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Oz

Bu ¢alismanin amaci, pay senedi getirileri ve isletmenin finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemektir.
Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektériinde faaliyet gisteren ve verilerine diizenli olarak ulagilabilen 52
isletmenin 2008-2018 yillari arasindaki verileri panel GMM teknigi ile farkli modeller olusturularak analiz
edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, karlilik oranlar, likidite oranlari, verimlilik oranlar: ve
bor¢luluk oranlaridir. Bagimli degisken ise isletmelerin pay senedi getirisidir. Calismanin sonucunda elde
edilen bulgulara gore, kurulan farkli modellerde isletmelerin finansal performansinda meydana gelen
degisimlerin, isletmelerin pay senedi getirileri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Kurulan tiim modellerde,
oz sermaye karliligi, verimlilik oranlart ve piyasa degeri ve defteri degeri oraninin pay senedi getirileri iizerine
pozitif etkili oldugu goriilmiistiir. Ancak isletmenin likidite oranlari ile pay senedi getirilerinin hem pozitif hem
de negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Cari oran ile pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki
varken likidite orani ve pay senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
analiz sonuglar, pay senedi getirileriyle isletmenin finansal performansi arasinda ¢ogunlukla pozitif bir
iliskinin var oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yatirimcilarin herhangi bir pay senedine yatirim yaparken
finansal performans oranlarinin pay senedi getirileri igin oncii bir gosterge olarak goriip igletmelerin mali
tablolarim dikkate almalari gerekmektedir. Bu ¢alisma portfoy yatirimcilarina, isletme sahiplerine ve yabanci
yatirimcilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Pay senedi getirileri, finansal performans, imalat sektorii, panel GMM.

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between stock returns and the financial performance of the
business. The data of 52 companies operating in the manufacturing sector registered in Borsa Istanbul and
whose data can be accessed regularly, between 2008 and 2018, were analyzed by creating different models with
the panel GMM technique. The independent variables used in the study are profitability ratios, liquidity ratios,

productivity ratios and indebtedness ratios. The dependent variable is the stock return of the companies.

According to the findings of the study, it has been determined that the changes in the financial performance of
the enterprises in the different models established are effective on the stock returns of the enterprises. In all the
models established, it has been seen that the return on equity, productivity ratios and the ratio of market value
and book value have a positive effect on stock returns. However, it is seen that there are both positive and
negative relationships between the liquidity ratios of the enterprise and the stock returns. While there is a

positive relationship between current ratio and stock returns, there is a negative relationship between liquidity
rate and stock returns. The results of the analysis show that there is mostly a positive relationship between the
stock returns and the financial performance of the business. For this reason, when investing in any stock,

investors should consider the financial performance ratios as a leading indicator for stock returns and take
financial statements into account. This study provides important information to portfolio investors, business

owners and foreign investors.

Keywords: Stock returns, financial performance, manufacturing sector, panel GMM.
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Extended Abstract

Introduction:

Investors who invest in financial markets consider the concepts of risk and return as the main determinant.
Stock investment is also one of the risky investment tools in the markets. Therefore, it is substantial for the
investor to consider the risk level of investment instruments and determine the returns of stocks and the factors
unique to the companies that affect these returns. It has been stated in many studies that stock returns have a
predictable structure and statistically linear relationship with financial ratios. The purpose of this study is to
determine the direction of the relationship between stock returns and financial performance and the effect level
of the variables. It is suggested that propounding the relationship between stock returns and financial
performance of the companies in business of the manufacturing sector will require significant benefits for both
portfolio that will invest in stocks and institutional investors.

Literature Review:

The range of academic studies carried out in this field is quite wide. The relationship between stock returns
and financial performance is a frequently discussed topic in the literature. However, some studies are within
sight hereby asserting the contrary in the literature (Demir et al., 1997; Bagherzadeh et al., 2013; Zor and
Karakus, 2014). In significant studies in the literature, the size of the relationship has examined by establishing
regression models with different econometric techniques to reveal the relationship between financial
performance ratios and stock returns (Ege and Bayrakdaroglu, 2009; Aydemir et al., 2012; Menike and Prabath,
2014; Ferrer and Tang, 2016). Additionally in the other studies in the literature, it has been analyzed whether
the relationship between stock returns and financial performance is linear. Mramor and Pahor (2001), Omran
and Ragab (2004) ascertain that the relationship between stock returns and financial performance is non-linear.
Contrary to these studies Petcharabul and Romprasert (2014), Ferrer and Tang (2016) defended that there is a
linear relationship between stock returns and financial performance.

Methodology:

In this study, the data set of 52 companies in business of the manufacturing sector registered in Borsa Istanbul
and whose data can be accessed regularly, in between the years of 2008 and 2018, were analyzed by
establishing four different models with the Panel GMM method. The data used in the study were obtained with
Finnet software. The independent variables used in this study are profitability ratios, liquidity ratios,
productivity ratios and indebtedness ratios. The dependent variable is the stock return of the companies.

Results and Conclusions:

In compliance with the results obtained by this study, it has been analyzed that the changes in the financial
performance of the companies established in the different models have an effect on the stock returns of the
companies. It has been in sight within all models that return on equity capital, productivity ratios, and market
value and book value ratio have a positive effect on stock returns. Accordingly, it could be said that return on
equity should be considered as a leading indicator that should be followed by stock investors. However, it is
in sight with that there are both a positive and a negative relationship between the liquidity ratios of the
company and the stock returns. While there is a positive relationship between current ratio and stock returns,
there is a negative relationship between liquidity ratios and stock returns. The results of the analysis present
that there is mostly a positive relationship between stock returns and the financial performance of the company.
Therefore, during investing in any stock certificate, it is suggested that investors should consider financial
performance ratios as a leading indicator for stock returns and take into account the financial statements of
companies.
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1. GIRIS

Bireysel tasarruflarin uygun yatirim alanlarinda degerlendirilmesi, yatirimer agisindan oldukga zor ve
bir o kadar 6nemli bir siirectir. Bu tasarruflarin sermaye ve para piyasalar1 arasinda optimal bir
bicimde dagitilmasi i¢in finansal piyasalarin takip edilmesi, elde edilen bilgi ve bulgularin
degerlendirilmesi gerekmektedir (Yalgmer vd., 2005: 177). Finansal piyasalara yatirirm yapan
yatirimcilar, risk ve getiri kavramlarini yatirimin temel belirleyicisi olarak gérmektedir (Alizadeh,
2013: 1). Pay senetleri yatirnmi, piyasalar arasinda en riskli yatirim araglarindan birisi olarak
goriilmektedir. Bu durum yatirimcilarin portfoy olustururken yatirim araglarinin risk derecesini
dikkate almasi ve optimum getiriyi saglayacak portfoy olusumunu gerceklestirmesi agisindan
gereklilik arz etmektedir. Bu gereklilik yatirimeilari, pay senetleri getirileri ve bu getirileri etkileyen
firmalara 6zgiin unsurlarin anlamli ve dogru bir bi¢gimde belirlenmesine yoneltmistir (Bliyiiksalvarci,
2010: 131). Pay senetleri getirilerinin tahmin edilebilir bir yapiya sahip oldugu ve finansal oranlarla
istatiksel olarak dogrusal iliski i¢erisinde olduklar1 Kheradyar ve Ibrahim (2011), Jiang ve Lee (2012)
ve Orug¢’un (2010) calismalarinda ifade edilmistir. Gelecege yonelik bu finansal tahminlerin,
yatirimcilar, hissedarlar ve kredi kuruluslarimi kapsayan ¢esitli gruplar tarafindan yapildig: ifade
edilmistir (Martikainen ve Puttonen, 1993).

Diger taraftan, Fama (1970) bir menkul kiymetin fiyatinin gegmis verilerin analiz edilerek fiyat
tahmininin miimkiin olmadigimi ve bundan dolay1 da piyasada var olan bilgiyi kullanarak kar elde
edilemeyecegini ifade etmistir. Ilerleyen siiregte birgok calismada piyasalarm etkinligi farkli
formalarda incelenmis ve degisik sonugclar elde edilmistir. Ornegin, Modares vd., (2008), Aras ve
Yilmaz (2008), Ege ve Bayraktaroglu (2009) piyasalarin tam etkin oldugu sonucuna ulagmisken,
Demir vd., (1997), Mramor ve Pahor (2001), Omran ve Ragab (2004), Biiyiiksalvarct (2010) ise
piyasalarin zayif formda etkin oldugunu tespit etmistir. Yaklasik yarim asirdan beridir pay senedi
piyasalarin da bu etkinlik formu bircok ¢alismada incelenmistir (Yurdakul ve i¢, 2003; Kalayc1 ve
Karatag, 2005; Petcharabul ve Romprasert, 2014).

Isletmelerin finansal performans: ile pay senedi getirileri arasindaki iliski literatiirde iki temel
iizerine insa edilmistir. Birinci grupta, finansal performans oranlari ile pay senedi getirileri arasinda
iliskinin ortaya konmasi i¢in farkli ekonometrik teknikler ile regresyon modelleri kurularak iligkinin
boyutu incelenmistir. Ornegin, Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB 30 pay senetlerinin getiri
performansinin 2004 yilina ait 20 finansal oran1 ve nominal getirilerini kullanarak, lojistik regresyon
teknigiyle pay senetlerinin getirisi ve finansal performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda, pay senedi getirilerini agciklamada Nakit Orani, Fiyat/Kazang Oran1 ve Toplam Varliklar
Devir Hizinin 6nemli agiklayict giicii oldugu tespit edilmistir (bkz. Aydemir vd., 2012; Menike ve
Prabath, 2014; Ferrer ve Tang, 2016). Ikinci grupta ise pay senedi getirileri ve finansal performans
oranlar1 arasinda uzun dénem eg biitiinlesme iliskisi analiz edilmis ve degiskenler arasinda herhangi
bir nedenselligin var olup olmadig1 arastirilmistir. Ornegin, Korkmaz ve Yaman (2017), Borsa
Istanbul’da kayitli, turizm sektdriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin 2011-2016 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak finansal performans oranlari ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi es
biitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemistir. Calismanin sonucunda, finansal performans oranl
ve pay senedi getirilerinin uzun doénemli es biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat, bu
caligmalara ragmen finansal performans oranlar1 arasinda hangi oranin pay senedi getirileri iizerinde
daha fazla etkili oldugu hakkinda kesin bir sonuca ulagilmamistir (Y1lmaz, 2015; Pech vd., 2015;
Sisman vd., 2017). Borsa Istanbul’da kayitl pay senetleri incelendiginde, aktif biiyiikliigii agisindan
imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin ilk sirada oldugu goriilmektedir. $6yle ki imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2019 yil1 toplam aktif biiytikliigii icerisindeki paymin %15,8
oldugu belirtilmistir (TUIK, 2019). Bu kapsamda imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin pay
senedi getirilerini etkileyen finansal performans oranlarinin ortaya konmasinin, portfoy
yatirimcilarina, politika uygulayicilarina ve isletme sahiplerine fayda saglamasi beklenmektedir. Bu
caligmada, pay senedi getirileri ve finansal performans iligkisinin yonii ve degiskenlerin etki
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diizeyinin ne oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢aligmanin kalan kismi literatiir taramasi,
materyal ve yontem, aragtirma bulgular1 ve sonug¢ kismindan olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde pay senedi getirileri ve finansal performans arasindaki iliskiyi konu alan ¢alismalarin
literatiir 6zetleri yer almaktadir. Var olan literatiir incelendiginde pay senedi getirileri ve finansal
performans arasindaki iliskiye dair kesin bir sonuca ulasilamadig tespit edilmistir. Ornegin, Demir
vd., (1997), pay senetleri getirileri ve finansal arasinda anlamli bir iligki olmadigini ortaya ¢ikarmistir.
Benzer sekilde, Bagherzadeh vd., (2013), 2009-2012 doneminde NSE’de islem goren firmalarin cari
oran ve pay senedi iliskilerini kesitsel korelasyon kullanarak incelemis ve pay senedi fiyati ile cari
oran arasinda anlamli bir iligkinin olmadigim1 ortaya koymustur. Benzer sekilde, Zor ve Karakus
(2014), 1999-2003 yillar1 aras1 tek diizen hesap planina gore 141 sirketin, 2005-2011 yillar aras1 182
sirketin Uluslararasi finansal raporlama standardina (UFRS) uyumlu olan mali tablo verilerini
incelemistir ve UFRS’ye gbre uyumlu olarak uygulanan mali tablolardan elde edilen pay senedi
getirileri ile finansal oranlar arasinda anlamsiz bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir.

Bu ¢alismalarin aksine, Yurdakul ve I¢ (2003), IMKB’de islem goren 5 otomotiv firmasinin
1998-2001 yillar1 aras1 verilerini kullanilarak TOPSIS yontemi ile pay senedi getirileri ile finansal
performans arasindaki iligkiyi incelemis ve finansal performans basari skorlari ile pay senedi getirileri
arasinda anlamli bir iligkinin var oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Benzer sekilde, Kalayc1 ve Karatag
(2005), regresyon ve faktor analiz yontemlerini kullanarak, gida, icecek, petrol, kimya ve plastik
irlinler, kagit ve basim, orman sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin, 1996-1997 yillan
arasindaki 6 aylik verilerini analiz etmistir. Caligmada, pay senedi getirilerinin borsa performansi,
verimlilik ve karlilik oranlariyla dogrusal bir iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde,
Modares vd., (2008), Tahran Borsasinda faaliyet gdsteren 43 firmanin iizerinde pay senetlerinin agir
getirisi ile finansal oranlar arasindaki iligskiyi incelemis ve pay senetlerinde meydana gelen asir1 getiri
ile kar marj1 orani, aktif karlilik oran1 ve fiyat/kazang oranlar1 arasindaki iligkinin anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB’de islem goren 30 isletmenin, 2004 yilina ait 20 finansal
orani ve pay senetlerinin nominal getirilerini, lojistik regresyon yontemiyle analiz etmis ve ¢alismada
pay senedi getirilerinin agiklamasinda belirlenen finansal oranlarin pay senedi getirileri iizerine etkili
oldugu sonucu elde edilmistir. Devam eden siiregte, Oru¢ (2010), IMKB-100 islem géren 60
isletmenin 1997-2008 yillar1 arast verilerini analiz ederek, finansal oranlar ve pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, aktif devir hizi, satis hacmi, varlik biliyiimesi ve piyasa
degeri defter degeri oranlarinin, pay senedi getirileri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir Bir
sonraki dénemde, Oz vd., (2011), ‘pay senedi getirilerinin finansal oranlar yardimiyla onceden
tahmin edilebilir mi?’ sorusuna cevap aradiklari ¢aligsmalarinda, finansal oranlarin, pay senedi
getirilerinin gelecek yillardaki tahmininde etkili oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde,
Kheradyar ve Ibrahim (2011), pay senedi getirilerinin finansal oranlarla tahmin edilebilirligini 2000
ve 2009 doneminde Malezya borsasinda faaliyet gosteren 100 sirketin verilerini analiz ederek
incelemis ve ¢aligmada, finansal oranlarin pay senedi getirilerini tahmin giiciiniin var oldugu tespit
edilmistir. Aydemir vd., (2012), IMKB’de islem goren 73 adet imalat sektdrii alaninda faaliyette
bulunan isletmeye ait 1990-2009 donemi arasindaki verilerini analiz ederek incelemis ve ¢alismada
pay senedi getirilerine karlilik, likidite, kaldirag, faaliyet oranlarinin olumlu bir etkiye sahip oldugu
ortaya konulmustur. Ilerleyen siirecte, Menike ve Prabath (2014), pay senedi fiyatlar1 ve finansal
oranlar arasindaki iliskiyi Colombo borsalarinda islem géren 100 sirketin 2008-2012 yillar1 arasi
verileri ¢oklu regresyon yontemiyle analiz ederek incelenmis ve ¢aligmada, finansal oranlarin pay
senedi fiyatlar iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Yilmaz (2015), finansal
performans ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’a kayitli ve tekstil sektdriinde
faaliyet gosteren 7 firmani 2001-2010 yillar1 arasi1 verilerini Panel veri yontemiyle analiz ederek
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incelemis ve ¢alismada, finansal oranlar ile pay senedi fiyati arasinda negatif ve pozitif yonlii iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Ilerleyen siirecte, Sisman vd., (2017), pay senedi fiyatlar1 ve finansal oranlar
arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’a kayitli teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-
2015 yillar1 arast verileri ¢oklu regresyon ve tahmin yontemiyle analiz ederek incelenmis ve
caligmada pay senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli finansal oranlarin, hisse basina kar orani ve
piyasa degeri/defter degeri oldugu tespit edilmistir.

Var olan literatiir incelendiginde, pay senedi getirileri ve finansal performans arasindaki iligkiyi
dogrusal olup olmadigini inceleyen calismalarin da literatiirde var oldugu tespit edilmistir. Ornegin,
Mramor ve Pahor (2001), 1995 yilinda ABD ve Japonya’da faaliyet gosteren sirketlerde elde edilen
verilerle pay senedi getirilerinin finansal oranlarla olan iligkisi 8 farkli yontemle incelemis ve
calismada ABD’de ve Japonya’da pay senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskilerin
dogrusal olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde, Omran ve Ragab (2004), Misir’daki 46 isletme
iizerine yaptiklar1 ¢alismada pay senedi getirilerinin finansal oranlarla olan iliskinin dogrusal
olmayan iliskiler oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, Biiyiiksalvarci (2010), IMKB’ye kayitl ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 143 sirketin verilerini analiz etmistir ve ¢alismada pay senedi
getirileri ile finansal oranlar arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Bu
caligmalarin aksine, Petcharabul ve Romprasert (2014), Tayland borsasinda islem goéren teknoloji
endiistrisindeki firmalar agisindan finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi, 1997-
2011 donemi arasindaki 22 adet firmaya iliskin pay senedi getiri verileri ve 5 adet finansal oran
kullanilarak OLS yontemiyle incelemistir. Caligmanin sonunda, fiyat kazang oranlar1 ve 6z sermaye
karlihig1 ile pay senedi getirilerinin dogrusal bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Ilerleyen siirecte
Ferrer ve Tang (2016), Filipin Borsasi’'nda islem goéren hizmet isletmelerinin 2006-2010 yillar
arasindaki pay senedi fiyatlarinin yillik degisim verilerini panel veri yontemi ile analiz ederek
incelemis ve ¢alismada finansal oranlarla pay senedi fiyatlarinin dogrusal bir iliski i¢erisinde oldugu
tespit edilmistir.

Bu calismanin var olan literatiire iki sekilde katki saglamasi beklenmektedir. Ilk olarak bu
caligmada pay senedi getirileri ve finansal performans arasindaki iliski dinamik Panel GMM
yontemiyle dort farkli model olusturularak incelenmistir. Ikinci olarak ¢alismada Borsa Istanbul’a
kayith imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin verileri analiz edilmistir. 2019 yilinda imalat
sektorii sektdr bilangolari icerisinde en fazla aktif biiyiikliigiine sahip sektor oldugu TUIK tarafindan
aciklanmustir. Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin pay senedi getirileri ve finansal
performans arasindaki iliskinin ortaya konulmasi gerek pay senedine yatirim yapacak portfoy
yatirimcilaria gerekse kurumsal yatirimcilara 6nemli fayda saglamasi beklenmektedir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve verilerine diizenli olarak
ulagilabilen 52 isletmenin 2008-2018 yillar1 arasindaki veri seti Panel GMM ydntemi ile analiz
edilmistir. Calismada kullanilan veriler Finnet yazilimi ile elde edilmistir. Bagimli degisken LNPR,
pay senetlerinin piyasa degerinin dogal logaritmasini, bagimsiz degiskenler olarak, DVAK pay
senetlerinin duran varliklarinin toplam aktiflerine oranini, DOVAK ddnen varliklariin toplam
aktiflere oranini, LO likidite oranini, ROE 6z sermaye karliligini, ROA aktif karliligini, SDH stok
devir hizini, LEV toplam borg/toplam aktifler oranini, LEV1 kisa vadeli borglar/toplam aktifler
oranini, LEV2 uzun vadeli borglar/toplam aktifler oranini, PD/DD piyasa degeri defter degeri oranini,
ADH alacak devir hizini, AKB aktif bilylime oranini, CO cari orani ifade etmektedir. Tablo 1’de
caligmada kullanilan degiskenler ve aciklamalar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Aciklamalar

Kisaltmalar Aciklama

LNPR Pay Senetlerinin Piyasa Degeri Dogal Logaritmasi
DVAK Duran Varlik

DOVAK Doénen Varlik

LO Likidite Oran1

ROE Oz Sermaye Karlilig1 Oram

ROA Aktif Karlilik Orant

SDH Stok Devir Hiz1

LEV Toplam Bor¢/Toplam Aktifler

LEVI Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
LEV2 Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktifler
PDDD Piyasa degeri/Defter Degeri

ADH Alacak Devir Hizi

AKB Aktif Biiylime Orani

CO Cari Oran

Bu calismada pay senedi getirileri ve finansal performans oranlar1 arasindaki iligki, i¢sellik
sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerini analize dahil eden
regresyon tahmincisi Areliano ve Bover (1995), dinamik panel GMM yontemi ile analiz edilmistir.
Areliano ve Bover (1995), dinamik panel veri modelleri i¢in “ortogonal sapmalar” ydntemini
kullanarak, etkin ara¢ degisken tahmincisi 6nermislerdir. Bu yontemde, birinci farklar yonteminde
oldugu gibi cari donemden bir 6nceki donemin farki alinmamakta, bunun yerine bir degiskenin tiim
miimkiin gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir. Boylece, 6zellikle dengesiz panel veri
setlerinde birinci farklar yonteminin dogurdugu veri kaybin1 minimize etmektedir (Akbulut ve Giiran,
2015: 12). Calismanin modeli denklem (1)’de gosterilmektedir.

LNPR;; = Bo + B1LNPR;:_1 + B,DVAK;, + f3DOVAK;; + B4LO;+ + BsROE;; + P¢ROA;; +
B7SDH; ¢ + BgLEV;: + BoPDDD;¢+[10ADH; ¢ + B11AKB; ¢ + f12C0;¢ + eyt (1)

4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu kisimda c¢aligmaya iligskin analiz sonuclari yer almaktadir. Tablo 2’de modelde kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ort. Std. hata Min Max Skew. Kurt.
ADH 572 5.87 5.72 0.89 57.75 4.84 34.21
AKB 572 0.15 0.34 -0.35 6.06 11.02 174.32
CO 572 2.08 2.00 0.17 24.98 4.96 42.35
DOVAK 572 0.53 0.18 0.12 0.99 -0.02 2.35
DVAK 572 0.46 0.18 0.01 0.88 0.02 2.35
LEV 572 0.48 0.23 0.03 1.66 0.68 4.37
LEV1 572 0.74 0.16 0.22 1 -0.61 2.69
LEV2 572 0.25 0.16 0 0.78 0.61 2.69
LNPR 572 0.77 4.02 -15.34 18.38 0.10 4.71
LO 572 1.38 1.70 0 22.25 6.13 57.65
PDDD 572 2.56 4.99 0.25 74.6 10.25 134.59
ROA 572 0.05 0.09 -0.53 0.51 0.15 8.44
ROE 572 0.02 1.06 -24.19 1.43 -20.79 470.76
SDH 572 9.09 8.09 1.85 63.93 3.03 14.47
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Tablo 2 incelendiginde degiskenlere ait gozlem sayilarinin 572 oldugu goriilmektedir.
Tanimlayici istatistiklere bakildiginda ADH degiskeninin ortalama degerinin 5,87, standart hatasinin
5,72, minimum degerinin 89 ve maksimum degerinin 57,75 oldugu goriilmektedir. AKB degiskeninin
ortalama degerinin 0,15, standart hatasinin 0,34, minimum degerinin -0,35 ve maksimum degerinin
6,06 oldugu goriilmektedir. CO degiskeninin ortalama degerinin 2,08, standart hatasinin 2,00,
minimum degerinin 17 ve maksimum degerinin 24,98 oldugu goriilmektedir. DOVAK degiskeninin
ortalama degerinin 0,53, standart hatasinin 0,18, minimum degerinin 0,12 ve maksimum degerinin
0,99 oldugu goriilmektedir. DVAK degiskeninin ortalama degerinin 0,46, standart hatasinin 0,18
minimum degerinin 0,01 ve maksimum degerinin 0,88 oldugu goriilmektedir. LEV degiskeninin
ortalama degerinin 0,48, standart hatasinin 0,23, minimum degerinin 0,03 ve maksimum degerinin
1,66 oldugu goriilmektedir. LEV1 degiskeninin ortalama degerinin 0,74, standart hatasinin 0,16,
minimum degerinin 0,22 ve maksimum degerinin 1 oldugu goriilmektedir. LEV2 degiskeninin
ortalama degerinin 0,25, standart hatasinin 0,16, minimum degerinin 0 ve maksimum degerinin 0,78
oldugu goriilmektedir. LNPR degiskeninin ortalama degerinin 0,77, standart hatasinin 4,021,
minimum degerinin -15,34 ve maksimum degerinin 18,38 oldugu goriilmektedir. Tablo 3’teki
modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler (adh) (akb) (co) (dovak) (dvak) (Inpr) (lo) (pddd) (roa) (roe) (sdh)

ADH 1.000

AKB 0.007 1.000

CoO 0.011 -0.05 1.000

DOVAK -0.26 0.037 0.264 1.000

DVAK 0.258 -0.04 -0.26 -1.000 1.000

LNPR 0.039 0.022 0.037 0.034 -0.034 1.000

LO 0.011 -0.05 0.974 0.259 -0.259 0.035 1.000

PDDD -0.03 -0.01 0.015 0.053 -0.053 0.107 0.05 1.000

ROA 0.029 0.115 0.538 0.285 -0.285 0.184 0.53 0.001 1.000
ROE -0.01 0.06 0.094 0.052 -0.052 0.157 0.09 -0.147 0.295 1.000
SDH 0.13 -0.1 -0.01 -0.057 0.057 -0.03 0.1 0.073 -0.01 0.02 1.000

Tablo 3 incelendiginde, modelde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
korelasyonun olmadig1 goriilmektedir.

4.3. Birim Kok Analizi

Ekonometrik analizlerde kurulan modellerin dogru sonuglar vermesi i¢in degiskenlerin birim kok
tasimamas1 gerekmektedir diger bir ifadeyle duragan olmalar1 beklenmektedir. Serilerin birim kok
tagimas1 durumunda, sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Altundz, 2020: 3). Bu ¢aligmada
Levin vd., (2002) ve Im vd., (2003), birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok testleri i¢in temel ve
alternatif hipotez asagidaki sekildedir. Tablo 4’te degiskenlere ait birim kdk sonuglari yer almaktadir.

Ho: Serilerde birim kok vardir.

Hi: Serilerde birim kok yoktur.
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Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS ADF PP
1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

- T T T T
DEGISKEN istatistigi prob istatistigi prob istatistigi prob istatistigi  prob
ADH -354.000 0.0002 -604.626 0.0000 100.866 0.5131 191.031 0.0000
AKB -482.244 0.0000 -119.718 0.0000 146.447 0.0039 313.465  0.0000
CO -533.322 0.0000 -421.921 0.0000 151.524 0.0016 163.409  0.0002
DOVAK -102.645 0.0000 -155.253 0.0603 141.341 0.0087 156.071 0.0007
DVAK -102.645 0.0000 -155.253 0.0603 141.341 0.0087 156.071 0.0007
LEV -194.680 0.0000 -446.932 0.0000 194.580 0.0000 183.017  0.0000
LEV -194.680 0.0000 -446.932 0.0000 194.580 0.0000 183.017  0.0000
LEV2 -213.555 0.0000 -600.732 0.0000 213.818 0.0000 232.751 0.0000
LNPR -245.438 0.0000 -119.905 0.0000 385.446 0.0000 597,385  0.0000
LO -213.611 0.0000 -630.550 0.0000 239.102 0.0000 245.087  0.0000
PDDD -600.160 0.0000 -448.186 0.0000 209.943 0.0000 274963  0.0000
ROA -165.697 0.0000 -670.754 0.0000 243.628 0.0000 325.493  0.0000
ROE -432.574 0.0000 -966.667 0.0000 252.235 0.0000 326.662  0.0000
SDH -121.211 0.0000 -441.747 0.0000 208.573 0.0000 332.818  0.0000

Tablo 4 incelendiginde modeldeki tiim degiskenlerin I (0) diizeyinde duragan oldugu yani
serilerin birim kok tagimadigi goriilmektedir. Bu durumda tiim degiskenler i¢in Ho hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Tablo 5’te Areliano ve Bover (1995), dinamik panel veri sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 5: Panel GMM Regresyon Sonuglari

M @ 3) ) ) (6) @) ®) )
Inpr Inpr Inpr Inpr Inpr Inpr Inpr Inpr Inpr
L.Inpr -202%** - 192%** - 193%** - 195%** - 195%** - 184%** - 183%** - 183%** - 164%**
-0.005 -0.004 -0.008 -0.004 -0.004 -0.002 -0.005 -0.005 -0.009
Roa 0.027 10.014%**
-1.363 -1.949
Roe 4.915%** .64x**
-0.247 -0.065
pddd 282Kk 336%** 281kx* 299Kk 299Kk 34k 295% %k 205%**
-0.036 -0.061 -0.041 -0.011 -0.011 -0.04 -0.038 -0.038
Adh Ok Ok
0 0
Sdh A11F** 163%**
-0.016 -0.032
Co 1.202%** 1.512%%*
-0.126 -0.573
Lo -1.003*** -1.899**
-0.235 -0.786
Levl 0.482
-0.543
Lev2 -0.482
Lev -10.468%** -3.321 %%
-0.63 -0.728
Dovak -6.178***
-1.301
Akb - J21HEE =721 HH*
-0.174 -0.174
Dnvk 6.178***
-1.301
_cons 228%** - 525%k* - 405%* 0.267 T49*** 5.511%%* 4.045%** -2.133%** 0.377
-0.066 -0.092 -0.165 -0.386 -0.159 -0.349 -0.726 -0.583 -0.71
Obs. 512 512 512 512 512 512 512 512 520

*9%10°un, ¥*%5’in, ***%]1 ‘in anlamlilik oranlarini ifade etmektedir.
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Kurulan farkli modellerde pay senedi getirileri ve finansal performans arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina goére finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasinda bir iligkin var
oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlari, likidite oranlari, verimlilik oranlar1 ve borgluluk oranlar1 ayri
ayrt model kurularak pay senedi getirileri arasindaki iliskinin varligi analiz edilmigtir. Tim
modellerde 6z sermaye karlilig1 ve pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, 6z sermaye karliliginin pay senedi yatirimcilari agisindan takip edilmesi
gereken Oncii bir gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu durum literatiirde var olan Petcharabul ve
Romprasert (2014), calismasi ile ortiismektedir. Diger taraftan isletmenin likidite oranlar1 ve pay
senedi getirileri arasinda pozitif ve negatif iliski oldugu goriilmektedir. isletmelerin cari orani ile pay
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski varken likidite oran1 ve pay senedi getirileri arasinda
negatif yonli bir iligki oldugu goriilmektedir. Diger taraftan verimlilik oranlar1 ve pay senedi getirileri
arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Literatiirde var olan Kalayci ve Karatag
(2005), calismasi ile ortiismektedir. Alacak devir hiz1 ve stok hizinin artmasi bireysel yatirimcilar
tarafindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmekte ve pay senedi getirilerinin artmasina neden
oldugu sOylenebilir. Kurulan tiim modellerde piyasa degeri ve defter degeri oraninin pay senedi
getirileri lizerine pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiirde yer alan Sisman vd.,
(2017), calismasiyla ortiismektedir. PD/DD degerinin artmasi pay senedi yatirimcilar1 agisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmekte ve pay senedine olan talebin artmasina neden
olmaktadir. Diger taraftan kurulan tiim modellerde pay senedi getirilerinin bir gecikmeli degerinin
pay senedi getirisi iizerinde negatif etkili oldugu goriilmektedir.

5. SONUC, ONERILER VE KISITLAR

Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin kararlarinin temel belirleyicisinin risk ve getiri
unsurlariin oldugu bilinmektedir. Bu dogrultuda yatirimcilar i¢in 6nemli olan, minimum risk ve
maksimum getiriyi saglamaktir. Pay senedi yatirim aracinin oldukga riskli olmasi sebebi ile bu alanda
yapilan akademik ¢aligmalara biiylik 6nem gosterilmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektdriinde faaliyet gosteren 52 isletmenin 2008-
2018 yillar1 arasindaki veri seti Panel GMM teknigi ile dort farkli model olusturularak incelenmistir.
Calismada finansal performans gostergeleri karlilik oranlari, likidite oranlari, verimlilik oranlar1 ve
borgluluk oranlari olarak belirlenmistir. Calismanin bagimli degiskeni ise isletmelerin pay senedi
getirisidir.

Calismanin amaci ise, pay senedi getirileri ve finansal performans iligkisinin yonii ve
degiskenlerin etki diizeyinin ne oldugunun incelenmesidir. Bu kapsamda, isletmelerin pay senedi
getirilerini etkileyen finansal performans oranlarinin belirlenmesi, portfdy yatirimcilarina, politika
uygulayicilarina ve igletme sahiplerine fayda saglamasi beklenmektedir.

Calismanin sonuclarina gore, kurulan farkli modellerde isletmelerin pay senedi getirileri ve
finansal performans oranlar1 arasinda dogrusal anlamli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Tiim
modellerde 6z sermaye karlilig1, verimlilik oranlar1 ve piyasa degeri ve defteri degeri oraninin pay
senedi getirileri lizerine pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Fakat igletmenin likidite oranlar1 ve pay
senedi getirileri arasinda pozitif ve negatif iligki oldugu goriilmektedir. Cari orani ile pay senedi
getirileri arasinda pozitif yonli iliski varken likidite oran1 ve pay senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Pay senedi yatirimcilar: herhangi bir pay senedine yatirim
yaparken isletmelerin mali tablolarini1 dikkate almalidir. Finansal performans oranlarini pay senedi
getirileri i¢in Oncii bir gosterge olarak degerlendirilebilir.
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