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OZET

Bu calismada, firma performansini etkileyen faktorler
incelenmek istenmistir. Firma performansinin 6l¢ilmesinde
hisse senedinin yilsonu kapanis fiyati ve hisse getiri orani
kullanilmistir. Hisse senedinin yilsonu kapanis fiyati ve hisse
getiri orant ile nakit kar payr dagitim orani, aktif karlihg, fiyat/
kazanc orani, hisse basina kar, net kar bliytimesi, piyasa degeri /
defter degeri, piyasa degeri ve 6zsermaye karliligi degiskenleri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, IMKB 30 Endeksine
dahil olan 16 sirket 1998-2010 yillari icin panel regresyon
modeli ile incelenmistir. Calismada iki model olusturulmus ve
buna gére, Model 1'de hisse kapanis fiyatini, Temettii Odeme
Oranindaki (DPR) ve Hisse Basina Kardaki (EPS) degisimi
artirirken, Aktif Karlihgindaki (ROA) degisimin azalttigi ve
Piyasa Degeri Defter Degeri (M_B) ve Piyasa Dederi Artisi
(MVI) ise Hisse Kapanis Fiyatini (CLS) etkilemedigi sonucuna
ulasilmistir. Model 2'de ise Hisse Getiri Oranini (RSR), Piyasa
Degeri Artisi (MVI) ve Hisse Basina Kar (EPS) artirirken, Aktif
Karlihgi (ROA) ise etkilemedigi gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma performansi, panel regresyon, hisse
kapanis fiyat, hisse getiri orani

1. GiRiS

Finansal yonetimin temel amaci, firmalarin bu-
glinkli degerini hissedarlar agisindan maksimum
yapmaktir. Bu temel amaca ulasmak, firmanin mev-
cut hisse senetlerinin piyasa degerini maksimum
kilmakla mimkindir. Firmalar, bu amaca ulasmak
icin, piyasa degeri, karlilik, hisse basina kar, fiyat /
kazang orani vb. oranlari yakindan takip ederek fir-
manin piyasa degerini maksimum yapma hedefini
gerceklestirmek isterler. Halka acik, 6zellikle IMKB'de
islem goren bir firmada, firma degeri, firmanin hisse
senetlerinin borsadaki kapanis fiyati ile toplam hisse
senedi sayisinin carpimi sonucu bulunan degerdir.
Dolayisi ile kapanis fiyati, isletmelerin piyasa deger-
lerinin hesaplanmasinda ¢ok 6nemli bir degisken
olup, hisse kapanis fiyatlari, kar payr dagitiminda da
onemli bir rol oynamaktadir.

ABSTRACT

In this study, there has been intended to analyze the factors
affecting the performance of firms. Year end closing price of
stocks and rate of stock return were used to measure performance
of the firm. There has been analyzed the relationships between
the variables of year-end closing price of the stock, rate of stock
return and cash dividend payout ratio, return on assets, price/
earnings ratio, earnings per share, net profit growth, market to
book value ratio, market value and return on equity. In the study,
there have been analyzed 16 companies included in ISE 30 Index
for 1998-2010 years using the panel regression model. There were
created two models in the research and according to this, whereas
Closing Price of the Stock (CLS) was increased by the change
in Dividend Payout Ratio (DPR) and Earnings Per Share (EPS) in
Model 1, it increased the change in Return on Assets (ROA) and it
did not affect the Market to Book value (M_B) and Market Value
Increase (MVI) and Closing Price of Stock (CLS). In Model 2, there
has been observed that whereas Market Value Increase (MVI) and
Earnings Per Share (EPS) have increased the Rate of Stock Return
(RSR), it has not affected Return on Assets (ROA).

Keywords: Firm performance, panel regression, closing price
of stock, rate of stock return

Yatinmcilar, bir firmaya yatirnm yaparken, finansal
oranlari g6z oniine alarak yatinm yaparlar. Finansal
oranlar, firmalara 6zgl oranlar oldugu icin yatirmci-
lara hisse senetlerinin gercek degeri hakkinda bilgi
verebilmektedir. Bu oranlar, likidite, karhlik, faaliyet,
mali yapi ve borsa performans (piyasa temelli)oran-
laridir. Hisse senedi getirileri 6zellikle piyasa derinligi
fazla olmayan degisken piyasalarda spekdilatif hare-
ketlerden oldukca fazla etkilenebilmektedir. Ayrica
yatinmlari sonucunda iki tir kazang elde ederler.
Bunlardan birincisi, kar payi getirisi, digeri ise serma-
ye kazancidir. Bu getiriler, yatinmcailarin firmaya yati-
rm yaparken elde edecekleri getirilerdir. Bu nedenle
de yukarida bahsedilen oranlar firmalar ve firmalara
yatirim yapan yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nemli-
dir. Bu oranlar analiz edilerek, yatirimcilara bir firma-
ya yatirim karari alirken ek bilgiler saglayarak, gliven-
le yatinm yapmalarina imkan tanr.
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Calismanin amaci, Turkiye'de 1998-2010 dénemi
icin hisse kapanis fiyati ile hisse getiri oranini etki-
leyen finansal oranlar tespit edilmesi ve bu oranlar
vasitasiyla firmalarin performansinin arastiriimasidir.
Cahismada, ulusal ve uluslararasi literatiir incelenmis,
daha sonra kullanilan veri seti ve yontemden bahse-
dilmistir. Son olarak da analiz sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firmalarin performansini 6lgen bircok
calisma mevcuttur. Yapilan calismalardan bazilari, uy-
gulamalari ve sonuglari ile kisaca asagida belirtilmistir.

Basu (1977) hisse senedine ait yatirim performan-
sinin fiyat/kazang orani (F/K) ile iliskisini inceledigi
calismasinda, 1956:09-1971:08 donemini ele almistir.
New York Borsas’'nda alim satim islemi yapilan 1400
sanayi firmasinin hisselerini analizinde kullanmistir.
Basu’ nun calismasinda F/K orani ile ilgili bilgilerin
hisse senetleri fiyatlarina, etkin piyasa hipotezinin
yari gl¢li formunun gerektirdigi gibi hizh bir sekil-
de yansimadigi sonucuna varmistir. Clinku ele alinan
doénem siresince, disiik F/K oranina sahip portfoy-
lerin, ylksek F/K oranina sahip menkul kiymetlere
oranla daha yuksek getiri elde ettiklerini belirtmistir.

Mukherji vd.(1997) calismalarinda, Kore
Borsasi'nda hisse senedi getirileri ile koklu degisken-
ler arasindaki iliskileri 1982-1993 déneminde incele-
mislerdir. Calismalarinda, yillik hisse senedi getirileri
ile piyasa degeri / defter degeri orani, satislar / fiyat
orani ve bor¢ / 6zsermaye oranlari arasinda pozitif
bir iliski, firma buyukligu degiskeni ile negatif iliski
saptanmistir. Ayrica, fiyat / kazang orani ve beta kat-
sayisi ile anlamli iliskiler bulunamamistir.

Crowder ve Wohar (1998) calismalarinda, hisse
senedi fiyati ve kar payi dagitimi arasindaki uzun do-
nem iliskisini buglinkii deger modeli ile incelemisler-
dir. Calismalarinda ceyrek dénemlik hisse senedi fi-
yati ile kar payi dagitimi arasindaki iliskiyi 1919-1926
donemleri itibariyle incelemislerdir. Hisse senedi
fiyati ile kar payl dagitimi arasinda kuvvetli bir iligki
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Lewellen (2002) calismasinda, finansal oranlarin
hisse senedi getirisini tahmin etme yetenegi Uzeri-
ne yeni bir test gelistirmistir. Calismada, 1946-2000
yillart arasi veriler kullaniimis olup, 1946-2000 done-
minde Kar Payi piyasa getirisini tahmin etmis, buna
karsilik Piyasa Degeri/Defter Dederi ve Fiyat/Kazang
Orani daha kisa dénemde (1963- 2000), getirileri tah-
min edebilmektedir. Canbas, Diizakin ve Kili¢c (2002)
calismalarinda 1993-1997 déneminde iIMKB'de islem

goren 173 endustri sirket isletmesinin hisse senedi
getiri tahmininde kullanilan 6nemli finansal oran-
larin; fiyat/kazang orani (F/K), piyasa degeri/defter
degeri orani (PD/DD) ile likidite, karhhk ve sermaye
yapisi oranlari oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
calismada, yatirimar agisindan yararl bilgi saglayan
oranlarin; likidite, finansal yapi ve karhhk oranlar ol-
dugunu tespit etmislerdir.

Batchelor ve Orakcioglu (2003) ise 1990-1994
doneminde temel olarak hisse ve nakit temettiiniin
hisse fiyatina etkisini arastirmistir. Bu calismada, te-
mettl 6deme guini olay gini olarak alinmis, agikla-
ma gunl 4-6 hafta geri gidilerek tahmin edilmis ve
fiyat etkisinin tespitinde olay baglantili sabit terimli
GARCH sureci yontemi kullanilmistir. Calismanin so-
nucunda nakit temettiinlin aciklanmasinin fiyat tize-
rine etkisi oldugu bulgularina ulagilamamistir. Omran
ve Ragab (2004), Misir'da faaliyet gosteren 46 firma
icin 1996-2000 donemini dikkate alarak gerceklestir-
dikleri calismalarinda, sirketlerin likidite, varlklarin
etkin kullanimi, karhhk, mali yapi ve sabit yukimli-
[ikleri karsilama durumlarini 6lgen 10 finansal oran
kullanilmistir.  Calismalarinda kurduklari  dogrusal
model sonuglarina gore 6zsermaye karliligi ile hisse
senedi getirisi arasinda 6nemli bir iliski bulunmak-
tadir. Elde edilen analiz sonuclari finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan
iliskilerin var oldugunu gostermekte ve bu iliskilerin
hisse senedi getiri davranislarinin dogrusal iliskiye
gore daha iyi bir sekilde tanimladigini ortaya koy-
maktadir. Samiloglu (2005) istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nda islem goren deri ve gida sektoriindeki
58 firmanin hisse basina getirileri ile kazanclar, nakit
akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter de-
geri arasindaki iliskiyi 1999-2002 dénemi icin coklu
regresyon modeli aracilidi ile incelemistir. Ayrica his-
se fiyatlar ile kazanclar, nakit akimlari, hisse basina
kar ve hisse basina defter degeri arasindaki iliskileri
yine ¢oklu regresyon modeli araciligiyla incelemistir.
Calismada kurulan coklu regresyon modelleri her yil
ve butln yillarin toplami icin ayri ayr olusturulmus
olup, hisse fiyatlar ile hisse basina kazan¢ ve hisse
basina defter degeri arasinda anlaml bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir. Hisse senedi getirileri ile nakit
akimlari, faaliyet kazanclari ve yillik biiylime arasinda
ise anlamli bir iliski olmadigr gozlenmistir.

Oh, Kim ve Kim (2006), 1981-2000 arasi 20 yillik
donemde Kore Hisse Pazar’'nda islem goren firma-
larin yillik verilerini kullanmislardir. Firma duizeyinde
olusmus panel veriler ve finansal analiz sisteminde
kullanilan veriler 2002'de Kore Yatirrm Hizmeti (KIS-
FAS 2002) ve TS2000 (Korea Listed Companies Asso-
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ciation 2001) tarafindan yayinlanan hisse fiyati verile-
rinden olusmustur. Ayrica beklenen egimi olusturmak
icin sadece Aralik sonu firma mali yili ve Mart sonu
secilen hisse fiyatlarindan elde edilmistir. Bu sekilde
calismalarinda 140 firmanin tamamini incelemislerdir.
Galisma Kore Hisse Pazar verilerini kullanarak hisse
fiyati ve hisse basina kazang arasindaki iliskiyi incele-
mistir. Duragan olmayan veriler kullanmislardir. Pane-
le dayanan testler, bireysel hisse fiyatlari hisse basina
kazancla birlesim sunmazken, hisse fiyatlarinin hisse
basina kazang ile birlestigini ileri stirmuslerdir. Test
sonuglar ¢ok glcli ¢cikmistir. Fiyat/kazang rasyosun-
da zayif ortalamadan sapmayi destekleyen deliller
olmasina ragmen, gliclii ortalamadan sapmayi des-
tekleyen kansik deliller bulmuglardir. Sonucta hisse
fiyatlari uzun dénemde ve ortalamada firma temel-
leri ile hareket ettigi gozlenmistir. Ege ve Bayrakda-
roglu (2009) 2004 yilinda IMKB30 endeksinde islem
goren 18 sirket icin, finansal oranlarla hisse senedi
getirileri arasindaki iliski lojistik regresyon analizi ile
arastirilmistir. Degiskenlerin belirlenmesinde ileri-
ye Dogru Adimsal Ekleme (Forward Stepwise-Wald)
yontemi kullanilmistir. Yapilan bu ¢alismada hisse se-
nedi getirilerini aciklamada Fiyat/Kazang Orani(F/K),
Nakit Orani(NO) ve Toplam Varliklarin Devir Hizi Ora-
ni (TVDH) modele eklendiginde agiklama giictiniin
arttigi ve dolayisiyla onemli birer bagimsiz degisken
oldugu gorilmistir. Ancak, tahmini yapilan logit
model icin PD/DD oraninin, dnemli bir bagimsiz de-
gisken olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Dehuan ve Jin (2008) calismalarinda, firmalari se-
cerken bunlarin yillik getiriler agisindan piyasada en
ylksek %10'luk performansa sahip olanlari analize
dahil etmislerdir. Calismalarinda, basit ve ¢oklu reg-
resyon analizi yapilmis olup, yillik hisse senedi geti-
rileri bagimli degisken olarak kullanilmis ve toplam
varlik devir hizi, hisse basina kardaki degisim, kar
marjl, aktif karliigi, 6zsermaye karlihgr ve satislarda-
ki karhhk ise kullandiklan bagimsiz degiskenlerdir.
Galismalarinin sonucu, yukarida sayilan bagimsiz de-
giskenlerin hisse senedi getirisinde, inceleme done-
minin ilk iki yilinda anlamli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Bu degiskenler, genellikle hisse se-
nedi fiyatlari artarken, agiklama glicliniin azaldigi so-
nucunu gostermektedir. Moderes vd. (2008) calisma-
larinda, finansal oranlarla fazla getiri arasindaki iliskiyi
incelemis ve Tahran Borsasi’'na kayitli 43 firma uze-
rinde Hisse Senedi Performansini Etkileyen Rasyolar
ve IMKB 30 Endeksi'nde incelemelerde bulunmustur.
Mart 2001-Mart 2005 yillarini belirli donemlere (Mart
2001-Mart 2002; Mart 2004-Mart 2005 gibi) ayirarak
incelemistir. Asiri getiri ile finansal oranlar arasindaki

iliskiyi inceledikleri calismalarinin sonuglar aktif karl-
hg, kar marji, fiyat/kazancg oranlari ile finansal oranla-
rin anlamli iliskide oldugu gézlenmistir.

Horasan (2009) calismasinda, 2000-2006 yillari ara-
sinda fiyat/kazang oraninin kapanis fiyatlari ve gecik-
meli getiri Uzerine etkisini incelemistir. Fiyat/kazang
orani ile gecikmeli kapanis fiyatlari arasinda istatistik-
sel olarak anlamli pozitif iliski tespit etmistir. Ayrica,
gecikmeli getiri ve fiyat/kazang orani arasindaki iliskiyi
de istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak bul-
mustur. Glinalp vd. (2010) calismalarinda, Turkiye'de
nakit temetti kararinin hisse senedi getirisini etkileye-
bilecek nitelikte 6nemli bir bilgi oldugunu belirtmis-
lerdir. Calisma sonucunda ise, nakit temettliniin agik-
lanmasi sonrasinda hisse basina nakit temettl orani
ile kimulatif normallstl getiri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin varhgini ortaya koymus ve
bu iligkinin negatif yonli oldugunu tespit etmiglerdir.
Buna gore, nakit temettl kararinin kamuya aciklan-
masi piyasada olumsuz bir sinyal olarak algilanmakta
ve bu nedenle hisse senedi fiyati diismektedir. Hisse
basina yiksek nakit temetti agiklayan hissenin nor-
malisttu deger kaybi, hisse basgina disik nakit temet-
tl agiklayan hissenin fiyatina gore daha fazladr.

Okafor vd. (2011) calismalarinda, Nijerya borsa-
sinda kar payi dagitim politikasi ile hisse senedi fiyat
degisimleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calis-
malarinda, hisse senedi fiyat degisimleri ile temetti
verimi ve kar payl dagitim orani arasindaki iliskiyi
¢coklu regresyon analizi ile incelemislerdir. Sonucta,
temettl veriminin hisse senedi fiyati (izerine negatif
bir etkiye, kar paylr dagitim oraninin ise bazi yillarda
negatif bazi yillarda ise pozitif bir etkiye sahip oldu-
gunu gormislerdir. Kar dagitim politikasinin hisse
senedinin fiyati ile ilgili oldugunu ¢alismalarinda soy-
lemislerdir. Khan vd. (2011) kar dagitim politikasinin
hisse senedi fiyatini etkileyip etkilemeyecegini ince-
ledikleri calismalarinda, temetti verimi, hisse basina
kar, 6z sermaye karliligi, vergi sonrasi kar gibi degis-
kenlerin hisse senedi fiyati ile pozitif olarak iliskili ol-
dugunu, dagitilmayan karlar orani ile negatif bir iliski
icinde oldugunu gérmuslerdir.

Habib vd. (2012) ¢alismalarinda kar pay1 dagitim
politikasi ile hisse senedi fiyati oynakhgi arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Temettli verimi ve kar payi
dagitim oraniyla hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
analiz etmek icin yatay kesit regresyon modeli kul-
lanmiglardir.  Calismalarinda, hisse senedi fiyati ile
temettl verimi arasinda pozitif bir iliski, kar payr 6de-
me oraniyla negatif bir iliski bulmuslardir. Literatir
calismasinin 6zeti Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

YAZAR DONEM YONTEM DEGISKENLER SONUC
. . Fiyat / Kazang orani ile ilgili
Basu (1977) 1956-1971 Hlesr?’(e)rmansfensidlat / gtzl:r:n bilgilerin hisse senedi fiyatlarina
Aylik granl R S| hizl bir sekilde yansimadigini tespit
etmislerdir.
Piyasa dege[l / defter degeri Hisse senedi getirisi ile PD/DD,
(B/M), Borg/6z sermaye (D/E), R "
; Satislar / Fiyat, Bor¢ / Ozsermaye
Spearman Hisse  bagina —kazang  orani oranlan arasinda pozitif; frima
Mukheriji vd. 1982-1993 p (E/P), Sermaye piyasa degeri P, L. p L .
Korelasyon . buytklugu degiskeni ile negatif,
(1997) yillik (MVE), Satislar/hisse  basina . .
Katsayisi ) .| ayrica F/K orant ile Beta katsayisi ile
satis orani (D/E) Piyasa Endeksi s
anlamliiliskiler bulunamamistir.
(Beta)
Crowder ve 1919-1926 Bugunku . | Hisse Senedi Fiyati, Kar Payr | HSF ile KPD arasinda kuvvetli bir
Wohar (1998) Ceyrek Deger Modeli N N
~ . Dagrtimi iliski vardir.
Dénemlik
1946-2000 Regresyon Degeri/Piyasa Degeri, Fiyat / W g 9
Lewellen (2002) o > . | fiyat / kazang orani kisa dénemde
Ayhik Analizi Kazang Orani, Hisse Senedi g R s R
Getirisi Hisse senedi getirisini tahmin
edebilmektedir.
Hisse senedi getirisini, F/K orani,
Canbas vd. Hisse Senedi Getirisi, Finansal | PD/DD, ile likidite, karlilik ve
1993:1997 .
(1997) Oranlar sermaye yapisi oranlari etkilemekte
oldugunu tespit etmislerdir.
Batchel?rve 1990-1994 Hisse ve Nakit Temettli, Hisse | Nakit temettli agiklamasinin fiyat
Orakcioglu e GARCH . . .
Gunlik senedi Fiyati lzerine etkisi bulunamamistir.
(2003)
Dogrusal ve Finansal oranlarla hisse senedi
Omran ve Dogrusal Finansal oranlar (10 Adet), N
1996-2000 . RS, getirisi arasinda dogrusal olmayan
Ragab (2004) Olmayan Hisse Senedi Getirisi o X L2
bir iligki tespit edilmistir.
Regresyon
Hisse basina getiri (HBG), Hisse
1999,2000, fiyati (HK), Faaliyet Kazanci
Samiloglu 2001,2002 Coklu (FK), Hisse basina kazang | HK ile HBK ve HBDD arasinda
(2005) ve Regresyon (HBK), Hisse basina defter | anlamli bir iliski vardir.
1999-2002 Analizi degeri (HBDD), Yillik buyime
(YB)
1981-2000 Panel Veri Hisse Senedi Fiyat, Hisse Hisse flyatlarl.uzun donemc!e ve
Oh vd. (2006) L ortalamada firma temelleri ile
Yilhk Analizi Basina Kazang L -
hareket ettigi g6zlenmistir.
Likidite oranlan (CO, LO, NO),
Faaliyet oranlari (ADH, SDH,
DVDH, TVDH, OZDH),
Ege ve - Karlilik oranlari (AK, BKMINKM, | Finansal oranlar belirlenerek, diisiik
. 2004 Loistik - L )
Bayrakdaroglu Avlik Rearesyon EFKM, VOKO), ve yiksek getirili sirketler tespit
(2007) 4 gresy Finansal yapi oranlari (OSAT, | edilmistir.
TBTA, KVBTB, DSP, UVNTB)
,Borsa performans oranlar
(F/K)
. Hisse sengdl getl”.S" Toplam Bagimsiz degiskenlerin aciklanan
. Basit ve varlik Devir Hizi, Hisse Basina . . i R
Dehuan ve Jin - o .~ | dénemin sadece ilk iki doneminde
Yillik Coklu Kardaki Degisim, Kar Marji, - X s U
(2008) N M - Hisse senedi getirisini etkiledigini
Regresyon Aktif ~ Karlihg,  Ozsermaye tespit etmislerdir
Karhhgi ve Satislardaki Karhlik P i i
Moderes vd. 2001-2005 e Aktif Karllllg!, Kar Mar.Jlf Fiyat /
Asiri Getiri, Finansal Oranlar kazang orani ile Asiri Getiri arasinda
(2008) Aylik I M S
anlamli iliski oldugu gézlenmistir.
Fiyat / Kazang orani ile kapanis
Horasan (2009) 2000-2006 Regresyon Fiyat / Kazang¢ Orani , | fiyatlan arasinda anlaml pozitif
Yillik Analizi Gecikmeli Getiri, Kapanis Fiyati | iliski, gecikmeli getiri ile anlaml
negatif iliski tespit edilmistir.
Nakit  Temettiinin  aciklanmasi
. sonrasinda hisse bagina nakit
S:?Za(l)ﬁ’o) 2003-2007 iiga:ie;yon Nakit Temettli  Aciklamasi, | temetti  orani  ile  kimdlatif
: Hisse Senedi Getirisi normaliisti getiri arasinda anlamh
negatif bir iliski tespit edilmistir.
Kar Payi Tolami, Hisse fiyat Riski
. - . Uzerine negatif, kar payr dagitim
Okafor vd. Coklu Hisse Senedi Fiyat Riski, Kar N
2011) 1998-2005 Regresyon Pati Dagitimi orani bazi yillarda negatif, baz

yillarda ise pozitif etkiye sahip
oldugu gozlenmistir.
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Toplam Kar Payi, Hisse Basina
} . Kazang, Ozsermaye Karliigi, | Sayilan degiskenler ile Hisse senedi
Khan vd. (2011) 2001-2010 Pangl Yerl Vergi Sonrasi Kar, Hisse Senedi | fiyati arasinda pozitif iliski tespit
Yillik Analizi . I
Fiyati edilmistir.
Korelasyon AT . X
. Analizi, Kar Payl Getirisi, Kar Payi Karlpayl getirisi ..Ile hisse f|y§t|
Habib (2012) - X X pozitif; kar payr 6deme orani ile
Regresyon Odeme Orani, Hisse Fiyati Filiskilidi
Analizi negatif iliskilidir.

3. VERI SETi VE YONTEM

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB 30 en-
deksi kapsaminda yer alan 16 sirket icin 1998-2010
donemine ait 10 degisken kullanilmistir. Kullanilan
degiskenler Tablo 2'de gosterilmistir.

Burada 1998-2010 arasindaki ginlik verilerden
Aralik ayinin son islem giiniinde hisse senedinin al-
digi deger, hisse senedinin yilsonu kapanis fiyati ola-
rak belirlenmistir. Hisse senetlerinin yilsonu kapanis
degerleri www.ibsyazilim.com sitesinden temin edil-
mistir. Calismada iki model lizerinde durulmustur ve
modeller su sekildedir:

Tablo 2: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMA
E CLS Hisse Kapanis Fiyati
o))
a RSR Hisse Getiri Orani
DPR Temettii Odeme Orani
ROA Aktif Karliigi
P_E Fiyat Kazang Orani
Z* EPS Hisse Basina Kar
E’ NPI Net Kar Blytimesi
M_B Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
MVI Piyasa Degeri Artisi
ROE Ozsermaye Karliligi
Model 1:

CLS=P,+B,DPR+B,EPS+B,ROA+B.NPI+BMB+B MV+e, (1)

Model 2:
RSR= B, +B,MVI+B,EPS+B,ROA+e, )

Calismaya dahil edilen iIMKB 30 Endeksi icerisinde
yer alan hisseler isimleri ve kodlari asagida Tablo3'te
verilmistir.

Panel veri ayni yatay kesit birimlerinin (firma, ha-
nehalki, sehir, bolge vb.) zaman icerisinde tekrarl
gozlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanmak-
tadir. Dolayisiyla panel verilerde, hem yatay kesit ve
hem de zaman boyutu s6z konusudur. (Nargelece-
kenler, 2011:168) Diger bir ifadeyle panel veri, kesit
analizi ile zaman serisi analizini birlestirmektedir.

Bltliin zaman serileri analizinde oldugu gibi,
hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada
gerceklestiren panel veri analizlerinde de degis-
kenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi
icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir
(Korkmaz,2010:100). Duragdanlik, birim kok testi ile
arastirilir. Panel birim kok testleri de iki guruba ayril-
maktadir. Birinci kusak testler, birimler arasinda kore-
lasyon olmadigini varsaymaktadir. Korelasyon varsa
bu testlerin giicti zayiftir. ikinci kusak panel birim kdk
testlerinin temel 6zelligi ise, birimlere ait seriler ara-
sinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir (Tatog-
[u,2012:199). Tablo 4'te en ¢ok kullanilan panel birim
kok testleri verilmistir.

Yatay kesit bagimliligini test etmede kullanilan
ikinci nesil birim kok testlerinden en c¢ok kullanilan
Pesaran (2004) testi,

2T N-InoN  a
CD= |——
N(N_lzi:] Zj:iﬂ plj (3)

Tablo 3: Kullanilan Hisse Senetleri ve Kodlari

HISSE ADI HISSE KODU HISSE ADI HISSE KODU
Akbank AKBNK Petkim Petrokimya Holding PETKM
Arcelik ARCLK OMV Petrol Ofisi PTOFS
Dogan Holding DOHOL Turk Sise Cam Fabrikalari SISE
Eregli Demir Celik EREGL Tark Hava Yollari THYAO
Finansbank FINBN Tofas Oto Fabrikalari TOASO
Garanti Bankasi GARAN Turk Sanayi Kalkinma Bankasi | TSKB
Hurriyet Gazetecilik HURGZ Turkiye Petrol Rafineleri TUPRS
Kog Holding KCHOL Yapi Kredi Bankasi YKBNK
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Tablo 4: Panel Birim Kok Testleri

Birinci Nesil Birim Kok Testleri

ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Levin, Lin and Chu (2002)

Bai and Ng (2004)

Breitung (2000)

Moon and Perron (2004)

Im, Peasaran and Shin (2003)

Philips and Sul (2003)

Fisher ADF (Maddala and Wu,1999)

Pesaran (2004)

Fisher Philips and Perron (Choi,2001)

Choi (2002)

Hadri (2000)

Chang (2002,2004)

( Not: Bu tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.)

seklinde hesaplanir ve yaklasik olarak N(0,1) dagilim
sergiler. (Nargele ¢ekenler,2011:171)

Birinci nesil birim kok testlerinden Im, Pesaran ve
Shin (IPS) testi, verileri birlestirmek yerine tim bi-
rimler icin zaman serilerine ayri ayr birim kok testi
uygular. Ayrica IPS testi, tim bireysel ADF test istatis-
tiklerinin bir ortalamasidir (Tatoglu,2012:212).

— 1 o

! ZWZL:Itﬂ @

Birinci nesil birim kok testlerinden Fisher ADF ve
Fisher Philips ve Perron Panel Birim Kok Testlerin-
de, veri setinin dengeli panel olmasi sarti yoktur ve
bireysel seriler bosluklara sahip olabilmektedir. Bu
ozellik diger testlere gore, esneklik saglayip Fisher
ADF ve Fisher PP test istatistikleri sirasiyla

N
A= —22 In(p,) — X2, (5)

i=1

Z= =3 (2(p) =D > NOD @

i=1

ve,

seklinde hesaplanir. Burada, p, yatay kesit i icin bi-
rim kok testinin olasilik degeridir (Tatoglu,2012:215).

Panel veri modellerinde bireysel etkiler ve zaman
etkilerin, rassal ya da sabit olabildigi konusunda bu
etkilerden hangisinin secilecegi hususunda Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier (LM ) testinden faydalani-
lir. LM (1980) testi bireysel ve zaman etkileri olmadigi
hipotezini test etmektedir. Panel veri modellerinde,
icsellik sorunun olup olmadigi belirlenmelidir. Bu da

panel veri modellerinde tahminler arasinda se¢im
yapmak amaciyla kullanilan ve tanimlama hatasini
sinamak icin gelistirilen Hausman spesifikasyon tes-
ti ile mimkindir. Hausman testi, bireysel etkilerle
hata teriminin iliskisiz oldugu hipotezini test eder.
H, hipotezi reddedildiginde sabit etkiler modeli ter-
cih edilirken, H, kabul edildiginde ise rassal etkiler
modeli kullanilmaktadir. Sifir hipotezinin kabul edil-
mesi halinde hem genellestirilmis en kiguk kareler
tahmincisi hem de grup ici (within) tahmincisi tutarli
sonuclar verirken, sifir hipotezinin reddedilmesi ha-
linde grup ici tahmincisi tutarli olacaktir sonucuna
varilir. (Glvenek, Alptekin,2010:183).

4. BULGULAR

Calismada ele alinan 16 sirketin hisse senedi ka-
panis fiyatlari ve hisse getiri orani ile nakit kar payi
dagitim orani, aktif karlihgi, fiyat/kazang orani, hisse
basina kar, net kar blylmesi, piyasa degeri/defter
degeri, piyasa degeri ve 6z sermaye karliligi degis-
kenleri arasindaki iliski incelenmistir Serilere ait ta-
nimlayici istatistikler Tablo 5'te sunulurken, serilere
ait korelasyon matrisi degerleri de Tablo 6'da goste-
rilmistir.

Tablo 5 incelendiginde Jarque-Bera olasilik de-
gerlerine bakildiginda serilere ait hata terimlerinin
normal dagilmadidi hipotezinin reddedildigi gortil-
mustir. Buna gore normal dagilim varsayiminin sag-
landigi soylenebilmektedir.

Tablo 6'dan elde edilen korelasyon matrisi sonuc-
larina gore (P_E) Fiyat Kazang Orani ile (CLS) hisse
senedi kapanis fiyatlari, (DPR) Temettl dagitim orani,

Tablo 5: Serilere Ait Tanimlayic Istatistikler

CLS DPR ROA P_E EPS NPI M_B MVI ROE RSR
Ortalama 2.6073 0.1755 | 45382 | 26.283 | 0.6743 | 39.654 | 2.5254 | 0.6526 | 12.606 | 0.1515
Medyan 1.5660 0.0000 | 3.8170 | 11.346 | 04710 | 25.141 1.5390 | 0.2920 | 15319 | 0.0090
Maksimum 36.096 1.3410 | 31.811 602.78 | 8.1360 | 7572.7 | 35425 | 11.115 | 63.469 | 3.5890
Minimum 0.0220 0.0000 | -25.214 | 0.8790 | -5.1570 | -7590.0 | 0.2590 | -0.8060 | -178.63 |-0.8890
Std. Sapma 3.9232 0.2836 | 7.2595 | 62988 | 13154 | 1002.7 | 3.6987 | 1.5801 | 25.502 | 0.8121
Jarque-Bera 103864 | 109.95 | 185.11 | 21503.7 | 1267.5 | 11220.0 | 12541.2 | 17283 | 3936.1 | 213.66
Olasilik degeri 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Gozlem sayisi 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
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(ROA) aktif karlihgi, (EPS) hisse basina kar, (NPI) net
kar buytimesi ve (ROE) 6zsermaye karlildi ile arasin-
daki iliskisinin negatif oldugu, (NPI) net kar biylimesi
ile (M_B) piyasa degeri defter degeri orani arasindaki
iliskinin, (DPR) Temettl dagitim orani ile (MVI) piyasa
degeri artigi arasindaki iliskinin ve (M_B) piyasa de-
geri defter deg@eri orani ile (ROE) 6zsermaye karlilig
arasindaki iliskinin de negatif oldugu gozlemlenmis-
tir. Diger degiskenler arasindaki korelasyon ise pozitif
yonlidur.

Panel veri analizi yaparken énemli durumlardan
biri analizde kullanilan seriler arasinda yatay kesit ba-
gimliligin olup olmadigidir. Birimler arasi korelasyon
olmasi durumunda birinci nesil birim kok testleri kul-
lanilmasi hatali sonuclar elde edilmesine neden ola-
bilir. Calismada kullanilacak modeller i¢cin bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesinde ileriye Dogru Adimsal
Ekleme (Forward Stepwise-Wald) yontemine bas-
vurulmus ve belirlenen bu modeller icin yatay kesit
bagimliligi, ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Pesaran panel birim kok testi (CD) ile arastinlmistir.
Pesaran CD testi sonucuna gore, degiskenlerde yatay
kesit bagimhhgmin olmadigi sonucuna varilmistir.
Pesaran CD testi sonuglari Tablo 7'de gorilmektedir.

Panel analizlerinin yapilabilmesi icin kullanilan
serilerin, duragan olmasi olduk¢a 6nemlidir. Clinki
eder bir seri duragan degilse, degiskenler arasinda
sahte iliskiler ortaya ¢ikmaktadir. Model 1 ve Model
2 icin ele alinmasi gereken degiskenlerin duraganligs,
birinci nesil birim kok testleri olan Fisher ADF, Fisher
PP ve IPS testleri ile arastirilmistir. Oncelikle serilerin
dizeyde duraganliklari arastirilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 7: Pesaran CD Testi Sonuglari

Model 1

Olasilik Degeri
0.0000

Model 2

Olasilik Degeri
0.000

CcD
16.254

CcD
8.604

Tablo 8'den elde edilen ampirik sonuclar, bitiin
degiskenler icin H, hipotezinin reddedildigini yani
%5 seviyesinde butln serilerin diizey degerlerinde
duragan oldugunu gostermektedir.

Duraganligin arastirilmasindan sonra calismanin
bu kisminda, bireysel etkilerin ve zaman etkisinin ras-
sal veya sabit oldugunu belirlemek amaciyla Breusch
Pagan Lagrange Multiplier (LM) testinden faydalanil-

Tablo 6: Serilere Ait Korelasyon Matrisi Sonuclari

CLS DPR ROA P_E EPS NP M_B MV ROE RSR
CLS 1.00000 | 0.50685 | 0.12849 | -0.07529 | 0.32179 | 0.04369 | 0.00414 | 3.61E-05 | 0.10243 | 0.15032
RSR 0.15032 | 0.01120 | 0.06463 | 0.04179 | 0.14201 | 0.10373 | 0.35621 | 0.69082 | 0.01818 | 1.00000
DPR 0.50685 | 1.00000 | 0.40389 | -0.11984 | 0.44436 | 0.12932 | 0.07017 | -0.02461 @ 0.25670 | 0.01120
ROA 0.12849 | 0.40389 | 1.00000 | -0.13769 | 0.62295 | 0.26365 | 0.06012 | 0.06894 | 0.72715 | 0.06463
P_E -0.07529 | -0.11984 | -0.13769 | 1.00000 | -0.15581 | -0.07524 | 0.13257 | 0.02658 | -0.14038 | 0.04179
EPS 0.32179 | 0.44436 | 0.62295 | -0.15581 | 1.00000 | 0.34197 | 0.03473 | 0.04455 | 0.55741 | 0.14201
NPI 0.04369 | 0.12932 | 0.26365 | -0.07524 | 0.34197 | 1.00000 | -0.06094 @ 0.07661 | 0.35844 | 0.10373
M_B 0.00414 | 0.07017 | 0.06012 | 0.13257 | 0.03473 | -0.06094 | 1.00000 | 0.47952 | -0.16598 | 0.35621
MVI 3.61E-05 | -0.02461 | 0.06894 | 0.02658 | 0.04455 | 0.07661 | 0.47952 | 1.00000 | 0.00254 | 0.69082
ROE 0.10243 | 0.25670 | 0.72715 | -0.14038 | 0.55741 | 0.35844 | -0.16598 | 0.00254 | 1.00000 | 0.01818
Tablo 8: Serilere Ait Duraganliginin Diizeyde I(0) Arastiriimasi
CLS DPR ROA \ M_B
Method istatistik | Olasilik | istatistik |Olasilik istatistik | Olasilik | istatistik | Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri | Degeri | Degeri Degeri
:Zt\asftsuz:an ve Shin W -3.68734 | 00001 | -4.80068 |0.0000 | -5.57783 | 0.0000| -13.5739 | 0.0000
ADF - Fisher x? 67.0008 0.0003 70.3800 |0.0003 77.2365 0.0000| 134.709 0.0000
PP - Fisher x? 47.2323 0.0404 79.2888 | 0.0000 79.6114 0.0000| 101.670 0.0000
EPS NPI MVI RSR
Method istatistik | Olasilik |istatistik Olasilik | Istatistik Olasihk | istatistik Olasilik
Degeri Degeri | Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
::t‘;zf;gria” ve Shin W -8.35025 | 0.0000 | -10.6429 | 0.0000 | -11.6781 |0.0000 | -11.2527 | 0.0000
ADF - Fishery? 102.514 0.0003 111.339 0.0000 153.139 | 0.0003 | 149.723 0.0000
PP - Fishery? 134.939 0.0000 143.092 0.0000 163.579 | 0.0000 | 190.849 0.0000

(Not: Uygun gecikme sayisi, Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir.)
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mistir. Elde edilen sonuclar Tablo 9'da gdsterilmistir.

Tablo 9'a genel olarak bakildiginda birim ve za-
man etkilerinin varligi kabul edilmektedir. Bu sonug-
tan hareketle, tahminler iki yonlu rassal etki modeli
ile yapilmistir. Calismada, bireysel etkilerle aciklayici

degiskenler arasinda iliski yani, i¢sellik problemi olup
olmadigi ise Hausman testi ile arastirllmistir. Buna
gore modeller icin elde edilen sonuclar Tablo 10'da
gOsterilmistir.

Tablo 9: Model 1 ve Model 2 icin LM testi Sonuglari

MODEL 1

Test x*Degeri Olasilik Degeri Hipotez Karar
LM, 11.638387 0.00064605 Bireysel etkiler rassal degildir. Red
LM, 82.55559 0.0000000 Zaman etkileri rassal degildir. Red
LM 94.193977 0.0000000 Bireysel etkiler ve zaman etkileri rassal degildir. | Red
MODEL 2

Test X2 Degeri Olasilik Degeri Hipotez Karar
LM 0.66025263 | 0.41647077 Bireysel etkiler rassal degildir. Kabul
LM, 50.485463 1.200E-12 Zaman etkileri rassal degildir. Red
LM 51.145716 7.832E-12 Bireysel etkiler ve zaman etkileri rassal degildir. | Red

Tablo 10: Modeller icin Hausman testi Sonuglari

MODEL 1
Test x2Degeri Olasilik Degeri Hipotez Karar
Hausman | 7.246675 | 0.2986 icsellik problemi yoktur. | Kabul
MODEL 2
Test x*Degeri | Olasilik Degeri Hipotez Karar
Hausman | 5.29867 0.1512 icsellik problemi yoktur. | Kabul

Tablo 10'da gorildigu Gzere bu modeller igin H;
kabul edildiginden rassal etkiler modeli kullaniimali-
dir. Elde edilen sonuglarin LM testi ile de tutarli oldu-
gu gorilmektedir.

Hata terimleri arasinda iliski olmasi anlamina ge-
len otokorelasyon, zaman serilerinde oldugu gibi
panel veri analizlerinde de 6énemli bir sorundur. Bu
cercevede ele aldigimiz Model 1'de ve Model 2'de
otokorelasyon sorununun olup olmadigi arastirilmis-
tir. Elde edilen sonuglar Tablo 11'de gosterilmis ve
Model 2'de otokorelasyon yoktur hipotezi kabul edi-
lirken, Model 1'de reddedilmistir.

Tablo 11:Panel Veri icin Wooldridge
Otokorelasyon Testi Sonucu

MODEL 1 MODEL 2
F(1,15)= 356.535 F(1,15)= 2.005
Olasilik Degeri:  0.0000 Olasilik Degeri:  0.1772

Modellerde degisen varyans sorunu olup olmadi-
gini arastirmak amaciyla Wald testi yapilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 12'de g&sterilmistir. Buna gore
her iki modelde degisen varyans sorunu oldugu go-
ralmustir.

Tablo 12: Wald Degisen Varyans Testi Sonucu

MODEL 1 MODEL 2
x2(16)= 3930.46 x> (16)=146.90
Olasilik Degeri:  0.0000 Olasilik Degeri:  0.0000

Panel veri analizinde, farkl varyans, otokorelasyon
veya birimler arasi korelasyon sorunlarindan en az bi-
rinin varhdi modelin tutarsiz olacagi anlamina gelir.
Bu durumda direncgli standart hatalar elde edilmeli
ya da uygun yontemlerle model tahmini yapilmalidir.
Tablo 11 ve Tablo 12'den goruldiigi Gzere, calismada
ele alinan modellerde otokorelasyon ve farkli varyans
sorunu mevcuttur. Hem degisen varyans hem otoko-
relasyon probleminin var oldugu Model 1 icin White
cross-section duzeltmesi, sadece degisen varyans
sorunu olan Model 2 icin ise White diagonal diizelt-
mesi yapilmistir. Bu duizeltmeler yapildiktan sonra
iki yonli rassal etkiler modellerinin tahmin sonuglari
degerlendirilebilir. Bu cercevede yapilmis olan model
tahminleri Tablo 13 ve Tablo 14'de gosterilmistir.
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Tablo 13: Model 1 icin iki YonlU Rassal Etkiler Modeli

Bagimli Degisken: CLS

E)Z%Ii?szmler Katsay! Std. Hata |t-istatistigi |Olasilik Degeri

DPR 5.118993 | 1.486288 | 3.444146 0.0007°
EPS 0.730101 | 0.260056 | 2.807472 0.0155°
ROA -0.077132 | 0.035463 | -2.175028 0.0308°
NPI -0.000399 | 0.000170 | -2.342810 0.0201°
M_B 0.045073 | 0.058466 | 0.770920 0.4417
MVI 0.032190 | 0.140903 | 0.228455 0.8155

Sabit Terim 1.421436 | 0.445089 | 3.193603 0.0016°

Agirliklandinimis R*=0.254645 DW=0.689130 Fis=11.44503 (0.0000)

(Not: %1 icin katsayinin istatistiki olarak anlamh oldugunu, ®:%5 igin
katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ve <%10 icin katsayinin istatistiki
olarak anlamli oldugunu gostermektedir.)

Tablo 14: Model 2 icin Iki Y6nlii Rassal Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: RSR

gaegg'g‘kse'iler Katsayl | Std.Hata | t-Istatistigi |  Olasilik Degeri
MVI 0.278099 | 0.106597 | 2.608888 0.0198"
EPS 0.090306 | 0.026599 | 3.395101 0.0008?
ROA -0.003730 | 0.007327 | -0.509104 06112
Sabit Terim -0.072176 | 0.065422 | -1.103240 02712
Agirliklandinimis R2= 0.258442 DW=2.355307 Fis= 23.69885 (0.0000)

(Not: %1 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu, *:%5 icin katsayinin
istatistiki olarak anlamli oldugunu ve <%10 icin katsayinin istatistiki olarak

anlamli oldugunu gostermektedir.)

Tablo 13'ten gorlldugu lzere, temettii 6deme
oranindaki (DPR) ve Hisse Basina Kardaki (EPS) degi-
sim, Hisse Senedi Kapanis Fiyatlarini (CLS) artirirken,
Aktif Karhhgindaki (ROA) degisim Hisse Kapanis Fi-
yatlarini (CLS) azaltmaktadir. Net Kar Biylimesi (NPI),
Hisse Senedi Fiyatlarini (CLS) negatif etkilemektedir.
Piyasa Degeri Defter Degeri (M_B) ve Piyasa Degeri
Artisi (MVI), Hisse Senedi Kapanis Fiyatlarini (CLS) et-
kilememektedir.

Tablo 14’te gorildugu Uzere, Piyasa Degeri Artisi
(MVI1) ve Hisse Basina Kar (EPS), Hisse Getiri Oranini
(RSR) artirirken, Aktif Karlihgi (ROA) ise Hisse Getiri
Oranini (RSR) etkilememektedir.

5. SONUC

Calismada, iIMKB 30 Endeksine dahil olan 16 sir-
ketin 1998-2010 yillarini kapsayan hisse senedinin
yilsonu kapanis fiyati ve hisse getiri orani ile nakit kar
pay! dagitim orani, aktif karlihg, fiyat/kazanc orani,
hisse basina kar, net kar blylimesi, piyasa degeri /
defter degeri, piyasa degeri ve 6zsermaye karlihg
degiskenleri arasindaki iliski panel regresyon mode-
li ile incelenmistir. Calismada 2 Model kurulmustur.

Model 1'de Hisse Kapanis fiyati bagimli degisken ola-
rak belirlenmistir. Hisse Kapanis Fiyatini (CLS), Temet-
tii Odeme Oranindaki (DPR) ve Hisse Basina Kardaki
(EPS) degisim artirirken, Aktif Karliligindaki (ROA) de-
gisim ise azaltmaktadir. Piyasa Degeri Defter Degeri
(M_B) ve Piyasa Degeri Artisi (MVI) ise Hisse Kapanis
Fiyatini (CLS) etkilememektedir.

Model 2'de ise Hisse Getiri Orani bagiml degis-
ken olarak belirlenmistir. Piyasa Degeri Artisi (MVI)
ve Hisse Basina Kar (EPS), Hisse Getiri Oranini (RSR)
artirirken, Aktif Karliligi (ROA) ise etkilememektedir.
Sonug olarak, firma performansini 6lgmek igin ku-
rulan modellerde, incelenen donemlerde, firma per-
formansini DPR, EPS, ROA, M_B, MVI etkilemektedir.
Firmalara yatinm yapan yatirimcilar, bu yatirimlarini
yaparken, ézellikle Temettii Odeme oranina (DPR),
Hisse Basina Kar (EPS)'a, Aktif Karlihgina (ROA) dikkat
etmeleri dnerilmektedir.
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