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Ozet

Bu arastirmanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirileri ile
iliskili olan finansal oranlan tespit ederek, ylksek performans gdsteren hisse senetlerinin
secimine katki saglamaktir. Arastirmada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliski orta vadeli olarak arastinlmistir. Orta vadeli olarak arastirilmasinin amaci
ise, O0zellikle emeklilik ve sigortacilik gibi finansal kurumlarin sahip olduklari orta ve uzun
vadeli fonlar icin olusturulacak yatirnm stratejilerine 1sik tutmaktir. 1995-1999 ve 2003-
2006 olmak Uzere iki ayri analiz doneminin kullanildigi bu galisma sonucunda, 1995-1999
déneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar olarak, asit
test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye bulunurken, 2003-2006
déneminde brit kar/satis ve net kar/satis bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Hisse Senedi, Finansal Oranlar, Hisse Senedi Getirisi.

A research on financial ratios related to stock returns in the Istanbul Stock
Exchange

Abstract

The purpose of this article is to contribute to the selection of high-performance stocks by
determining the financial ratios related with the stock returns in the Istanbul Stock
Exchance, Turkey. In this study, the relationship between stock returns and financial
ratios has been searched as medium-term. The reason for using medium-term is to
support investment strategies especially for the medium and long term funds such as
pension and insurance funds. The results of the analysis indicate that acit test and cash
flows from operation activities divided by equity ratios are suitable for the term 1995-
1999 and gross profit divided by sales and net profit divided by sales ratios are suitable
for the term 2003-2006.

Keywords: Stocks, Financial Ratio, Stock Yield.
1. Giris

Bu calismada, orta vadede hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar
arastinlmaktadir. Orta vadede etkili olan finansal oranlarin arastinlmasinin amaci ise,
ozellikle emeklilik ve sigortacilik gibi finansal kurumlarin sahip oldugu orta ve uzun vadeli
fonlarin degerlendirilebilecegi yatinm stratejilerinin olusturulmasina destek saglamaktir.
Dolayisiyla bu calisma, orta vadeli hisse senedi yatinmini amaglayan bireysel ve kurumsal
yatinmcilara i1sik tutacak niteliktedir.

Temel finans goridsd, firmalanin gergek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar
kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin blylk oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir

[1].
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Bu nedenle, hisse senedi fiyati lizerinde etkili olan finansal oranlari bilmek ve bu oranlarin
hangi dénemlerde etkili oldugunu belirlemek, iyi bir yatirnm stratejisi olusturabilmek igin
blylk 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin Tirkiye'de vyapilmis olan benzer calismalardan en 6nemli farki,
gerceklesmis muhasebe verilerine dayali finansal oranlarin yaninda nakit akimi
oranlarinin da analize dahil edilmesidir. Bir diger fark ise, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iliskinin orta vadeli olarak arastiriimasidir.

Arastirmanin ilerleyen bdlimlerinde hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin
belirlenmesine yonelik yurt disinda ve yurt icinde yapilmis olan calismalar incelenmekte,
arastirmanin  yéntemi ve kullanilan veriler agiklanmakta, elde edilen sonuglar
belirtiimekte ve son olarak da sonug ve Oneriler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarn tespit etmeye yonelik yurt disinda ve
yurt icinde bircok calisma yapilmistir. Bu galismalarin cogunda bir yillik dénem igin hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliski arastinlmistir. Orta ve uzun vadeli
olarak yapilan calismalar ise az sayidadir. Oysa ki, hisse senedi yatinmi temelde orta ve
uzun vadeli bir yatinmdir. Dolayisiyla, hisse senedi yatirnmcilarina katki sagdlamasi
acisindan, bu calismada hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin orta
vadede arastirilmasi uygun goérilmastar.

2.1.Yabanci Ulkelerde Yapilan Calismalar

Finansal oranlart  kullanarak karh bir alim satim stratejisinin  olusturulup
olusturulamayacadgina yoénelik olarak yapilan galisma [2] sonucunda elde edilen alim
satim stratejisi ile 1978-1988 doéneminde anlaml bir sekilde ekstra getiri elde edilmistir.
Benzer bir calismada [3], bazi finansal oranlarin gelecek getiri dedisimlerini anlaml bir
sekilde acgiklama glictine sahip oldugu bulunmustur. Bu calismalarin sonuclari, halka acik
bilgileri kullanarak, yatirnmcilarin ekstra getiri saglayabilmelerinin mimkin olabilecegini
gbéstermektedir.

Muhasebe verilerinin etkin olarak kullanimi ile ilgili olarak, Harris ve Ohlson ile Lev ve
Thiagarajan, istatistiksel yatinm stratejilerini kullanarak yaptiklari calismalarinda,
yatinmcilarin deder igerikli muhasebe bilgilerinden tam olarak yararlanmadiklari
sonucuna varmislardir. Bu calismalar ile, defter dederi, stoklardaki dedismeler ve
satislardaki dedismeler gibi muhasebe bilgilerini kullanarak, ekstra getiri sadlayan
modellerin ve yatirim stratejilerinin olusturulabilecedini géstermislerdir [4].

Normalin Uzerinde getiri saglayacak yatirim stratejilerinin olusturulmasina yonelik olarak
Abarbanell ve Bushee [5] yaptiklari calismada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arsindaki iliskiyi ve dolayisiyla temel analiz ile normalin Uzerinde getiri elde edilip
edilmeyecedini arastirmislardir. Stoklar, alacaklar, brit kar marji, satis giderleri, sermaye
harcamasi, gergek vergi orani, stok dederleme vyodntemleri, denetim kalitesi ve
calisanlarin satis verimliligi faktérlerinde es zamanlh dedismeler gGsterge olarak
kullanilmistir. Incelenen bu gdstergeler arasinda stoklardaki dedisimin, sermaye
harcamalarindaki degdisimin ve gercek vergi oranindaki dedisimin bir yil sonraki getiriler
ile ilgili olarak en 6nemli gostergeler oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bunun yaninda, bir
yildan daha uzun vadeli getiriler tizerinde, brit kar marji dedisimi ve satis giderlerindeki
dedisim gostergelerinin etkili oldugunu bulmuslardir. Bu gGstergelere dayali olarak
olusturulan portfdyler ile % 13.2 normal Ustl getiri elde etmislerdir.

Asiri ve disik dederlenmis hisseleri belirlemek icin Brockman, Mossman ve Olson [6]
yaptiklari calismada, temel analiz prensiplerine dayall olarak bir model kurmus ve test
etmislerdir. Bu galismada, Toronto Borsasinda (TSE) kayith olan firmalarin bir yil sonraki
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hisse senedi getirilerini tahmin etmek icin, Ou ve Penman ile Holthausen ve Larcker’in
kullandiklarn degdiskenlere benzer olan finansal veri dediskenleri ve piyasa degiskenleri
kullanilmistir. Kullanilan veriler, 1976-1993 dénemini kapsamaktadir. Ou ve Penman’in
kullandigi finansal ve muhasebe oranlarindan 62 tanesi her bir firma icin ve yillik olarak
hesaplanmistir. Bu oranlardan 3 tanesi piyasa oranlari digerleri ise muhasebe verilerine
dayali oranlardir.

Genel olarak, varliklarin getirisi, 6z sermaye getirisi ve satislarin getirisi oranlarn her bir
model igin anlamli gikmistir. Bunlarin hepsinin gelecekteki getiriler ile pozitif korelasyona
sahip olmalari, hisse senedi seg¢me isleminde, kazanclarin potansiyel ©6nemini
gostermektedir. Ilging olarak, muhasebe verilerine dayali oranlarin piyasa oranlarina
(kazang/fiyat ve defter dederi/piyasa dederi) gore daha iyi sonug verdigi goriilmektedir.
Bunun yaninda, satislari iceren oranlarin, kazancglara dayali oranlara gére daha iyi sonug
verdigi gortlmustir.

Normal Ustl getirilerin tahmin edilmesinde etkili olan finansal oranlari belirlemeye yoénelik
olarak Beneish, Lee ve Torpley [7] yaptiklari calismanin sonucunda, basarisiz sirketlerle
ilgili faktorlerin; satislardaki distk blylime, koétlilesme marji, distik AR-Ge harcamasi
son donemde daha kot fiyat performansi ve daha yiliksek sermaye harcamasi oldugunu
ortaya koymuslardir.

Jain [8] calismasinda, firmalara ait hisse senedi getirilerini belirleyen farkh finansal
karakteristiklerin olup olmadigini arastirarak, piyasanin stiinde ve altinda getiri saglayan
hisse senetlerini birbirinden ayiran finansal oranlar tespit etmistir. Arastirmada, yatinmin
getirisi (% dedisim), vergi sonrasi kar (% dedisim), kar payl 6demesi (% dedisim), cari
oran, faizin kag kez kazandirdigi ve borglarin devir hizi oranlan kullaniimistir.

Diskriminant analiz tekniginin ve finansal oranlarin kullanildigi bu arastirma sonucunda,
kar pay! 6demesi oraninin bu ayirnmi anlamh bir sekilde yaptigi bulunmustur. Arastirmada
kullanilan diger 5 dediskenin ise ayiricl 6zelliginin olmadigi gortlmustar.

Bir baska galismada Razuk [9] gazino sirketlerine ait hisse senetlerinin fiyat hareketlerini
tahmin etmede kullanilabilecek finansal oranlarin etkinligini arastirmistir. Calismada,
FVAOK (Faiz vergi ve amortisman oncesi kazang)/satislar, ayarlanmis FVAOK/hisse
senetleri, varlik devir hizi orani, cari oran ve borg/6z sermaye oranlar kullaniimistir.
Finansal oranlardaki ylizde dedisme ile kazang/fiyat oranindaki ylizde dedisme arasindaki
korelasyon ve yine finansal oranlardaki ylizde degdisme ile 6rnek kitledeki firmalarin
piyasa kapitalizasyonundaki ylizde dedisme arasindaki korelasyon, regresyon analizi ile
test edilmistir.

Arastirma sonuglari, kazang/fiyat oranindaki ylzde dedisme ile iki finansal oranin ylzde
dedisimi arasinda pozitif iliskinin oldugunu go6stermektedir. Bu oranlar, kiglk
kapitalizasyonlu gazino sirketlerine ait hisse senetlerinin borg/6z sermaye orani ve cari
oranidir. Ayrica bu c¢alisma, orta blyuklikte kapitalizasyonlu gazino sirketlerine ait hisse
senetleri icin, cari oran ile fiyat/kazang orani arasinda pozitif iliskinin oldugunu ortaya
koymustur.

Hisse senedi getirilerinin tahmininde etkili olan finansal oranlarin belirlenmesine yonelik
yurt disinda yapilan dider bazi kesitsel analiz calismalarinin 6zet bilgileri asadidaki Tablo
1’de yer almaktadir [10].
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'_I'ablo 1: Hisse Senedi Getirilerinin Tahmininde Etkili Olan Finansal Oranlarla
Ilgili Diger Bazi Calismalar

Arastirma o . Tahmin
Arastirmaci Yontemi Bagimsiz Degiskenler Dénemi
AToplam stok, AAlacaklar
. . . ASupheli Hesaplar, ASermaye harcamasi
I(_f\g/ga;';uagarajan iﬁzllt;d AGergek vergi orani, AAr-Ge Harcamasi 1-3 yil
ABrit Kar marji, AL_IFI/FIFO Secimi
ADenetci gérisi, Als glcl
Penman (1996) iﬁzllti:d F/K, ve PD/DD oranlari 1-9vil

Lev&Thiagarajan'in anlaml olarak buldugu

Abarbanel&Bushee | Kesitsel dediskenlere ilaveten siparis gecikmeleri 1-5vil

(1994a) Analiz siipheli hesaplar ve Ar-Ge harcamalari
Four Field (1994) Kﬁz'fé’e' F/K ve PD/DD oranlari 1-5 il
Kar payi, tarihi 6z sermaye karliligi, tarihi
Kesitsel hisse basina kar, buyuklik, finansal
OudPenman (1995) Analiz kaldirag, faaliyetler, yatinmlar, nakit akimi 3Vl

ve likiditeyi iceren 182 degisken

2.2.Tiurkiye'de Yapilan Calismalar

Tlrkiye piyasasina yonelik yapilan bir calismada [11], hisse senedi yatinmlarinda
yatirrmcilarin temel analizden yararlanirken hangi finansal oranlan kullandiklarinin tespit
edilmesi amaciyla finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz
edilmistir.

IMKB’de islem géren gida, icecek, metal esya ve makine sektérlerindeki 41 sirkete ait 18
finansal oran ile bu finansal oranlarin hesaplandidi yila ait hisse senedi getirilerindeki
dedisim arasindaki iliski 1998-2002 déneminde incelenmistir.

Arastirmanin sonunda her yil icin farkli anlamh degiskenlere ulasilsa da satislarin buytume
hizi ve bor¢c devir hizi dediskenleri denklemlerde ikiser kez yer alarak bu donem igin
getirileri tahmin etmede ne kadar 6nemli olduklar anlasiimistir.

Bir baska calismada Turetken [12], halka acik finansal bilgileri kullanarak Turk kamu
sirketlerinin finansal performanslarini tahmin etmeye calismistir. iflas tahmin
modellerinin aksine bu galismada, finansal performansi temsil eden piyasa dederi ile ilgili
degiskenler kullanilmistir. Modelde finansal basarisizlik veya iflas yerine, firmanin IMKB
100 endeksinde yer alip almamasina goére olglilen finansal basarisi, bagimh degisken
olarak kullanilmistir. Calismada, iki alternatif yéntem olan diskriminant analizi ve yapay
sinir agi yontemleri kullaniimis ve bu yéntemler karsilastiriimistir.

Arastirmada toplam 283 firma kullanilmistir. IMKB 100 endeksi, 94 firmaya gore 4'er
aylik dénemler icin yeniden hesaplanmistir. IMKB'de yer alan firmalara bagimli degisken
olarak “1” dederi, yer almayan firmalara ise “0” dederi verilmistir. Anlamli olarak modele
giren bagimsiz degiskenler ise; toplam varlik getirisi, temel kazanma giici (FVOK/toplam
varliklar), bor¢c orani, 6édenmis sermaye /toplam varliklar, defter dederi/toplam varlk
oranlarindan olusmaktadir. Olusturulan modellerin dogru siniflandirma oranlar,
diskriminant ve yapay sinir agr yontemleri igin sirasiyla %57.4 ve %68.4 olarak
bulunmustur.
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Kalaycl ve Karatas [13] yaptiklarn calismada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi, temel analiz yaklasimi gergevesinde faktér ve regresyon analizi
kullanarak incelemislerdir. Calisma, imalat sanayinin alt sektorlerini kapsamaktadir.
1996-1997 yillan icin sirketlerin alti aylik karhlik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve
borsa performansi oranlari kullanilarak, bu sirketlerin ilgili donemdeki hisse senedi
getirileri aciklanmaya calisiimistir. Arastirma sonucunda, bu sektérlerde hisse senedi
getirilerinin karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlari ile aciklandigi gériimastir.

Son olarak Samiloglu [14], Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren deri ve
gida sektérindeki firmalarin hisse basina getirileri ile kazanglar, nakit akimlari, hisse
basina kar ve hisse basina defter dederi arasindaki iliskiyi ve yine hisse fiyatlar ile
kazanglar, nakit akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter dederi arasindaki
iliskileri incelemistir. Arastirmada 1999-2002 ddéneminde 58 sirketin verileri ile g¢oklu
regresyon analizi yapilarak her yil icin ve butin yillarin toplami icin ayn ayr modeller
olusturulmustur. Arastirma sonucunda hisse senedi getirileri ile nakit akimlari, faaliyet
kazanglari ve yillik biyime arasinda genel olarak anlamli bir iliski bulunmazken, hisse
fiyatlan ile hisse basina kazang ve hisse basina defter dederi arasinda anlamh bir iligki
oldugu gorilmustar.

Ozet olarak, hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan finansal oranlar ile ilgili olarak
Turkiye'de vyapilan arastirmalar oldukga az sayidadir. Bununla birlikte yapilan
arastirmalar, Turkiye piyasasinda finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iliski oldugunu ve bu oranlarin kullanimi ile yiksek getirili hisse senedi
portféylerinin olusturulabilecegini ortaya koymaktadir.

3. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Veriler

Bu arastirmanin temel amaci, orta vadeli hisse senedi getirileri ile énemli derecede
iliskiye sahip olan finansal oranlar belirlemektir. Bunun icin arastirmada Lojistik
Regresyon analiz yontemi kullaniimistir.

Lojistik regresyon son yillarda popilaritesi gittikge artan bir regresyon ydntemidir. Temel
olarak, diger regresyon yéntemleri gibi bir ya da birden cok badimsiz dedisken ile bagimh
degisken arasindaki iliskiyi modellemek icin kullanilir. Dider regresyon yontemlerinde
bagimh dediskenin surekli dederler aldigi varsayilirken, lojistik regresyon yéntemi,
bagimli degiskenin kesikli iki (binary) ya da daha cok deder aldigi durumlarda kullanilir.
Bu avantajindan dolayi, 6zellikle gézlemlerin gruplara ayrilmasinda ve yeni gézlemlerin
uygun gruplara atanmasinda sikga kullaniimaktadir [15].

Dolayisiyla, lojistik regresyon analizi sonucunda anlamh bulunan bagimsiz degiskenlerin
yani finansal oranlarin bagimli dedisken olan hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Basit ve coklu regresyon analizlerinin uygulanabilmesi icin dediskenlerin bazi varsayimlar
yerine getirmesi gerekir. Bu varsayimlarin saglanamadigi veri setlerine basit ya da goklu
regresyon analizleri uygulanamaz. Lojistik regresyon analizi ise, normal dadilim ve
sureklilik varsayimlarini gerektirmeksizin birimlerin siniflama islemlerini yerine getiren ve
discriminant analizine alternatif bir ydontemdir.

1995-1999 ve 2003-2006 olmak lzere kullanilan iki ayri analiz ddéneminde sirasiyla 91 ve
158 sirket kullaniimistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli olan bu sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektorler gida, icki ve titlin, dokuma, giyim esyas! ve deri, kagit ve
kadit artnleri, kimya, petrol, kaucuk ve plastik Urlinler, tas ve toprada dayali sanayi,
metal ana sanayi, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorleridir. Her iki analiz
déneminde kullanilan sirketler ayni sanayi sektdrlerinde yer almaktadir.
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Analize 2000, 2001 ve 2002 yillarinin dahil edilmemesi iki nedenden kaynaklanmaktadir.
Birincisi, 2000 ve 2001 yillarinda yasanmis olan ekonomik krizler nedeniyle bu yillardaki
verilerin asin dalgalanma gdéstermis olmasidir. Ikincisi ise, 2003 yilinda enflasyon
muhasebesine gecilmis olmasi nedeniyle 2003 yili sonrasi ve dncesi olarak sabit fiyatlarla
ve enflasyona gore dlzeltilmis fiyatlarla olmak UGzere iki farkh veri tlrinin ortaya ¢gikmis
olmasidir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar, IMKB'nin web sitesinde yer alan sirketlerin
bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve mali tablolarina ait dipnotlar kullanilarak elde
edilmistir. Yine arastirmada kullanilan getiriler elde edilirken IMKB’nin web sitesinde yer
alan ayhk dizeltilmis getirilerden yararlaniimistir.

Veri olarak, hisse senetlerinin donemsel ortalama yillik getirileri ile finansal oranlarin
dénemsel vyillik ortalamalar kullanilmistir (Dénemdeki vyillara ait yillik getirilerin
toplaminin yil sayisina bélinmesi ve yine donemdeki yillara ait yillik finansal oranlarin
toplaminin yil sayisina bélinmesi seklinde).

IMKB’'nin web sitesinden alinan diizeltiimis aylik hisse senedi getirileri kullanilarak,
sirketlerin her iki dénem igin yillik duzeltilmis getirileri hesaplanmistir. Daha sonra bu
yillik getirilerin ortalamasi alinarak ortalama yillik getiriler hesaplanmistir. Yillik getirilerin
hesaplanmasinda asadidaki formul kullaniimistir;

Burada, YG; hisse senedinin yillik getirisini, i;; hisse senedinin birinci aydaki getirisini
gbstermektedir.

Hesaplanan ortalama vyillik getirilere gére analizde kullanilan 91 ve 158 sirket blyuUkten
kiclge dodru siralanarak, en ytksek getirili 30 sirket ile en dislk getirili 30 sirket olmak
Uzere her iki donem igin toplam 60‘ar sirket analizde kullaniimigtir.

Arastirmada kullanilan likidite, finansal yapi, nakit akimi, faaliyet ve karlik oranlarindan
olusan 20 finansal oran yurt icinde ve yurt disinda yapilan arastirmalarda yaygin olarak
kullanilan finansal oranlar dikkate alinarak secilmistir. Ornedin, yurt disinda yapilan
arastirmalarda asit test orani cari oran borg/6z sermaye, brit kar marji, net kar marji, 6z
sermaye karlihdi, pay basina kar, stok ve alacak dedisimleri sikca kullanilmistir. Bu
finansal oranlardan yola gikarak arastirmada kullanilmak Uzere segilen finansal oranlar ve
aciklamalari asadida yer almaktadir:

X1 = Cari Oran: Cari Varliklar/Cari Borglar seklinde ifade edilen cari oran bir
isletmenin cari mali glclinli gdsteren bir endeks olarak yaygin bir sekilde
kullaniimaktadir.

X2 = Asit Test Orani: (Cari Varliklar-Stoklar)/Cari Borglar olarak ifade edilen bu
oran sirketlerin likiditesini daha hassas bir sekilde dlgmektedir.

X3 = Bor¢ / Oz Sermaye: Sirket finansmaninda kisa vadeli ve uzun vadeli
borglarin 6z sermaye oranini géstermektedir.

X4 = Toplam Finansal Bor¢ / Toplam Aktif: Sirketin iktisadi varliklarinin
ylzde kaginin borg ile finanse edildigini gdstermektedir.

X5 = Kisa Vadeli Finansal Borg / Satis: Sirketin finansmaninda kullanilan kisa
vadeli finansal borglarin satis tutarinin ylzde kagina karsilik geldigini gdstermektedir.

X6 = Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Aktif: Sirketin finansmaninda
kullanilan kisa vadeli finansal borglarin sirketin toplam varlklarinin ylizde kagina karsilik
geldigini gbstermektedir.

X7 =(VOK + Amortisman) / Faiz: Vergi éncesi kar ile amortisman toplaminin
kisa vadeli ve uzun vadeli faiz giderinin kag kati oldugunu géstermektedir.
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X8 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Faiz: Faaliyetlerden saglanan
nakit akiminin kisa ve uzun vadeli faiz giderinin kag kati oldugunu gostermektedir.

X9 = Toplam Nakit Acigi-Fazlasi / Toplam Kisa Vadeli Finansal Borg:
Toplam nakit acigi veya fazlasinin toplam kisa vadeli finansal borcun kac¢ kati oldugunu
gbstermektedir.

X10 = Faaliyet DoOngiisii: Alacak tahsil slresi ile stok elde kalma sirelerinin
toplamindan borg 6deme siiresi ¢ikarilarak bulunmaktadir.

X11=AAlacak Tahsil Siiresi: ((Ortalama Ticari Alacaklar)*365 / Yillik Kredili
Satislar) - Onceki Dénem Alacak Tahsil Siiresi

X12 = Astok Elde Kalma Siiresi: ((Ortalama Sok)*365 / Yillik Satilan Mallarin
Maliyeti) — Onceki Dénem Stok Elde Kalma Suresi

X13 = Pay Basina Kar (PBK): Net donem karinin hisse senedi sayisina
bélinmesi sonucu bulunan kar.

X14 = Brit Kar / Satis

X15 = Esas Faaliyet Karl / Satis

X16 = Net Kar / Satis

X17 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye
X18 = Toplam Nakit Aci§i-Fazlasi / Oz Sermaye

X19 = Esas Faaliyet Kari / Oz Sermaye

X20 = Net Kar / Oz Sermaye

Arastirmada karsilasilan en dnemli sinirlamalardan bir tanesi, analize alinabilecek benzer
Ozellikleri tasiyan sirket sayisinin az olmasidir. Analizde kullanilabilecek sirket sayisinin az
olmasinda, IMKB'deki sirket sayisinin az olmasinin yaninda, sirketlerin analiz dénemi
icindeki yillarin bazisinda aktif olup bazisinda aktif olmamasi da etkili olmustur.

Ornek kitledeki bu sinirlamanin disinda arastirma ile ilgili diger sinirlamalar ise,
sirketlerin stok dederleme ve amortisman yontemlerindeki farkliliklarin dikkate alinmamis
olmasidir. Bunun yaninda hisse senedinin dederini etkileyen makro ve mikro ekonomik
faktorlerden sadece nicel mikro ekonomik faktérler dikkate alinmistir. Bu ylizden, makro
ekonomideki dalgalanmalarin etkisini minimize etmek igin, makro ekonomik faktorlerdeki
dalgalanmalarin nispeten disik oldugu dénem arastirma dénemi olarak segilmistir.

4. Arastirmanin Sonuclari

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda aralarinda ylksek derecede korelasyon
bulunan bagimsiz dediskenler otomatik olarak lojistik regresyon denkleminin disinda
kalmaktadir. Hisse senedi getirileri ile iligkili olan bitlin dediskenleri tek tek gdrebilmek
icin 6nce tekli lojistik regresyon analizi yapilmis, daha sonra c¢oklu lojistik regresyon
analizi yapilmistir.

4.1.Tekli Lojistik Regresyon analizi

1995-1999 doéneminde tekli lojistik regresyon analizi sonucunda %90 anlamlilik
seviyesinde anlamli olan dediskenler asagidaki Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: 1995-1999 Doénemi Tek Degiskenli
Bagimsiz Degisken Degerleri

Lojistik Regresyon Analizinde

B S.E. Wald df | Sig. Exp (B)

1 | Asit Test Orani 1,379 ,580 5,647 1 ,017 3,972
Kisa Vadeli Finansal

2 Borc/Satis -4,017 2,122 3,583 1 ,058 ,018
Kisa Vadeli Finansal

3 Borc/Toplam Aktif -4,737 2,434 3,789 1 ,052 ,009

4 | Pay Basina Kar ,001 ,000 5,044 ,025 1,001

5 | Net Kar/Satis 10,590 4,63 5,216 ,022 39718,2
Faaliyetlerden Saglanan

6 Nakit Aklmllﬁz Sermaye 2,417 1,09 4,896 1 ,027 11,215

7 | Toplam Nakit Akimi/Oz |, 433 | 595 3013 [1 |,083 |2,811
Sermaye

8 | Net Kar/0z Sermaye 3,802 1,76 4,639 1 ,031 44,796

Analiz sonucunda anlaml olarak bulunan yukaridaki finansal oranlarin tek tek dogru
siniflandirma oranlari ise asagidaki Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: 1995-1999 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde
Bagimsiz Degiskenlerin Tek Tek Dogru Siniflandirma Oranlari

- ... | Yiksek o
1 Asit Test Orani D_u§uk Getiril Getirili Dogruluk
Hisseler ) Orani
Hisseler
Dustk Getirili Hisseler 22 8 73,3
Yiiksek Getirili Hisseler 15 15 50,0
Toplam Dogruluk Orani 61,7
Kisa Vadeli Finansal Dusuk Getirili YUk.Sgl.( Dogruluk
2 . Getirili
Borg/Satis Hisseler ) Orani
Hisseler
Dlslk Getirili Hisseler 16 14 53,3
Yiiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 60,0
Kisa Vadeli Finansal Dislk Getirili YUk.Sgl.( Dogruluk
3 : . Getirili
Borg/Toplam Aktif Hisseler ) Orani
Hisseler
Dlslk Getirili Hisseler 17 13 56,7
Yiiksek Getirili Hisseler 9 21 70,0
Toplam Dogruluk Orani 63,3
- ... | YUiksek o
4 Pay Basina Kar D_usuk Getiril Getirili Dogruluk
Hisseler . Orani
Hisseler
Dusuk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiksek Getirili Hisseler 14 16 53,3
Toplam Dogruluk Orani 68,3
- ... | YUiksek o
5 Net Kar/Satis D_usuk Getirl Getirili Dogruluk
Hisseler . Orani
Hisseler
Dusuk Getirili Hisseler 25 5 83,3
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Yiiksek Getirili Hisseler 13 17 56,7
Toplam Dogruluk Orani 70,0
6 Faaliyetlerden Saglanan Dusuk Getirili élja?r?lt( Dogruluk
Nakit Akimi/Oz Sermaye Hisseler . Orani
Hisseler
Dusuk Getirili Hisseler 19 11 63,3
Yiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 65,0
., |Toplam Nakit Akimi/ 6z Diisiik Getirili é‘;‘t(fflt( Dogruluk
Sermaye Hisseler ) Orani
Hisseler
Dusuk Getirili Hisseler 12 18 40,0
Yiksek Getirili Hisseler 8 22 73,3
Toplam Dogruluk Orani 56,7
- ... | Yiksek o
8 |Net Kar/0z Sermaye Distk Getirili| o i) Dogruluk
Hisseler ) Orani
Hisseler
Dustk Getirili Hisseler 20 10 66,7
Ylksek Getirili Hisseler 11 19 63,3
Toplam Dogruluk Orani 65,0

Benzer sekilde 2003-2006 déneminde tek dediskenli lojistik regresyon analiz sonucunda
%90 anlamlilik seviyesinde anlamli olan dediskenler asagidaki Tablo 4’ te yer almaktadir.

Tablo 4: 2003-2006 Donemi Tek Degiskenli
Bagimsiz Degisken Degerleri

B S.E. |Wald |df |Sig. |Exp(B)
(Vergi Oncesi
Kar+Amortisman)/Faiz /051 ,026 3,776 |1 ,052 | 1,052
Pay Basina Kar 2,816 |,889 [10,029[1 [,002 [16,71
Briit Kar/Satis 12,832 3,366 | 14,534 [1 | ,000 | 238521
a Esas Faaliyet 24322 | 6,981 | 12,037 | 1 001 33422,3
Kari/Satig 1
5 | Net Kar/Satis 23,829 | 6,663 | 12,791 |1 |,000 §2386'2
6 Esas Faaliyet Kar1/Oz 1960 |1,193 |2,696 |1 101 | 7,006
Sermaye

Anlamli olarak bulunan yukaridaki
siniflama oranlari ise asagidaki Tablo 5'te yer almaktadir.

Lojistik Regresyon Analizinde

finansal oranlarin hisse senetlerini dogru olarak
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Tablo 5: 2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde
Bagimsiz Degiskenlerin Tek Tek Dogru Siniflandirma Oranlari

(Vergi Oncesi Dusuk Getirili | Yiksek Getirili | Dogruluk
Kar+Amortisman)/Faiz | Hisseler Hisseler Orani
Dusuk Getirili Hisseler 28 2 93,3
Yiksek Getirili Hisseler 15 15 50,0
Toplam Dogruluk Orani 71,7
Duasuk Getirili Hisseler 26 4 86,7
Yiksek Getirili Hisseler 6 24 80,0
Toplam Dogruluk Orani 83,3
Dusuk Getirili Hisseler 24 6 80,0
Yiksek Getirili Hisseler 8 22 73,3
Toplam Dogruluk Orani 76,7
Esas Faaliyet Dusuk Getirili | Yiksek Getirili | Dogruluk
Kari/Satis Hisseler Hisseler Orani
Dusuk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiksek Getirili Hisseler 6 24 80,0
Toplam Dogruluk Orani 81,7
Dusuk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiksek Getirili Hisseler 5 25 83,3
Toplam Dogruluk Orani 83,3
Esas Faaliyet Kari/0z Dusuk Getirili | Yiksek Getirili | Dogruluk
Sermaye Hisseler Hisseler Orani
Dislk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiksek Getirili Hisseler 7 23 76,7
Toplam Dogruluk Orani 80,0

Goraldagu gibi, tekli lojistik regresyon analizi sonucunda pay basina kar ve Net Kar/Satis
oranlari her iki ddnemde de anlamli olan finansal oranlardir.

4.2.Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Coklu lojistik regresyon analizi %95 anlamlilk seviyesinde yapilmaktadir.
birlikte, %90 anlamlilik seviyesinde de sonuglar ayni gikmaktadir.

Bununla

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda her iki dénem icin elde edilen modellerin
aciklama glict asadidaki Tablo 6'da yer almaktadir.
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Tablo 6: Modelin Aciklama Giicii

1995-1999 DONEMI 2003-2006 DONEMI
-2 Log Cox & -2 Log | Cox &
likeliho | Snell R | Nagelkerk | likelih | Snell R | Nagelkerk
od Square | e R Square | ood Square | e R Square
a =0,05 | 69,739 ,201 ,268 26,343 | ,612 ,816

Yukaridaki Tablo 6’da gorildiglu gibi elde edilen modeller ile ilgili donemlerde hisse
senedi getirilerindeki degisimin sirasiyla %?26,8 ve %81,6’sI aciklanmaktadir.

Modellerin anlamlilik testleri ise asagidaki Tablo 7'de yer almaktadir.

Tablo 7: Modellerin Anlamlilik Testleri- Hosmer and Lemeshow Testleri

1995-1999 DONEMI | 2003-2006 DONEMi

Chi- Chi-
Square | df | Sig. Square | df Sig.
a =0,05 | 5,081 8 |,749 2,049 8 ,979

Yukaridaki Tablo 7'de gorildagu gibi, her iki modelin de significance (sig.) degerleri
%?20'nin Uzerindedir ve dolayisiyla modeller anlamhdir.

Modellerin hisse senetlerini dogru siniflandirma oranlari ise asagidaki Tablo 8'de ve Tablo
9'da yer almaktadir.

Tablo 8: 1995-1999 Donemi Modelinin Dogru Siniflandirma Orani

Diisiik Yiitksek =
a =0,05 Getirili Getirili Dogruluk
¢ : Orani

Hisseler Hisseler

Dysuk Getirili 21 9 70,0

Hisseler

Yl_.lksek Getirili 9 21 70,0

Hisseler

Toplam Dogruluk 70,0

Orani

Tablo 9: 2003-2006 Dénemi Modelinin Dogru Siniflandirma Orani
Diisiik Yiiksek v

a =0,05 Getirili Getirili Dogruluk

¢ ) Orani

Hisseler Hisseler

Dysuk Getirili 27 3 90,0

Hisseler

Yl_.lksek Getirili 3 27 90,0

Hisseler

Toplam Dogruluk 90,0

Orani

Elde edilen modellerde yer alan finansal oranlarin anlamlilik testleri ise asadidaki Tablo
10’da ve Tablo 11’'de yer almaktadir.
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Tablo 10: 1995-1999 Donemi Parametrelerin Anlamlilik Testi

a=0,05 B S.E. |wald |df |sig. |Exp(B)

Asit Test Orani 1,44 |,609 5616 |1 ,018 | 4,237
Faaliyetlerden
Saglanan Nakit
Akimi/ 0z
Sermaye
Constant -2,94 11,015 |8,413 |1 ,004 |,053

2,63 (1,171 |5,067 |1 ,024 |13,958

Tablo 11: 2003-2006 Donemi Parametrelerin Anlamlilik Testi

0=0.05 B S.E.  |wald |df |sig. |Exp(B)
Brkar/Satis 14,17 |6,193 5,240 |1 ,022 1335398,
Nkar/Satis 42,47 17,437 |5933 |1 |,015 (2)(7)94200'
Constant -4,30 [1,631 |6,953|1 |,008 [,014

Yukaridaki Tablo 10’da goérildigia gibi 1995-1999 déneminde coklu lojistik regresyon
analizi sonucunda asit test orani ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/0z sermaye
oranlari anlamli olarak bulunmustur. Her iki finansal oranin da sig. dederleri 0,05'den
kiglk oldugu icin her iki oran da % 95 anlamlilik seviyesinde anlamhdir.

Yine yukaridaki Tablo 11’de go6rildiiga gibi 2003-2006 déneminde coklu lojistik regresyon
analizi sonucuna gdre brit kar/satis ve net kar/satis oranlari anlamli olarak bulunmustur.

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda, 2003-2006 ddneminde sadece iki oranin
anlamli ¢itkmasi, anlamli olan net kar/satis orani ile diger oranlar arasindaki ylksek
korelasyondan kaynaklanmaktadir. Ornegin, net kar/satis orani ile pay basina kar orani
arasinda 0,84 korelasyon, net kar/satis orani ile esas faaliyet kari/satis orani arasinda
0,88 korelasyon ve net kar/satis orani ile (vergi 6ncesi kar+amortisman)/faiz orani
arasinda 0,81 korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla, orta vadede hisse senedi getirileri
ile iliskili olan finansal oranlar arasina bu ¢ oran da dahil edilebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arsinda iliski olup olmamasina ydénelik bir ¢ok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarin amaci iliskili olan finansal oranlara dayali olarak
gelistirilebilecek hisse senedi yatirim stratejileri ile piyasanin izerinde getiri saglamaktir.

Yapilan arastirmalar sonucunda, sirketlerin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar
kullanilarak piyasanin lizerinde getiri elde edilebilecedi ortaya konmustur.

Bu arastirmanin bu alanda yapilan calismalardan en énemli farki, analizde kullanilan
verilerin orta vadeli olmasidir. Hisse senedi yatirimi niteligi geregi orta ve uzun vadeli bir
yatinnmdir. Dolayisiyla, getiriler ile finansal oranlar arsindaki iliskinin de orta vadeli olarak
arastinlmasi daha uygun goérilmektedir.

Arastirmada, 1995-1999 ve 2003-2006 ddnemleri igin tekli ve coklu lojistik regresyon
analizleri yapilmistir. Tek dediskenli analiz sonucunda 1995-1999 déneminde orta vadede
hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar; asit test orani, kisa vadeli finansal
borg/satis, kisa vadeli finansal borg/toplam aktif, pay basina kar, net kar/satis,
faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye, toplam nakit akimi/6z sermaye, net
kar/6z sermaye olarak bulunurken, 2003-2006 ddéneminde; (vergi Oncesi
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kar+amortisman)/faiz, pay basina kar, brit kar/satis, esas faaliyet kari/satis, net
kar/satis, esas faaliyet kari/6z sermaye olarak bulunmustur.

Tek degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz doneminde ortak olarak
bulunan dediskenler pay basina kar ve net kar/satis oranlaridir.

Coklu lojistik regresyon analiz sonucunda ise, 1995-1999 déneminde orta vadede hisse
senedi getirileri tUzerinde etkili olan finansal oranlar, asit test ve faaliyetlerden saglanan
nakit akimi/6z sermaye olarak bulunurken, 2003-2006 déneminde brit kar/satislar ve
net kar/satislar olarak bulunmustur.

1995-1999 ddneminde asit test oraninin hisse senedi getirileri ile pozitif olarak iliskili
bulunmasi, bu dénemde sirketlerin faize dayali enstriimanlara yliksek derecede yatirim
yaptiklari dolayisiyla asit test oranlarinin yukseldigi ve ayni zamanda bu yatirmlardan
yuksek derecede kar elde etmis olmalari ile aciklanabilir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye orani hisse senedi getirileri ile pozitif
iliskili olarak bulunmustur. Bu orandaki degisim, vergi sonrasi net kar, amortismanlar,
kidem tazminati ve borclardaki artis ile dogru orantili iken; vergi, alacak ve stok degerleri
ile ise ters orantihdir. Dolayisiyla, bu orandaki degisimin hangi dederlerden
kaynaklandigini incelemek gerekmektedir.

2003-2006 doéneminde hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili olarak bulunan brit
kar/satis ve net kar/satis oranlari; satislarin tatmin edici bir seviyede oldugunu ve yine
sirketin iyi bir maliyet politikasi izledigini ve dolayisiyla sirket performansinin iyi oldugunu
ifade etmektedir. Clinkd bu oranlarin ylksek olmasi, satislarin yiliksek olmasi ve satilan
mallarin maliyetlerinin dlistik olmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Coklu lojistik regresyon analizi sonucuna goére arastirmada kullanilan 1995-1999 ve
2003-2006 donemlerinde ortak bir finansal oran bulunmamaktadir. Bunun nedeni olarak,
1995-1999 ddéneminde faize dayal enstrimanlarin prim yapmis olmasi ve 2003-2006
déneminde bunun tam tersi olarak hisse senedi piyasasinin prim yapmis olmasi nedeniyle
bu dénemlerdeki piyasa 6zelliklerinin farkli olmasi gdsterilebilir.
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