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Ozet

Finansal rasyolar firmalarin karliligi, likidite durumu, sermaye ve mali yapisi hakkinda fikir verir ve
benzerleri ile kargilagstirma olanagi saglar. Finansal rasyolar ayni zamanda hisse senedi seciminde
kullanilan temel olglitlerden birisidir. Buna karsin finansal rasyolarin hisse senedi segiminin etkili ve
garantili bir yolu oldugu sdylenemez. Clnku, finansal rasyo degerleri uygun olan firmalarin hisse
senedi getirilerinin de pozitif olacagini sOylemek cok gugctlr. Hisse senetlerinin pazar performansi
yalnizca firmanin sahip oldugu potansiyelden degil, firma disi, piyasaya 6zglu faktorlerden de
etkilenebilmektedir.

Bu calismada, firmalarin ilgili donem rasyolari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
belirlenmesi amaciyla Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFV) analizi
yapilmigtir. VZA sonuglarina gore, etkin olan sirketlerle onlarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki,
ekonomik istikrarin saglandigi dénemlerde yuksek derecededir. TFV indeksi unsurlari bazinda yapilan
analizde, Teknik Etkinlik Degisimi — Teknolojik Degisim (TED-TD) ve Teknik Etkinlik Degisimi — Olgek
Etkinligi Degisimi (TED-OED) unsurlarinda artis olan hisse senetlerinin pozitif getiri elde etme olasiligi
cok yuksek gérinmektedir.

Anahtar Sozciikler: Finansal oranlar, hisse senedi getirisi, etkinlik ve verimlilik analizi, veri
zarflama analizi, malmquist toplam faktér verimliligi (TFV) indeksi, mali performans degerlendirme.

Abstract (The Relationship Between Financial Ratios And Stock Returns)

The financial ratios provide an insight to the profitability, liquidity and financial structure of
enterprises and enable comparison with similar enterprises. They constitute one of the fundamental
criteria in making stock choices as well. Despite this fact, it may not be stated that using financial ratios
is an effective and guaranteed method of stock choice because it is fairly difficult to assert that the
stock returns of enterprises whose financial ratios are proper shall be positive. The market
performance of the stocks may be influenced by not only the potential of the enterprise, but also other
external factors pertaining to the market.

In this study, Data Envelopment Analysis (DEA) and Malmquist Total Factor Productivity (TFT)
analysis have been conducted in order to determine the relationship between the financial ratios of
enterprises and their stock returns within a specified period. According to the outcomes of the DEA, the
relationship between active enterprises and their stock returns is high during periods when economic
balance is achieved. In the analysis conducted on the basis of the TFV index factors, it appears that
the likelihood of stocks -whose Technical Effectiveness Change-Technological Change (TEC-TC) and
Technical Effectiveness Change-Scale Effectiveness Change (TEC-SEC) factors rise- to receive
positive returns is very high..

Key Words: Financial ratio, stock returns, activity and productivity analysis, data envelopment
analysis, malmquist total factor productivity (TFP) index, financial performance evaluation.
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Giris

Sahip olunan tasarruflarin uygun ya-
tirrm alanlarinda degerlendirilmesi yati-
rimc1 agisindan zor bir siiregtir. Tasarruf-
larin para ve sermaye piyasasl enstri-
manlar arasinda optimal bir gekilde
dagitil-mas1 piyasalarin izlenmesini, elde
edilen bilgilerin degerlendirilmesini ve
cesitli yon-temlerin kullanilarak en uygun
menkul kiymetin se¢imini gerektirir. Tim
bu de-gerlendirme stirecindeki amag diisiik
de-gerlenmis veya getiri potansiyeline
sahip menkul kiymetleri belirlemek ve
bunlara yatirim yapmaktir. Hisse senedi
seciminde yatirimcilarin sikca kullandig:
temel ve teknik analiz yontemleri farkl
bakis agi-lariyla uygun varligin sec¢imini
hedefler. Ekonominin, sektoriin ve sirketin
analizini kapsayan bir bakis agisina sahip
olmas1 nedeniyle temel analiz yatirimcilar
tara-findan daha gercekc¢i bulunmakta ve
teknik analize goére daha yaygin Dbir
kullanima sahip olmaktadir.

Ekonomiye ve politik yasama iligkin
tahminlerden hareketle girketlerin karlilik
durumu, likidite ve finansal yap1 gibi gir-
kete 6zgi unsurlarimin degerlendirilmesi
varliklarin gergek degerinin ne olmasi ge-
rektigi konusunda yatirimciya bilgi ver-
mektedir.

Degerlendirme ekonominin genelinden
baglayarak ilgili sektére ve sirkete kadar
uzanir. Ekonomik analiz ekonominin bir
butiin olarak tahlilini igerdiginden, yati-
rimei i¢in uygun bir yatirim ortaminin var-
olup olmadigi, var 1ise hangi yatirim
aracina yatirmm  yapilmasi1  gerektigi
konusunda yol gostericidir. Analiz hisse
senedi piyasasini 6ne ¢ikariyor ise, uygun
bir sektoriin se-cilmesi s6z konusudur.
Sektérin secimi de sektorin gelisme
potansiyeli, rekabet glici ve karhhk
oranlar gibi kriterlere gore yapilacaktir.

Sirketin analizi temel analizin en zor
kismidir. Cok sayida sirket ve bunlara ait
kamuoyuna aciklanan binlerce bilgi vardir.
Bu  Dbilgilerin sistematik bir gekilde
ayristirilmasi ve bir diger sirketin bilgisiyle
mukayese edilebilir bir seviyeye getirilmesi
siradan bir yatirimei i¢in zor bir islemdir.

Rasyolar finansal analistlere girketlerin
karhilik ve likidite durumlariyla, sermaye

ve mali yapis1i hakkinda fikir verir ve
benzerleriyle karsilagtirma olanag saglar.
Buna ragmen rasyolarin hisse senedi se-
¢iminin etkin ve garantili bir yolu olmadig:
soylenebilir. Ciinkii hisse senetlerinin pa-
zar performans1 yalnizca sirketin sahip
oldugu potansiyelden etkilenmez. Sirket
dig1, piyasaya oOzgi faktorlerinde hisse
senedinin pazar performansinda etkili ol-
dugu bilinir. Hisse senedinin pazar fiya-
tinin, sirketin sahip oldugu potansiyelin
piyasaya  yansimasiyla  veya genel
ekonomik yap1 ve sirkete 6zgli kamuoyuna
aciklanan bilgilerin fiyatlara yansimasiyla
olusmas1 beklenir. Bitiin bu unsurlarin
yanmi sira olugan fiyatlarda yatirime
beklentilerinin ve suni fiyat olusturma
gayretlerinin de biiytiik bir pay1 vardir.

Bu calismada sirketlerin ilgili dénem
rasyolariyla hisse senedi getirileri arasin-
daki iligki arastirilmistir. Sirketlerin finan-
sal oranlariyla hisse senetlerinin etkin
olduklar1 donemler arasinda bir iligkinin
tesis edilmesi, hisse senedi seciminde fi-
nansal oranlarin belirgin bir se¢im kriteri
olarak kullanilmasim saglayacaktir.

1. Literatiir Incelemesi

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin
¢ogu, uygun finansal oranlara sahip girket
hisse senetlerinin yiksek getiri potansi-
yeline sahip olabilecegini séylemektedir.
Getiri tahmininde kullanilan 6nemli finan-
sal oranlar, fiyat/kazanc oram (F/K), piyasa
degeri/defter degeri oram1 (PD/DD) ile
likidite, karlhilik ve sermaye yapisi oran-
laridir. Canbas, Diizakin ve Kilic (1997:10)
1993-1997 déneminde hisse senetleri
ILM.K.B'de iglem goéren 173 endustri iglet-
mesinin finansal oranlarim  kullanarak
yaptigl calismada, finansal oranlarin hisse
senetlerinin degerlemesinde ve hisse senet-
lerinin getirilerinin agiklanmasinda yararlh
oldugunu, yatirimeci agisindan yararh bilgi
saglayan oranlarin da likidite, finansal yap1
ve karhlik oranlari oldugunu sdéylemek-
tedir.

Diugiik F/K oranina sahip hisse senetleri
yiksek F/K oranina sahip hisse senetle-
rinden daha iyi bir performansa sahip ola-
bilmektedir (Reilly and Brown 2003:185).
Bu gorust destekleyen ilk ¢aligmalar
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Nicholson (1960), Mc Williams (1966),
Breen (1968) ve Breen ve Savage’ye (1968)
aittir. Basu'nun (1977,1983) yaptig1 calis-
malarda digiik F/K oranina sahip hisse
senetlerinden olugturulan portféylerin ya-
tirimcilara normalin lzerinde bir getiri
sagladigi, F/K oranimin hisse senedi bek-
lenen getirisi uzerinde etkili olan bir ¢ok
faktorii de kapsayan onemli bir oran ol-
dugu belirtilmistir (Basu, 1983 : 150).

Hisse senedi yatirimlarinin performans-
larinin F/K oranina gore degerlendirmesini
yapan Karan (1996:34) IL.M.K.B’de F/K
etkisinin istatistiksel olarak anlaml bir
diizeyde oldugunu belirtmistir. Aydogan ve
Giiney (1997: 84) ise ILM.K.B.'de hisse se-
nedi getirilerinin ne 6l¢giide tahmin edilebi-
lecegini aragtirmistir. F/K oranlar1 ve te-
mettli verimlerinin kullamildigr ¢alisma
sonuclarina gére, diisiik (yiiksek) F/K ve
yiksek (diigiik) temettii veriminin gozlen-
digi aylar izleyen dénemlerde gerceklesen
hisse senedi getirileri hem nominal hem de
reel olarak oldukca yiiksek (diisiik) sevi-
yelerdedir.

Bagimsiz degisken seti olarak finansal
oranlarin, bagimh degisken seti olarak da
hisse senedi getirilerinin esas alindigi bir
diger c¢alismada Demir, Kiglikkiremitgi,
Pekkaya ve Ureten, (1997 : 284) finansal
oranlarin hisse senedi getirisini
aciklamada anlamli  sonucglar ortaya
koydugu, fakat F/K oram ile hisse senedi
getirisi arasinda anlamh bir iligkinin
bulunamadigimi, “F/K oram dustk olan
hisse senedinin getiri-sinin daha yiiksek
olacagr” kamsmmin ILM. KB. ic¢in dogru
olmadig1 sonucuna ulagil-migtir.

Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985: 9)
bir bagka finansal oran olan PD/DD’ni kul-
lanarak Amerikan sirketlerinin cari degeri
ile hisse senedinin gelecek degeri arasinda
anlamli pozitif bir iligki bulmusglardir. Ayni
iligki Chan, Hamao ve Lakonishak (1991:
1760) tarafindan Japon piyasasinda da bu-
lunmustur.

Fama ve French (1992) hisse senedi
getirileri ile PD/DD oranmi arasinda kuvvetli
bir iligkinin varoldugunu ileri strmis-
lerdir. Barry, Goldreyer ve Rodriguez,
(2002:27) 35 gelismekte olan iilke piyasa-
sinda hisse senedi getirileri ile PD/DD

arasinda kuvvetli bir iligkinin varoldugunu
ispat etmistir. Chui ve Wei (1998:291)
pasifik bolgesindeki beg gelismekte olan
piyasada yaptigi arastirmada hisse senedi
getirilerini piyasa betasiyla degil, sirket
buyukligi ve PD/DD oram gibi iki sirket
karakteristigi ile agiklamigtir.

Sirketin karhilik oran rasyolariyla hisse
senedi getirileri arasinda da benzer iligkiler
bulundugu c¢esitli c¢alismalarda ispatlan-
mistir. Easton ve Haris (1991), Strong
(1993) karlardaki degismenin hisse senedi
getirileriyle yiiksek bir iligki i¢inde oldu-
gunu gostermislerdir. Ozer, (1996 : 189)
I.M.K.B.de yaptig1 arastirmada sirketlerin
karliliklariyla hisse senedi getirileri ara-
sinda tutarh iligskiler bulmustur.

IM.K.Bde sanayi sirketlerinin perfor-
manslarimi1 finansal gostergelerle tahmin
eden bir diger calisma da (Alkan, 1997:66)
sirketlerin goériinimlerinin belirlenmesinde
bor¢ gostergelerinin etkili oldugu, vergi 6n-
cesi karlarin, 6z sermaye oraninin oldukc¢a
6nemli oldugu ve yatirimcilarin girket de-
gerlendirme kriterlerine bu oranin yan-
simas1 gerektigi belirtilmektedir.

2. Aragtirmanin Amaci ve Yén-temi

Bu calismada sirketlerin etkinlik dere-
cesini ortaya koyan ve bir Dbirbirlerine
benzer ekonomik karar verme birimlerinin
goreli etkinliklerinin 6lglilmesini saglayan,
Veri Zarflama Analizi Yontemi (VZA) ve
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
Indeksi (TFV) kullanilarak, finansal oran-
larla hisse getirileri arasindaki iligki
incelenmistir.

Calismada IMKB 100 Endeksi hisse
senetleri kullanilmigtir. Bankacilik, sigor-
tacilik, gayri menkul yatirim ortakliklar
ve holdinglere ait hisse senetleri ile eksik
dénem verisi olan hisse senetleri ¢alisma
kapsami diginda tutulmus, analizler 52
adet hisse senediyle yapilmistir. Sirketlere
ait finansal oranlar www.imkb.gov.tr. ve
www.analiz.com, 27.12.2004’den saglan-
mistir.

Analizde sirketlerin 2000.12 - 2003.06
donemine ait, altigsar aylik, toplam 6 dénem
finansal rasyo degeri kullanilmigtir. Calig-
mada birbirisini takip eden alt1 farkl dé-
nem se¢ilmesinin amaci, finansal oranlarda
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meydana gelen degismelerin piyasa tara-
findan ne sekilde algilandigini ve hisse se-
nedi fiyatlarina nasil yansidigimi gorebil-
mektir. Bu sayede farkli dénemlerin

sonug-larinin  kargilagtirilmasina imkan
saglana-bilmekte ve dinamik bir
¢oziimleme  yap-mak da  mumkan
olabilmektedir.

Calismanin ilk asamasinda VZA ve
TFV analizlerinde kullanilacak olan girdi
ve c¢ikti degiskenler belirlenmistir. Girdi
ve c¢ikt1 degiskenler sirketlerin ¢esitli
rasyola-rinin ayristirilmasiyla elde
edilmigtir. Sir-ketlerin performansinin
etkili bir o&lguti oldugu distncesiyle
likidite oranlari, mali yapi1 oranlar,
faaliyet oranlari, fiyat / ka-zang oram ve
piyasa degeri / defter degeri orami girdi
degiskenler olarak belirlen-migstir.
Sirketlerin gesitli karlilik oranlar: ve hisse
senedi getiri orami da ¢ikt1 degiskenleri
olarak belirlenmigtir. Girdi ve ¢kt
degigkenlere ait finansal oran tanim-
lamalari Tablo 1’de verilmigtir.

Olusturulan VZA modeli i¢gin Charnes,
Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda
ortaya atilan gikt1 yonli dual CCR modeli
kullanilmistir. Bu modelin matematiksel
kalib1 agagida tanimlanmistir.

min q, :ZViXiO (1
i=1

Z MrYrO :1

r=1

m

zs: urYrj — z viXUS 0

r=1 i=1

j=1,2,..,n

Yukarida tanimlanan (1) nolu modelde s
¢iktl; m girdi ve n karar verici sayilarini
gostermektedir. Modelde etkin bir karar
verici i¢in etkinlik degeri 1, etkin olmayan
bir karar verici i¢in bu deger 1’den buiyiik
olmalidir.

3. Aragtirmada Kullamlan Yéntem-ler
3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi, birden cok ve
farklh 6lgeklerle 6l¢tilmis ya da farkh 6lgi
birimlerine sahip girdi ve giktilarda karsi-

lagtirma yapmay zorlagtiran durumlarda,
karar Dbirimlerinin goéreli performansim
Olcmeyi amaclayan, dogrusal
programlama  tabanli  bir tekniktir
(Karacaer, 1998 : 11). Secilen girdi sayis1
m, gikt1 sayisidapiseenaz m+p+1
tane karar birimi arastir-manin
glivenilirligi acisindan gerekli bir kisittir.
Degerlendirmeye alinan karar ver-me
birimi sayisinin, degisken sayisinin en az
2 kat1 olmas1 da diger bir kisittir. (Bou-
ssofianee, Dyson ve Rhodes, 1991: 7- 8).

Tablo 1 Girdi ve Cikt1

Degiskenler Tablosu
Girdiler Ciktilar
Cari Oran Hisse Basina Kar
Likidite Oran Net Kar Marj
Nakit Oran Aktif Karhilik

Borglanma Katsayisi Hisse Senedi Getirisi

Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam
Borglar

Kaldirag Oram

Finansal Bor¢lar / Ozsermaye

Alacak Devir Hiz1

Ozsermaye Devir Hiz1

Doénen Varliklar Devir Hiz1

Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Fiyat/Kazan¢ Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani

Veri zarflama analizi karar birimlerinin
goreli etkinliklerini Glger, ancak kesin et-
kinlik degerlerini vermez. Bagka bir deyigle
veri zarflama analizi etkin birimlerin et-
kinsiz birimlere goére ne kadar etkin ol-
duklarini ortaya koyar, ancak teorik mak-

simuma gore nerede olduklarini soyle-
yemez.
3.2. Malmquist Toplam  Faktor

Verimliligi Indeksi (TFV)

Verimlilik 6l¢imiine iligskin parametreli
veya parametresiz 6l¢giim tekniklerinde 6l-
¢um iglemine dair zaman boyutu bulun-
mamaktadir. Etkinligin zaman i¢inde nasil
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degistigi, etkinlik o6l¢iiminde bulunmak
istenen asil sonuc¢tur. Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi indeksi zaman iginde
etkinlik 6l¢gimiine olanak veren bir 6l¢im
seklidir.

Malmquist TFV indeksi, indeksi olug-
turan 1ki bileseni acgik¢a tamimlayabil-
mektedir. Bunlar, karar birimlerinin etkin
simira yaklagsma surecinin bir degerlen-
dirmesi olan etkinlik degigsimi ve etkin
sinirin zaman iginde degigimini belirlemeye
yonelik olarak olusturulan teknik degis-
medir.

my(X,, Y, X, ,) = dos(x”y’)xdot(x”y’)
0T ST dos(xsay_y) dot(xx’ys)
(2)

Bu goésterimde d;(x,,y,) ¢ dénemi
gbzleminin s dénemi teknolojisinden olan
uzakligi ifade eder. m(o) fonksiyonunun
degerinin 1'den buylik olmasi s done-
minden ¢ dénemine TFV'de biiyiime oldu-
gunu, 1'den az olmasi ise ayni doénemler
dikkate alindiginda TFV'de azalma oldu-
gunu gostermektedir. Yukaridaki esitlik
asagidaki gibi yazilabilir.

my(X,,,,%,),) =
(3)

dy' () \Ldy (s30) -y (x,,0,)

(3) nolu esitligin sag tarafindaki ilk te-
rim donem s ve dénem ¢ arasindaki Far-
rell'in giktiya yonelik etkinlik degisiminin
Olctistidir. Karekok icindeki ifade ise
teknik degismeyi ifade eder.

Malmquist degisim indekslerinin 1'den
buyuk olmasi, t doneminden t+1 dénemine
olan ilerlemeyi ve bu degerin 1'den ki¢iuk
olmas1 ise t doneminden t+1 donemine
olan gerilemeyi gosterir.

d; (x,,) \/[d;(x,,y»Xdo“(x.;,yx)}

4. Modelin G6ziimlenmesi

4.1. Veri Zarflama Analizi
nin Cézimi ve Sonuglarin
mesi

Calismanin bu béliminde IMKB 100
Endeksinde yer alan sirketlerin 2000.12 —
2003.06 donemi finansal rasyo degerle-
rinden hesaplanan girdi ve cikt1 degis-
kenleriyle Veri Zarflama Analizi yapilmig-
tir. Analiz sonunda her sirket bir katsay:
ile ifade edilmigtir. Etkinlik katsayisi 1 ise
ilgili girketin etkin olduguna, 1’den biiyuk
ise etkin olmadigina karar verilmigtir. Tim
dénemler i¢in etkin olan ve olmayan girket
sayllarimin toplu gosterimi Tablo 2’'dedir.

_Modeli-
Incelen-

Tablo 2
Etkin Olan ve Olmayan Sirketler

Etkin Etkin Etkin
Dénem Olan Olmayan Olanlarin
Sirketler Sirketler Oram
2000.12 41 11 0.79
2001.06 39 13 0.75
2001.12 33 19 0.63
2002.06 36 16 0.69
2002.12 40 12 0.77
2003.06 44 8 0.85
Tablo verilerinden de izlenebilecegi
gibi, etkin olan sgirket sayis1 yillar
itibariyle belirgin bir sekilde
degismektedir. 2001.12 doéneminde 52

sirketten 33 adedi etkin bu-lunurken,
2003.06 doneminde 52 sirketten 44 adedi
etkin bulunmustur. 2000.12 dé-neminde
sirketlerin %79u etkin 1iken, di-ger
donemlerde etkin olan sirketlerin sayi-
sinin toplama orani sirasiyla % 75, % 63,
% 69, % 77 ve % 85 olmustur. Ekonomik
is-tikrarin bozuldugu dénemlerde finansal
oranlarda belirgin bir bozulma olurken,
istikrarsizligin etkilerinin hafifledigi veya
ortadan kalktigr donemlerde etkin olan
sirket sayisinda belirgin bir artis meydana
gelmigtir. Ornegin 2003.06 déneminde
sirketlerin % 851 etkin olmustur.
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Tablo 3 Girdi ve Cikt1 Degigkenlerine Gére Hesaplanan VZA Etkinlik Degerleri

Sirketler 2000.12 | 2001.06 | 2001.12
Adana 1 1 1
Akgansa 1.014 1.055 1
Aksa 1 1 1
Alcatel 1.568 1.381 1.119
Alkim 1 1 1
Anadolu Cam 1 1 1
Anadolu Isuzu 1 1.026 1434
Arcelik 1 1.174 1.149
Aselsan 1 1 1
Aygaz 1 1.203 1.092
Bagfas 1 1 1
Banvit 1 1.605 1.539
Bati Cimento 1 1 1.220
Beko 1.050 1 1
Bossa 1 1 1
Brisa 1 1 1
Cemtas 1 1 1
Cimsa 1 1 1
Eczacibas! llag 1 1.342 1.444
Eczacibasi
Yapi 1 1 1
Eregli 1 1 1
Goltas Gim. 1 1 1
Hektas 1 1 1
Hiirriyet 1 1 1
Karsan 1 1.335 1.046
Kipa 1.210 1 1
Kordsa 1 1 1
Mardin Gim. 1 1 1
Migros 1.073 1 1
Milpa 1 1 1.028
Mutlu 1.096 1.111 1.038
Net Turizm 1 1 1
Netag 1 1 1
Nuh Gimento 1 1.008 1.049
Otokar 1 1 1
Ford Otosan 1 1 1.677
Park Elektrik 1 1 1
Petkim 1 1.001 1.004
Petrol Ofisi 1 1 1
Sarkuysan 1.091 1 1
Sasa 1 1 1
Soda Sanayi 1.217 1 1
Tat Konserve 1 1 1
Tofas Oto 1.082 1 1.164
Trakya Cam 1 1 1
Turkcell 1 1 1
Tipras 1 1 1.141
Tirk Hava
Yollari 1.387 1.090 1.144
Demird6kim 1 1 1.075
Uzel Makine 1.065 1.184 1.248
Vestel 1 1 1.004
Zorlu Enerji 1 1 1

Sirketler 2002.06 | 2002.12 | 2003.06
Adana 1.038 1 1
Akgansa 1 1.012 1
Aksa 1 1 1
Alcatel 1.037 1 1
Alkim 1 1 1
Anadolu Cam 1 1 1
Anadolu Isuzu 1 1.046 1
Argelik 1.072 1 1
Aselsan 1 1 1
Aygaz 1.245 1 1
Bagfas 1 1 1
Banvit 1 1.057 1.032
Bati Gimento 1.206 1 1
Beko 1 1.138 1.019
Bossa 1 1 1
Brisa 1 1 1
Cemtag 1 1 1
Cimsa 1 1 1
Eczacibagi llag 1 1 1
Eczacibasi
Yapi 1 1 1
Eregli 1.233 1 1
Goltas Cim. 1 1 1
Hektas 1 1 1
Hiirriyet 1 1 1
Karsan 1 1 1
Kipa 1.042 1 1.004
Kordsa 1.007 1 1
Mardin Gim. 1 1 1
Migros 1.149 1.024 1
Milpa 1 1 1
Mutlu 1 1.078 1
Net Turizm 1 1 1
Netas 1 1 1
Nuh Cimento 1 1 1
Otokar 1 1 1
Ford Otosan 1.004 1.024 1
Park Elektrik 1 1 1
Petkim 1.174 1.207 1.217
Petrol Ofisi 1.014 1 1
Sarkuysan 1.092 1.108 1.058
Sasa 1 1 1
Soda Sanayi 1 1 1
Tat Konserve 1 1 1
Tofas Oto 1.134 1.011 1
Trakya Cam 1 1 1
Turkcell 1 1 1
Tliprag 1.124 1 1.019
Tirk Hava
Yollari 1.121 1.004 1.136
Demird6kim 1 1
Uzel Makine 1 1.034 1.318
Vestel 1 1 1
Zorlu Enerji 1 1 1
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Tablo 3'de koyu, sola dayali yazilmig ve
dolgu ile isaretlenmis 23 adet sirket tiim
donemlerde etkin olmustur. Italik saga
dayali olarak gosterilen 8 adet sirket bes
doénem, 4 adet sirket ise dort donem etkin
olmustur.

Calismanin bu asamasinda, yatirimci
bakis acisiyla bir veya birka¢ dénem etkin
olan sgirketlerin hisse senetlerinin yatirim
amagli tercih edilip edilemeyecegi sorusuna
cevap aranmistir. Bir diger ifadeyle,
sirketlerin etkin olduklari dénemlerle ayni
dénemde elde ettikleri getiriler arasinda
bir iligki aranmigtir. Ciinkti mali tablolar
ve onlarin iyi bir gostergesi olan finansal
oranlar hisse senedi segiminde kullanilan
6nemli araglardan Dirisidir. Finansal
oranlari iyilesen sirketlerin hisse senedi
getirilerinde de olumlu bir gelismenin
meydana gelmesi beklenir.

Finansal oranlar kullanilarak yapilan
analizlerle etkin olduguna karar verilen bir
sirketin hisse senedi de yatirim amach
tercih edilebilmelidir.

Bu yarginin dogrulugunun belirlenmesi
amaciyla, Veri Zarflama Analizine goére

etkin oldugu belirlenen sirketlerin etkin
olduklar1 doénemlerle, bu doénemlere ait
getiri oranlar1 arasinda bir iligki olup
olmadig1 arastirilmigtir.

Tablo 4’de doénemler itibariyle etkin
olan ve olmayan sirketlerin hisse senetle-
rine ait pozitif ve negatif getiriler gosteril-
migtir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, iki
donem hari¢ diger dénemlerin tamaminda
etkin olan sirketler ile pozitif getiriye
sahip sirketler arasinda ¢ok yakin bir
iliski vardir. Pozitif Getiri Elde Eden
Sirket Sayisi / Etkin Sirket Sayist Oram
belirli dé-nemlerde, 6rnegin 2001.12
doneminde % 90 olmustur. 2000.12 ve
2002.06 donem-lerinde Pozitif Getiri Elde
Eden Sirket Sayis1 / Etkin Sirket Sayisi
Oraninin disik olmasinin nedeni yasanan
ekonomik krizlerdir.

Veri Zarflama Analiziyle etkin oldugu
tespit edilen sirketlerin hisse senetlerinin
pozitif bir getiri saglamasi olasihigi ¢ok
yiksek gorinmektedir. Etkin olan sirket
hisse senetlerine yatirim karari yatirimci
acisindan uygun bir tercih olabilir.

Tablo 4 Etkin Olan ve Olmayan Sirketlerin
Pozitif ve Negatif Getirileri

Dénem Etkin Olan Etkin Olmayan +) Get. / Etkin Olan.
one Sirketler Sirketler Sirketler
41 11
2000.12 | () Getiri | (+) Getiri | () Getiri | (+) Getiri
38 3 11 0 % 7
39 13
2001.06 | () Getiri | (+) Getiri | () Getiri | (+) Getiri
10 29 7 6 % 74
33 19
2001.12 | () Getiri | (+) Getiri (-)Getiri (+) Getiri
3 30 7 12 % 90
36 16
2002.06 | () Getiri | (+) Getiri | () Getiri | (+) Getiri
28 8 15 1 % 22
40 12
2002.12 | () Getiri | (+) Getiri | (-) Getiri | (+) Getiri % 82
7 33 5 7
44 8
2008.06 | () Getiri | (+) Getiri | () Getiri | (+) Getiri % 68
14 30 2 6
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4.2. Malmqust Toplam Faktér Ve-
rimliligi Indeksi Co6ziim Sonuglarimin
Incelenmesi

Calismanin ilk asamasinda kullanilan
VZA modeli, her dénem igin sirketlerin
teknik etkinlik degerini verdiginden gir-
ketler arasinda zaman iginde kargilagtirma
yapamamaktadir. Bu dezavantaji ortadan
kaldirmak, hem zaman unsurunu ¢éziime
sokmak, hem de etkinligi etkileyen bazi
unsurlardaki degisimi kargilagtirabilmek
icin model Malmquist TFV indeksi ile
¢ozlimlenmigtir.

Tablo 5°de analiz dénemleri i¢inde her
dénem i¢in ayri ayr1 hesaplanmig TFV
indeks degerleri verilmistir. TFV indeksi
ile sirketlerin etkinliginin zaman igerisinde
nasil degistigini gorebilmek, dolayisiyla

getirideki degisimle mukayese edebilmek
mumkin olabilecektir. TFV Analizi sonu-
cunda bir girketin indeks degeri 1’den
buytuk cikarsa sirketin etkinligi bir énceki
doéneme gore artmaktadar.

Ornegin Tablo 5'de 2001.06 déneminde
Adana, Alcatel, Bossa, Eczacibasi ila(;,
Hirriyet, Milpa, Otokar, Soda Sanayi,
Tofag Oto, Turkcell ve Zorlu Enerji
sirketlerinde bir o6nceki doéneme gore
etkinlik artis1 gozlenmektedir. 2001.12
Donemi TFV indeks sonucglarina goére de,
2001.06 doneminde etkin olan baz
sirketlerin (Adana, Alcatel gibi) indeks
degerlerinde gerileme olurken, Aselsan ve
Aygaz gibi baz1 sirketlerin etkinliklerinde
de artis meydana gelmigtir.

Tablo 5 Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Indeksindeki Degigmeler

Sirketler 2001.06 2001.12 2002.06 2002.12 2008.06
Adana 1.031 0.693 1.385 2.818 2.519
Akcansa 0.704 0.687 1.233 3.027 2.526
Aksa 0.927 0.839 0.928 2.504 2.045
Alcatel 1.539 0.772 1.487 1.705 2.505
Alkim 0.997 0.931 0.866 2.703 3.107
Anad. Cam 0.911 0.923 1.133 2.770 2.669
Anad. Isuzu 0.424 0.838 1.375 2.168 2.761
Arcelik 0.760 0.686 1.313 9.375 0.664
Aselsan 0.544 1.387 1.066 2.530 1.683
Aygaz 0.632 1.155 0.659 2.980 2.089
Bagfas 0.869 1.088 0.750 3.216 1.888
Banvit 0.797 0.968 1.011 2.070 2.630
Bat1 Cim. 0.999 0.595 1.215 3.376 2.383
Beko 0.743 1.154 0.814 1.946 2.767
Bossa 1.007 1.114 0.870 2.653 2.441
Brisa 0.611 0.970 0.728 4.102 1.843
Cemtasg 0.838 0.752 1.076 3.760 2.266
Cimsa 0.689 0.962 0.796 3.161 2.565
Ecz. Ilac 1.020 0.760 1.510 2.260 2.376
Ecz.Yap1 0.653 1.144 0.854 3.615 1.633
Eregli 0.505 0.996 1.029 3.183 2.306
Goéltag Cim. 0.741 0.649 1.131 3.111 2.592
Hektasg 0.861 0.735 1.212 2.669 2.722
Hiirriyet 1.010 0.889 1.245 2.403 3.047
Karsan 0.523 0.710 1.288 2.887 2.724
Kipa 0.980 0.862 1.010 2.965 2.141
Kordsa 0.850 1.027 0.766 2.526 2.822
Mardin Cim. 0.702 0.913 1.100 2.559 2.534
Migros 0.838 0.898 0.960 2.581 2.420
Milpa 1.227 0.579 1.467 2.284 3.137
Mutlu 0.930 0.722 1.284 2.529 2.691
Net Turizm 0.898 1.128 0.692 0.553 1.948
Netasg 0.741 0.707 0.973 2.774 2.522
Nuh Cimento 0.891 0.714 1.121 3.204 3.089
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Otokar 1.057 0.737 1.041 2.369 1.958
Ford Otosan 0.467 0.820 0.899 1.384 2.960
Park Elek. 0.708 0.983 0.974 2.583 2.126
Petkim 0.641 0.646 1.134 3.369 2.868
Petrol Ofisi 0.611 1.156 0.737 1.934 2.272
Sarkuysan 0.670 1.086 0.816 2.811 2.451
Sasa 0.639 1.077 0.822 2.932 2.950
Soda Sanayi 1.309 0.942 0.860 2.668 2.562
Tat Konserve 0.734 0.973 0.783 2.434 2.562
Tofag Oto 1.080 0.698 1.159 2.321 2.655
Trakya Cam 0.861 0.926 0.831 2.388 2.602
Turkcell 1.714 1.482 1.600 0.971 2.409
Tuprasg 0.559 0.747 1.116 2.521 2.321
Tirk H. Yol. 0.928 0.716 1.235 2.221 2.376
Demirdokiim 0.658 1.326 0.980 2.292 2.646
Uzel Makine 0.562 0.771 1.296 1.119 2.949
Vestel 0.791 1.008 0.875 2.036 2.776
Zorlu Enerji 1.188 0.764 1.056 2.281 2.038
ORTALAMA 0.804 0.879 1.024 2.503 2.399
Sirketlerin etkinliklerini artirdiklar1 ~ gibi genel ekonomiye ait kamuya acikla-

dénemde hisse senedi getirilerinde de bir
artis meydana gelmekte midir? Bu soru
2001.06 doéneminde etkinliklerini artiran
sirketlerin, etkinliklerini artirdiklar1 do-
nem hisse senedi getirileriyle mukayese
edilerek cevaplandirilmaya ¢aligilmigtir.

Tablo 6’'da etkinlikleri artan sirketler ve
hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisim oranlar1 verilmigtir. 2001 yilinin
ilk c¢eyreginde etkinliginde artis meydana
gelen sirketlerin tamami 2000 yilinin ikinci
déneminde negatif getiriye sahiptir.
2001.06 Doneminde sirketlerin bazilarinin
pozitif getiriye gectigi, bazilarinin ise ne-
gatif getiri oranlarimi1 azalttiklar1 gorul-
mektedir.

Ilgili donemde etkinlikleri artan sir-
ketlerin pozitif getiri sagladiklarini soyle-
mek oldukga gugtir. Sirketlerin buytk bir
boliimiinde negatif getiriden pozitif getiriye
dogru hareket olurken, kii¢cik bir bola-
minde de negatif getiriden pozitif getiriye
gecis olmustur. Hareketin yonlinin pozitif
olmas1 nedeniyle etkinlikleri artan sirket-
lerin getiri oranlarinda da bir artis mey-
dana geldigini ihtiyatli bir sekilde soyle-
yebiliriz.

Sirket mali yapisinda meydana gelen
olumlu geligsmelerin piyasa tarafindan algi-
lanmas1 ve bunun hisse senedi fiyatlarina
yansimasl bire bir mumkiin olmayabilir.
Cunki, hisse senedi fiyatlar sirket kay-
nakli haber ve bilgilerden degisebilecegi

nan bilgilerden, yatirimei beklentilerinden
veya spekiilatif hareketlerden de yogun
bir sekilde etkilenebilmektedir.

Tablo 6 Etkinligi Artan Hisse Senetlerinin
Mukayeseli Getiri Oranlar:

2000 Yili | 2001 Yih
Tkinci Birinci Geti-
Hisse Yan Yan rideki
Senedi Getiri Getiri Degigim
Oram Orani
Adana - % 47.9 -% 5.5 %42.4
Alcatel - % 47.0 - % 20.3 %26.7
Bossa - % 58.8 % 25.4 %84.2
Eczacibast - % 20.8 - % 24.0 %3.2
Tlac
Hirriyet - % 32.5 - % 10.8 %21.7
Milpa - % 60.9 - % 27.3 %33.6
Otokar - % 56.9 - % 9.8 %47.1
Soda =% 42.0 % 39.5 %81.5
Sanayi
Tofas Oto - % 59.0 % 85.6 %146.6
Tirkcell - % 54-8 - % 27.5 %27.3
Zorlu - % 37.0 - % 10.9 %26.1
Enerji

Buraya kadarki degerlendirmelerde et-
kinlik degisiminde hangi unsurlarin rol
oynadig1 tizerinde durulmamistir. Bunun
nedeni, VZAda sirket etkinligindeki
degisi-min ne kadarimin  teknolojik
degisimden, ne kadarimin da teknik
etkinlikteki degisim-den kaynaklandigini
tespit etmenin mum-kin
olamamasindandir. Cinkl, VZA sir-
ketlerin etkinligindeki degisimi o6lgerken
Olcek etkinligini ve teknolojik degisimi
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sabit varsaymaktadir. Teknolojik etkinlik-
teki degisim (TD) ve &lgek etkinligindeki
degisim sabit sayildigindan teknik etkinlik
degeri (TED) direkt toplam faktér verimli-
ligindeki degisime (TFVD) esit olmaktadir.

Daha derinlemesine bir analiz yapa-
bilmek, kisaca etkinlik degisiminin hangi
unsurdan kaynaklandigini belirleyerek bu
unsurla getiri arasinda bir iligki kurabil-
mek analizimiz i¢in daha gergek¢i bir
degerlendirme olacaktir.

Tablo 7, 2000.12 2003.06 dénemi
Malmquist Toplam Faktér Verimliligi in-
deksi ve bu indeksin unsurlarinin ortalama

degisimlerini gosterecek bir sekilde olustu-
rulmustur. TFV Indeksi analiziyle sirket-
lerin  toplam faktér verimliligindeki
(etkinligindeki) degisimin ne kadarinin
teknolojik degisimden, ne kadarmnin da
teknik etkinlikteki degisimden kaynaklan-
digim1 tespit etmek mimkin olmustur.
Ayrica analiz kapsaminda TFV Indeksi
unsurlarina Teknik Etkinlik Degigimi
(TED), Teknolojik Degisim (TD), Saf Et-
kinlik Degisimi (SED), Olgek Etkinli-
gindeki Degisim (OED) ve Toplam Faktor
Verimliligindeki Degisime (TFVD) ait
degerler unsur unsur belirlenmigtir.

Tablo 7 Toplam Faktér Verimliligi (TFV) indeksi ve
Unsurlarindaki Ortalama Degigmeler

Sirketler Ortalama Degerler (2000.12 - 2003.06)
TED TD SED OED TEFVD
Adana 1.000 1.476 1.000 1.000 1.476
Akcansa 1.028 1.317 1.000 1.028 1.354
Aksa 1.000 1.299 1.000 1.000 1.299
Alcatel 1.138 1.316 1.138 1.000 1.498
Alkim 1.000 1.465 1.000 1.000 1.465
Anad. Cam 1.000 1.478 1.000 1.000 1.478
Anad. Isuzu 1.000 1.239 1.000 1.000 1.239
Arcelik 1.000 1.336 1.000 1.000 1.336
Aselsan 1.000 1.279 1.000 1.000 1.279
Aygaz 1.000 1.245 1.000 1.000 1.245
Bagfas 1.028 1.303 1.013 1.014 1.339
Banvit 1.111 1.202 1.094 1.016 1.336
Bat1 Cim. 1.055 1.348 1.011 1.044 1.422
Beko 1.000 1.303 1.000 1.000 1.303
Bossa 1.000 1.446 1.000 1.000 1.446
Brisa 1.000 1.267 1.000 1.000 1.267
Cemtag 1.053 1.349 1.000 1.053 1.420
Cimsa 1.000 1.337 1.000 1.000 1.337
Ecz. Ilac¢ 1.018 1.419 1.000 1.018 1.444
Ecz.Yap1 1.000 1.304 1.000 1.000 1.304
Eregli 1.000 1.306 1.000 1.000 1.306
Goltas Cim. 1.000 1.344 1.000 1.000 1.344
Hektas 1.023 1.379 1.000 1.023 1.410
Hiurriyet 1.000 1.523 1.000 1.000 1.523
Karsan 1.000 1.304 1.000 1.000 1.304
Kipa 1.057 1.326 1.000 1.057 1.402
Kordsa 1.010 1.353 1.000 1.010 1.366
Mardin Cim. 1.000 1.355 1.000 1.000 1.355
Migros 1.064 1.270 1.000 1.064 1.352
Milpa 1.000 1.495 1.000 1.000 1.495
Mutlu 1.074 1.327 1.071 1.002 1.425
Net Turizm 1.000 0.945 1.000 1.000 0.945
Netas 1.000 1.290 1.000 1.000 1.290
Nuh Cimento 1.000 1.478 1.000 1.000 1.478
Otokar 1.000 1.303 1.000 1.000 1.303
Ford Otosan 1.000 1.071 1.000 1.000 1.071
Park Elek. 1.000 1.300 1.000 1.000 1.300
Petkim 1.025 1.320 1.000 1.025 1.353
Petrol Ofisi 1.000 1.180 1.000 1.000 1.180
Sarkuysan 1.000 1.326 1.000 1.000 1.326
Sasa 1.000 1.374 1.000 1.000 1.374
Soda Sanayi 1.036 1.434 1.000 1.036 1.486
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Tat Konserve 1.000 1.284 1.000 1.000 1.284
Tofag Oto 1.040 1.346 1.035 1.005 1.401
Trakya Cam 1.000 1.327 1.000 1.000 1.327
Turkeell 1.059 1.481 1.000 1.059 1.569
Tuprasg 1.000 1.222 1.000 1.000 1.222
Turk H. Yol. 1.073 1.250 1.073 1.000 1.341
Demirdokim 1.000 1.390 1.000 1.000 1.390
Uzel Makine 1.000 1.131 1.000 1.000 1.131
Vestel 1.000 1.316 1.000 1.000 1.316
Zorlu Enerji 1.000 1.348 1.000 1.000 1.348
Ortalama 1.017 1.319 1.008 1.009 1.341
Oncelikle  biitiin ~ sirketler igcin  gibi) belirlenmistir. Ayn1 dénemde bu

2000.12-2003.06 donemine ait ortalama
TED ve TD degerleri hesaplanmistir. Tablo
7den de izlenebilecegi gibi, her iki degerde
de artis olan 17 sirket (Akcansa, Alcatel

sirketlerin 11 adedi pozitif getiri saglarken,
6 adedi negatif getiri saglamistir. Pozitif
getiri saglayanlarin TED ve TD’ye orani %
64’dur.

Tablo 8. Malmquist TFV Indeksi Ortalama Degerlerine Gore TED, TD ve OED
Etkinliklerine Gore Degerlendirme Sonuglari

TED ve TD’nin
Her Ikisinde de
Artig Olanlar

(+) Get./
TED ve TD (+)

TD ve
OED’nin Her
Ikisinde de
Artis Olanlar

(+) Get./
TD ve OED (+)

17 15
©) (+) ) +)
Getiri | Getiri % 64 Getiri | Getiri % 73
6 11 4 11
Ikinci asamada 2000.12 - 2003.06 dé- mada, finansal oranlar kullamlarak Veri

neminde TFV Indeksi unsurlarindan TED
ve OED’ye ait degerler hesaplanmigtir. Her
iki indeks unsurunda da artig olan 15 girket
(Kipa, Kordsa gibi) belirlenmistir. Aym
donemde bu sirketlerin 11 adedi pozitif
getiri saglarken, 4 adedi negatif getiri
saglamigtir. Pozitif getiri saglayan-larin TD
ve OEDye orami % 73diir. Diger bir
ifadeyle, TD ve OED degerlerinde artig olan
sirket hisse senetlerine yatirimin pozitif
getiri elde etme olasilig1 oldukga yiksektir.

Ote yandan, TED ve TD indekslerinin
carpimi olan (TFVD = TED x TD) ve etki-
lesim parametresi olarak da ifade edilebilen
Toplam Faktér Verimliligindeki Degisim
Indeksine gore de, Net Turizm sirketi haric
(TD indeksindeki gerileme nedeniyle) diger
butin sirketlerin TFVD Indekslerinde bir
artis meydana gelmistir.

5. Sonug ve Oneriler

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin analiz edildigi bu ¢ahs-

Zarflama Analizi ve Toplam Faktor Verim-
liligi Indeksi Analizi yapilmis ve sirketlerin
etkin olup olmadiklar1 ve etkinlik degi-
simleri belirlenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore,
Veri Zarflama Analiziyle etkin oldugu be-
lirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili do6-
nem getirisi arasinda yakin bir iligki var-dir.
Etkin olan sirketlerle hisse senedi ge-tirileri
arasindaki  iligki donemden  déneme
farklilagsmakla birlikte, ekonomik istikrarin
oldugu donemlerde bu iligki yiksek dere-
cede ortaya gitkmaktadir.

Sirketlerin etkinliginin zaman iceri-sinde
ne sekilde degistigini ortaya koyan TFV
Indeksi analizinde, bir énceki done-me gore
etkinligi artan girketin hisse se-nedi
getirisinin de arttigr yoninde kuvvetli bir
kanit bulunamamigtir. Etkinlik artigina
kargin zayif bir oranda pozitif getiri egilimi
vardir. TFV Indeksi unsurlar1 bazinda ya-
pilan analizlere gére de, TED-TD ve TD-
OED unsurlarinda artig olan sirket hisse
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senetlerinin pozitif getiri elde etme olasihig:
cok yuksek gérinmektedir.

Hisse senedi fiyatlarn sirket kaynaklh
her turla bilgiyle degisebilecegi gibi, genel
ekonomiye ait bilgilerden, yatirimei beklen-
tilerinden ve spekiulatif hareketlerden de
degigebilmektedir. Ayrica, etkin olmayan
bir piyasada sirket performansinda medya-
na gelen gelismelerin piyasa tarafindan es
zamanl olarak algilanmasi ve hisse senedi
fiyatlarina yansimasi da ¢ok zordur.

Finansal oranlarla getiriler arasindaki
iligkinin analizinde, gecikmeli etkinin de
dikkate alinmasi analize yeni bir boyut
kazandirabilecektir. Etkinlik degigsiminde
en o6nemli finansal oran veya oranlarin
neler oldugu yoniinde yeni arastirmalar
calismayr diger yonlerden destekleyecek,
hisse senedi getirilerinde firmaya 6zgu ve
genel ekonomiye 6zgi faktorlerin etkinligi-
nin belirlenmesine yonelik calismalar da
literatiire katk: saglayacaktir.
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