7.49 |(29.63 [958 |4.05 |4.85 |(9.54

KRTEK (459 |[570 (437 (510 (415 (385 |3.97 (238 (285 |2.72 |3.97

MNDRS |529 (443 |554 |522 |(6.43 |596 |8.27 |11.21 (10.15 |2.72 |6.52

VAKKO |1.77 190 |2.10 |2.22 |427 |553 |478 |6.13 |6.27 |[6.59 [4.15

Ortalama [4.06 |5.25 |4.24 |430 |517 |5.06 (823 |537 |4.65 |432 |[5.06

Tekstil sektorunde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem géren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki stok devir hizi oranlari su
sekilde hesaplanmis ve tablolagtirilmigtir.
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Tablo 9: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Y1illar1 Arasindaki Stok Devir Hizi Oran-

lar1

2001 (2002 |2003 |2004 |2005 (2006 (2007 |2008 |2009 (2010 (Ort.
ATEKS 341 |3.65 (342 (391 (442 (411 (389 |3.37 |3.68 |3.94 |3.78
AKALT |6.12 |588 |5.80 |16.56 |17.73 [30.47 |22.37 |5.69 |3.50 |[5.71 [11.98
ARSAN 6.91 |5.74 (534 (290 (3.03 |4.26 |4.67 |5.18 |3.63 |3.77 |4.54
BISAS 756 (956 |6.24 |3.70 |6.32 |6.66 |[5.12 |4.04 |6.62 2159 |(7.74
KRTEK |549 |450 |4.68 |354 |3.71 |511 |4.02 |(3.83 (490 (595 [4.57
MNDRS (399 |4.39 (354 |3.03 (390 (435 |3.76 |2.88 |(3.71 [4.88 |3.84
VAKKO |4.33 |553 |5.82 |6.09 |590 (558 (347 (241 (217 (227 |4.36
Ortalama |5.40 |5.61 |[5.45 |5.67 |6.43 [8.65 |6.76 |[3.91 [4.03 |6.87 |5.87

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki aktif devir hiz1 oranlar1 su
sekilde hesaplanmig ve tablolagtirilmustir.

Tablo 10: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Aktif Devir Hizi

Oranlar1

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ort.
ATEKS 139 (144 | 141 |087 | 081 |084 | 084 |0.76 | 092 |0.60 | 0.99
AKALT 121 (108 | 102 |081 |094 |1.05 | 207 |050 | 037 |0.70 | 0.97
ARSAN 124 (102 {080 |041 | 041 |0.63 | 060 |0.70 | 053 | 0.68 | 0.66
BISAS 175 | 181 (123 | 113 |1.02 [098 | 124 | 050 | 041 | 057 | 1.06
KRTEK 115 (105 | 110 084 | 076 | 091 | 088 |0.78 | 085 |0.90 | 0.92
MNDRS 084 | 085 | 084 092 | 087 |088 |084 |075 |076 | 0.78 | 0.83
VAKKO 092 |114 (120 | 134 |138 |150 |092 (112 |0.88 |1.01 |1.14
Ortalama | 1.21 | 1.20 | 1.08 | 090 | 0.88 | 0.97 | 1.05 | 0.73 | 0.67 | 0.75 | 0.94

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan girketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki net isletme sermayesi devir
hiz1 oranlan su sekilde hesaplanmig ve tablolagtirilmisgtir.

Tablo 11: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Net Isletme Serma-
yesi Devir Hizi Oranlari

2001 |2002 |2003 |2004 [2005 |2006 (2007 [2008 (2009 |2010 |Ort.
ATEKS |3.65 |4.72 (297 |(3.47 |3.45 (422 (450 |7.00 |9.26 |7.00 |5.02
AKALT |440 |456 |458 |3.27 |5.08 [543 |6.82 |0.76 |1.20 |(1.99 |3.81
ARSAN |5.78 |3.37 (251 (265 |4.29 |7.47 (828 |-59.5 |-6.37 |-3.63 |-3.51
BISAS 8.59 |12.36 |53.62 [32.10 |-4.23 |-3.60 [-2.78 |-0.81 |[-0.34 |-0.64 |9.43
KRTEK |8.79 |10.50 [10.35 |7.64 |11.58 |6.44 |(3.09 |3.86 |2.55 |3.67 |6.85
MNDRS (3.61 (1.85 |1.92 (2.01 (196 |2.16 |2.52 |15.37 |10.98 [6.31 |(4.87
VAKKO (390 |1.96 (2.20 |2.28 |2.25 |2.60 |[1.79 |3.18 |(3.63 |4.74 |2.85
Ortalama [5.53 |5.62 |[11.16 [7.63 [3.48 |3.53 |[3.46 |[-4.30 (299 |2.78 |4.19
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Tekstil sektorinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki net kar marjlari su sekilde
hesaplanmis ve tablolastirilmigtir.

Tablo 12: Belirtilen Sirketlerin 2001-2010 Yillar1 Arasindaki Net Kar Marji Oran-
lar

2001 |2002 |2003 |2004 {2005 |2006 (2007 |2008 |2009 (2010 |Ort.

ATEKS 0.06 0.04 |0.06 0.05 0.004 |-0.01 |-0.04 |-0.13 |-0.01 |-0.08 |-0.0056

AKALT 0.07 0.05 |0.008 |-0.01 (-0.06 |-0.02 |0.007 |0.29 [0.09 |-0.04 |0.04

ARSAN 0.02 0.04 |(-006 (-0.13 |-0.16 |-0.03 |-0.09 (-0.20 |-0.17 |-0.25 |-0.10

BISAS 0.09 0.06 [0.04 -0.15 (-0.28 |-0.25 |-0.01 |0.07 |-1.00 |-0.28 |-0.17

KRTEK 0.01 0.07 |0.01 -0.002 |-0.16 |0.01 |0.04 -0.04 |0.03 [0.01 |-0.002

MNDRS 0.14 0.10 |0.03 0.02 0.02 0.05 |-0.009 |[-0.04 [0.06 [0.07 |0.044

VAKKO (-0.14 |0.16 |0.07 0.02 0.03 0.02 |0.36 -0.10 |-0.01 |0.06 |0.047

Ortalama |0.04 0.07 ]0.02 -0.03 |-0.086 |-0.03 |[0.037 |-0.02 |-0.14 |-0.07 |-0.02

Tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada islem goren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki aktif karliligi oranlar1 su
sekilde hesaplanmis ve tablolagtirilmigtir.

Tablo 13: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Aktif Karliligi Oran-
lar

2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 [2007 {2008 |2009 |2010 |Ort.

ATEKS |0.09 (0.05 |0.09 (0.04 [0.004 |-0.001|-0.03 |-0.10 (-0.009 {-0.005 |{0.013

AKALT |0.09 [0.05 |(0.08 |-0.01 |[-0.05 |-0.02 |0.01 |(0.14 |0.03 |-0.03 |0.03

ARSAN |0.03 [0.04 |-0.05 |-0.05 |-0.07 |-0.02 |-0.05 |-0.14 |-0.09 |-0.17 |-0.06

BISAS 0.15 |0.11 |0.05 |-0.17 |-0.29 |[-0.24 |-0.02 |0.04 |-0.41 |-0.17 |-0.095

KRTEK |0.01 |0.08 |0.01 |-0.002|-0.12 |0.01 |0.04 |-0.03 [0.02 |0.01 |0.003

MNDRS |0.12 |0.08 [0.02 |(0.02 [0.02 |0.04 |-0.007|-0.03 [0.05 |0.05 |0.036

VAKKO |-0.13 |0.18 |0.08 |0.02 |[0.04 |0.03 |0.33 |-0.11 |-0.01 |0.06 |0.05

Ortalama [0.05 |0.08 |0.04 |-0.02 |-0.07 |-0.03 |0.04 |-0.03 |-0.06 |[-0.04 |-0.004

Tekstil sektorunde faaliyette bulunan ve hisseleri borsada iglem goéren yukarida
belirtilmis olan sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig1 oranlari
su sekilde hesaplanmig ve tablolastiriimistir.
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Tablo 14: Belirtilen Sirketlerin 2001 - 2010 Yillar1 Arasindaki Ozsermaye Karliligt
Oranlar

2001 |2002 {2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 (2010 |Ort.

ATEKS 0.23 |0.15 |0.18 |0.07 |0.0005 |0.002 [-0.06 |-0.17 (-0.01 |-0.06 |0.03

AKALT 0.18 |0.10 |0.001 |-0.07 |-0.47 |-0.20 |0.04 |0.17 |0.07 |-0.05 |-0.02

ARSAN 0.05 |0.06 |-0.07 |-0.08 |-0.12 |-0.03 [-0.10 |-0.26 (-0.21 |-0.44 |-0.12

BISAS 046 |0.20 |0.10 |-0.45 |-0.95 |-5.14 |-0.21 |0.27 |(1.77 |1.09 |-0.28

KRTEK 0.04 |0.17 |0.03 |-0.003|-0.20 |0.02 |0.06 |(-0.05 [0.04 |0.01 |0.01

MNDRS 032 (0.11 |(0.04 |0.02 |0.02 0.06 |-0.01 {-0.05 |0.08 |0.08 |0.07

VAKKO -1.14 |0.40 |0.15 |0.04 |0.06 0.04 |0.49 |-0.17 |-0.02 |0.10 |0.005

Ortalama |0.02 |0.17 |0.06 |-0.07 [-0.23 |-0.75 |[0.03 |-0.03 |0.24 |0.10 |-0.04

Calismada, yapilacak olan panel veri analizinin saglikli sonuglar verebilmesi
i¢in verilere panel birim kok testi uygulanmigtir. Secilen 7 sirketin 2001-2010 yillart
arasindaki 13 temel finansal rasyolar1 ve hisse senedi fiyatlar1 % 10 anlamlilik di-
zeyinde panel birim kok testine tabi tutulmug ve bu verilerin duragan olup olmadik-
lar1 belirlenmeye galigilmisgtir.

Tablo 15: Duraganlik Testi: Phillips-Perron

Degiskenler Olasiik

Cari Oran 84.3*
Asit-Test Oram 67.7*
Nakit Orani 33.2*
Bor¢lanma Oram 56.3*
Top. Borg. Ozsermayeye Oram 66.1*
Faiz Karsilama Oram 37.5*%
Alacak Devir Hizi 61.5*
Stok Devir Hizx 45.7*
Aktif Devir Hizi 23*
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 60*
Net Kar Mariji 39.7*
Aktif Karhhg 39.4*
Ozsermaye Karliig 51.2%
Hisse Senedi Fiyat1 67.1*
Gozlem Sayisi 833

* %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde anlamhihg ifade etmektedir.

Yapilan duraganlik testi sonucunda, nakit oraninin, borglanma oraninin, top-
lam borglarin 6zsermayeye oraninin, alacak devir hizt oraninin, aktif devir hiz1 ora-
ninin, net kar marji oraninin, aktif karliliginin, 6zsermaye karliliginin ve hisse sene-
di fiyatinin duragan oldugu gériilmiigtiir. Duragan olmadiklar1 anlagilan cari oran,
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asit-test orani, faiz karsilama orani, alacak devir hiz1 ve net igletme sermayesi devir
hiz1 oranlarimin 1. dereceden farklar1 alinarak, stok devir hizi oraninin ise 2. derece-
den farki alinarak duragan hale getirilmistir.

Duraganlik testinin yapilmasinin ardindan, artik verilere panel veri analizi uy-
gulanabilecektir. Panel veri analizinin ¢ modelinden biri olan sabit etkiler modeli
kullanilarak belli sonuglara varilmaya calisilacaktir. Bu sekilde programa girisi
yapilan 14 kesitten biri bagimli degisken olurken, digerleri bagimsiz degisken ola-
rak ele alinip uygulamaya tabi tutulacaktir.

Sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki 10 yillik siirecin donem sonu hisse se-
nedi fiyatlar1 modelin bagimli degiskeni olarak ele alinmustir. 14 kesitten geriye
kalan, sirketlerin finansal performanslarini belirlemek i¢in hesaplanan temel finan-
sal rasyolar ise, uygulamanin bagimsiz degiskenler kismini olusturmustur.

Belirlenen 7 sirketin finansal performanslarinin, hisse senedi fiyatlarina etkisi-
nin belirlenmesi icin yapilan bu uygulamada, 13 bagimsiz degiskenin bagimli de-
gisken iizerindeki etkisinin anlamli bir sonug ortaya ¢ikarip ¢ikarmadigi, eger elde
edilen sonuglar anlamli ise, bu sonuglarin olumlu veya olumsuz, hangi yonde etki
yaptigi belirlenmeye ¢alisilmustir.

Eldeki veriler 1s181nda, degiskenlerin yer aldigi Model-1 tahmin sonuglar1 Tab-
lo 16’da hesaplanmustir.

Model-1" in tahmin sonuglarmna bakildiginda, F Istatistigi degerinin 2.47*
¢tkmasindan dolayi, modelin % 1 6nem seviyesinde genel anlamliliga sahip oldugu
gorulmektedir.

Bagimli degisken olarak hisse senedi fiyati alinirken, bagimli degisken olarak
asit-test orani, nakit oran1 ve net isletme sermayesi devir hizi orani diginda kalan
diger 10 finansal performans orani alinip, panel veri analizine tabi tutulmus ve tab-
lodaki sonuglar elde edilmistir. Firmalarin likidite durumunun analizinde kullanilan
oranlar olan cari rasyo, asit-test rasyosu ve nakit oranindan Model-1’ de sadece cari
oranin ele alinmasinin nedeni, cari oran ve asit-test oraninin hesaplanmasinda kul-
lanilan formiil degerlerinin birbirine ¢ok yakin olmasidir. Cari rasyo, donen varlikla-
rin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla hesaplanirken, asit-test orani
ya da likidite oram1 dénen varliklardan sadece stoklarn ¢ikarilmasi konusunda fark-
lilik gostermektedir. Modelden elde edilecek tahmin sonuglarinin daha tutarli olmast
i¢in bu yola basvurulmustur.
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Tablo 16: Model-1 Tahmin Sonuglari: Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati

Bagimsiz Degiskenler

Katsay:

Cari Rasyo

0.204831 (2.66 ) *

Bor¢lanma Oram

-0.096220 (-2.30 ) **

Toplam Borglarin Ozsermayeye Oram

-0.225006 ( -1.67 )

Faiz Karsilama Orani

-0.001861 ( -5.26 ) *

Alacak Devir Hizi Oram 0.039404 (1.39)
Stok Devir Hizt Oram 0.185694 (5.28 )*
Aktif Devir Hizi Oram 0.726434 (0.92)

Net Kir Marji Oram -7.653953 (-2.43) **
Aktif Karhhigi Orani 15.81833 (2.20 ) **
Ozsermaye Karhhgi Oram -0.798923 (-2.20 ) **
R2 0.46

Diizeltilmis R? 0.27

F Istatistigi 2.47%

Durbin Watson 1.19

Gozlem Sayist 63

* %] diizeyinde, ** % 5 diizeyinde anlamhilg ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler t istatisti-
gini gostermektedir.

Duraganlik testi sonucunda 1. ve 2. dereceden farklar1 alinarak duragan hale
getirilen kesit verilerinin belirtilip, programa girilmesi ile birlikte elde edilen sonug-
lara bakildiginda; toplam borglarin 6zsermayeye orani, alacak devir hizi ve aktif
devir hiz1 oran1 diginda kalan tiim degiskenlerin hisse senedi fiyatin1 anlamli bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Likidite oranlarindan modele konu olan cari rasyo ile bagimli degisken olan
hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Doénen varliklarin
kisa vadeli borglar karsilayabilmesi konusunda sikint1 gekilmemesinin, hisse senedi
fiyatlarina da olumlu yansidig1 yorumunu yapmak yanhs olmaz.

Kaldirag oranlarindan modele konu olan bor¢lanma orani ve faiz karsilama
orani ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif bir iliski oldugu gdze ¢arpmaktadir.
Kisa ve uzun vadeli borglarin 6denemeyecegi riskinin yatirimeilar tarafindan olum-
suz degerlendirildigi ve bu durumun sirketin hisse senetlerine olan talepleri olumsuz
yonde etkiledigi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatinin bunun sonucunda negatif yon-
de etkilendigi yorumu yapilabilir.

Faaliyet oranlarindan modelde yer alip, hisse senedi fiyati ile arasinda anlamli
bir iligki oldugu sonucuna varilan tek oran, stok devir hizi oran1 olmustur. Stok de-
vir hiz1 orani ile modelin bagimli degigkeni olan hisse senedi fiyati arasinda olumlu
bir iligki oldugu goze ¢arpmaktadir. Sirketlerin stok yonetimlerinin olumlu bir seyir
izlemesi, yatirimcilarin sirkete olan ilgisini arttirmig olup, hisse senedi fiyatin1 da
pozitif yonde etkilemistir.
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Karhlik oranlarindan modele konu olan net kar marji, aktif karlilig1 ve 6zser-
maye karlihigi oranlarinin iigiiniin de hisse senedi fiyatina anlaml bir etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Bu etki, net kar marji ve 6zsermaye karlilig1 oraninda negatif
yonde bir sonug ¢ikarken, aktif karlilig1 oraninda pozitif yonde olmustur. Bu duru-
mu, aragtirmaya konu olan sirketlerin bazi yillarda ¢ok fazla zarar etmis ya da ¢ok
az kar elde etmis olmalari ile agiklamak miimkiindiir.

Eldeki veriler 1s181nda, degiskenlerin yer aldigi Model-2 tahmin sonuglari su
sekilde hesaplanip, tablolagtirilmustir:

Tablo 17: Model-2 Tahmin Sonuglar1 Bagimli Degisken: Hisse Senedi Fiyati

Bagimsiz Degiskenler Katsay1

Asit-Test Orani 0.164787 (1.98) **
Bor¢lanma Oram -0.104618 (-2.33) *
Toplam Borclarin Ozsermayeye Oram -0.204523 (-1.54)
Faiz Karsilama Oram -0.001953 (-5.64 ) *
Alacak Devir Hiz1 Oram 0.038174 (1.36)
Stok Devir Hizi Oram 0.178832 (5.11) *
AKtif Devir Hizt Oram 0.794723 (0.95)
Net Kar Marji1 Oram -7.374225 (-2.29) *
Aktif Karhhg Oram 1543122 (2.11) *
Ozsermaye Karhhgi Oram -0.739163 (-1.96 ) **
R2 0.45

Diizeltilmis R? 0.26

F istatistigi 2.39*

Durbin Watson 1.16

Gozlem Sayisi 63

* %] diizeyinde, ** % 5 diizeyinde anlamlihg ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler t istatisti-
gini gostermektedir.

Model-2’ nin tahmin sonuglarmna bakildiginda, F Istatistigi degerinin 2.39*
¢ikmasindan dolayl, modelin % 1 6nem seviyesinde genel anlamliliga sahip oldugu
gorilmektedir.

Bagimli degisken olarak hisse senedi fiyat1 alinirken, bagimli degisken olarak
cari orani, nakit orani ve net igletme sermayesi devir hizi oran1 disinda kalan diger
10 finansal performans orani alinip, panel veri analizine tabi tutulmus ve tablodaki
sonuglar elde edilmistir. Model-1" den farkli olarak bu defa likidite oranlarindan
sadece asit-test orani uygulamaya tabii tutulmustur.

Eldeki kesit verilerinin programa girilip, panel veri analizinin uygulanmasi so-
nucu elde edilen tahmin sonuglarina bakildiginda, toplam borglarin 6zsermayeye
orani, alacak devir hizi ve aktif devir hiz1 oram1 diginda kalan tiim degiskenlerin
bagiml degisken olarak ele alinan hisse senedi fiyatin1 anlamli bir sekilde etkiledigi
gorulmektedir.
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Likidite oranlarindan modele konu olan asit-test oraninin hisse senedi fiyatina
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Yatirimeilarm, asit-test rasyosundaki
artiglara, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 6deyememe riskini azaltmasindan dolay1
olumlu baktiklar1 ve bunun da hisse senedi fiyatlarina pozitif olarak yansidigi yoru-
mu yapilabilir.

Kaldirag oranlarindan toplam borglarin 6zsermayeye oraninin, hisse senedi fi-
yatina anlamli bir etkisinin olmadig1 goriiliirken, borglanma orani ve faiz kargilama
oraninin hisse senedi fiyatina negatif yonde bir etki yaptigi Model-2 tahmin sonug-
larina gore anlagilmistir. Model-1" deki sonugla ayn1 olan bu duruma da ayni yoru-
mu getirmek mimkandr.

Faaliyet oranlarindan modelde yer alip, hisse senedi fiyatina anlamli bir etkide
bulunan tek oran stok devir hizi oran1 olmustur. Tipki Model-1’ de elde edilen tah-
min sonucu gibi, stok devir hiz1 oraninin hisse senedi fiyatina olumlu bir etkisinin
oldugu goriilmiistiir.

Karhlik oranlarinin tahmin sonuglari incelendiginde, net kar marj1 ve 6zserma-
ye karliliginin hisse senedi fiyatina negatif yonde bir etki yaptig1 anlasilirken, aktif
karlilig1 oraninin hisse senedi fiyatina pozitif bir etkisinin oldugu gériilmiistiir. Seci-
len sirketlerin belli donemlerde az miktarda kéar elde etmis olmalari, belli yillarda da
donemi zararla kapatmis olmalari, potansiyel yatirimcilarin goriislerini olumsuz
yonde etkilemis olacak ki, bu da sirketin hisse senedi fiyatlarina negatif olarak yan-
simigstir.

Model-1" de likidite oranlarindan cari oran alinirken, Model-2’ de asit-test
orani analize tabi tutulmustur. Ayr1 bir model olusturulup likidite oranlarindan sade-
ce nakit oran1 analize tabi tutuldugunda elde edilen sonuglara gore, nakit oraninin
olasilik degeri %10’ un iizerinde ¢iktig1 i¢in, bagiml degisken ile arasinda anlaml
bir iliski yoktur yorumu yapilmustir. Ayrica, toplam borglarin 6zsermayeye orani,
alacak devir hiz1 orani, aktif devir hiz1 orani ve 6zsermaye karliliginin da bagimsiz
degisken olan hisse senedi fiyatina anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Borglanma orani, faiz kargilama orani ve net kar marjinin hisse senedi fiyatina
etkisinin negatif yonde, stok devir hiz1 ve aktif karliligi oraninin ise pozitif yonde
oldugu sonucuna varilmistir.

Sonug

Isletmelerin finansal durumlarini anlamak ve yorumlayabilmek, sadece isletme
yoneticileri bakimimdan degil, bu bilgileri degerlendirerek yatirimda bulunmus ve
bulunacak olan potansiyel yatirimcilar agisindan da oldukga 6nemlidir.

Firmalar finansal analiz tekniklerini kullanarak, ayn1 sektorde faaliyet gosteren
diger isletmeler ile kendisini kiyaslayabilme olanagini bulur. Bu sekilde mevcut
performansimi gorerek, bazi degerlendirmelerde bulunabilir. Kuresellesen diinyada
ki degisken pazar kosullarinda isletmelerin kendilerini gelistirmeleri, yeni yatirimci-



228 Finansal Performansin Hisse Senedi Fiyati Uzerindeki Etkisi: Tekstil Sektériinde Bir Uygulama

larmn yatirim yapmasini saglamada bilyiik rol oynamaktadir. Ayrica sirketlerin belirli
bir dénemdeki finansal durum ve faaliyet sonuglarinin ge¢mis yillarla karsilagtiril-
masl, yapilan analizin degerini arttirmakta ve yoneticiler ile yatirimeilarin dikkatini
onemli iligkiler ve egilimler iizerine gekmektedir.

Caligmada, borsada igslem goren ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren 7 sirke-
te ait finansal tablolardan yararlanilarak, genel olarak firmalarin finansal perfor-
manslar1 ortaya konmaya calisilmistir. Elde edilen sonuclar, analize tabi tutulup, bu
sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasindaki 10 yillik siiregte belirlenen finansal perfor-
mans gostergelerinin hisse senedi fiyatlarina bir etkisinin olup olmadigini belirle-
mek i¢in ¢aba sarf edilmistir.

Bu sirketlerin mali tablolari, bagimsiz denetim sirketlerince onaylanan ve
IMKB(Giiniimiizde BIST) ile KAP’ 1n resmi web sitelerinde yaymlanan veri siste-
minden elde edilmistir. Firmalara 6zgii degiskenlerin hisse senedi fiyatina etkisi;
likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik rasyolar1 kullanilarak ekonometrik yontemlerle
ortaya konulmustur.

Olusturulan modeller panel veri analizi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin
sonuglarmin daha saglikli olmasi agisindan, degiskenlere ait serilere duragan olup
olmadiklarin1 anlamak i¢in birim kok testi uygulanmstir. Sirketlerin 2001-2010
yillar1 arasindaki finansal performanslarini gorebilmek i¢in hesaplanan rasyolarin,
programa girilip, duragan olup olmadiklar belirlendikten sonra, hisse senedi fiyati
bagimli degisken, diger verilerin ise bagimsiz degisken olarak ele alinmasi sonucu
iki adet model ortaya konmustur. Bu modellerden elde edilen sonuglar yorumlan-
maya ¢aligilmistir.

Bagimli degisken olan hisse senedi fiyati sabit tutularak, bagimsiz degiskenle-
rin farkli farkli ele alinmasi yoluyla ii¢ tip model meydana getirilmistir. Uglincii
modelin anlamli sonug¢ ¢ikarmamasi nedeniyle model sayisi ikiye diigliriilmiistiir.
Elde edilen model sonuglari ile, isletmenin 10 yillik siirecteki ¢esitli finansal rasyo-
larinin hisse senedi fiyatina bir etkisi olup olmadig1 belirlenmeye ¢aligilmistir.

Analiz sonucunda kimi finansal oranlar ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu goriiliitken, bazi oranlar ile pozitif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna varilmigtir.

Model-1" den elde edilen sonuglar 1s18inda, cari rasyonun bagimli degisken
olan hisse senedi fiyatina pozitif yonde bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Kaldirag
oranlarindan modele konu olan rasyolarin bagimli degiskene pozitif yonde bir etki
yaptig1, faaliyet oranlarindan sadece stok devir hizi ile hisse senedi fiyat1 arasinda
olumlu bir iligki oldugu, karlilik oranlarinin ise bagimli degiskene hem pozitif hem
de negatif yonde anlaml etkilerde bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Model-2’ den elde edilen sonuglar 1s181nda, asit-test oraninin bagimli degisken
olan hisse senedi fiyatina pozitif yonde bir etkisi oldugu anlagilmaktadir. Kaldirag
oranlarindan modele konu olan rasyolarin bagimli degiskene negatif yonde bir etki
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yaptig1, faaliyet oranlarindan sadece stok devir hizi ile hisse senedi fiyati arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski oldugu, karlilik oranlarindan bir bdliimiiniin bagiml
degiskene pozitif yonde, diger boliimiiniin de negatif yonde etkilerde bulundugu
yorumu yapilabilmektedir.

Sonug anlaminda bagimsiz degisken olarak ele alinan likidite, kaldirag, faali-
yet ve karlilik oranlarindan olusan 13 adet rasyonun, panel veri analizi metoduna
gore bagimli degisken olarak ele alinan hisse senedi fiyatina genel olarak anlaml
etkilerinin oldugu goriilmistiir.

Olusturulan modellerde cari oranin, bagimhi degisken olarak ele alinan hisse
senedi fiyati ile pozitif bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Belirtilen sirketlerin cari
oranlarinda meydana gelen artisin, o sirketin piyasa degerine de olumlu yonde etki
yaptig1 sonucuna varilmistir. Donen varliklarin kisa vadeli bor¢lar1 kargilayabilmesi
konusunda sikint1 ¢ekilmemesi, hisse senetlerine olan ilgiyi artirmistir. Uygulamada
ele alinan diger likidite oran1 olan asit-test rasyosu ile bagimli degisken hisse senedi
fiyat1 arasinda da olumlu bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir. Yatirimcilarin,
asit-test rasyosundaki artisin, kisa vadeli yabanci kaynaklari 6deme konusunda
meydana gelebilecek sikintilar1 azaltacagini dusiinmeleri, sirketin piyasa degerini de
pozitif yonde etkilemistir.

Modellere bakilarak, bor¢lanma ve faiz karsilama oranlarinin, hisse senedi fi-
yat1 ile negatif yonde iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli ya-
banci kaynaklarin 6denemeyecegi riskinin, yatirimeilar tarafindan olumsuz deger-
lendirildigi ve bu durumun sirketlerin hisse senedi fiyatlarma olan talebi negatif
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Sirketlerin bor¢glanma oranlar1 artarken, hisse
senetlerine olan talep azalmistir.

Faaliyet oranlarindan modelde kullanilip, hisse senedi fiyati ile anlamli bir
iliskiye sahip olan tek oran stok devir hizi oran1 olmustur. Stok devir hizi ile bagiml
degisken hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmstir.
Modele konu olan sirketlerin stok yonetimlerinin olumlu bir seyir izlemesi, yatirim-
cilarm sirkete olan ilgisini de pozitif olarak etkilemis ve hisse senedi fiyatlarina da
olumlu yonde yansimustir.

Karhlik oranlarinin panel veri analizi metoduna gore veri girislerinin yapilma-
styla elde edilen tahmin sonuglart incelendiginde, net kar marj1 ve 6zsermaye karli-
ligimin hisse senedi fiyatina negatif yonde bir etki yaptig1 goriiliirken, aktif karlilig
oraninin hisse senedi fiyatina pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ana-
lize konu olan sirketlerin 10 yillik zaman diliminin belli yillarinda az miktarda kar
etmis olmalar1 ve bazi yillarda donemi zararla kapatmalari, yatirimeilarin sirkete
olan ilgisini negatif yonde etkilemistir. Sirketlerin net kr marjinin diismesi, sirketin
piyasa degerini de dogal olarak azaltmistir.
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