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OZET

Bu ¢alisma da IMKB 30 hisse senetlerinin getiri performanst lojistik regresyon teknigiyle
analizi yapilarak, IMKB’de faaliyet gésteren sirketlerin basar: durumu belirlenmigtir.
Arastirmada, IMKB de islem giren otuz sirketin, 2004 yilina ait yirmi finansal orani ve nominal
YTL getirileri kullanimigtir. Tahmin edilecek model igin oranlar tek tek eklenmis ve istatistiksel
olarak anlamli modeller tespit edilmistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alinarak hisse senedi
getirilerini agiklamada Fiyat/Kazang Orani (F/K), Nakit Orani (NO) ve Toplam Varliklarin Devir
Hizi Oranmi (TVDH) onemli birer bagimsiz degisken olarak goriiliirken, literatiirde biiyiik agirligi
olan PD/DD orani, tahmini yapilan logit modele gore onemli bir bagimsiz degisken olarak
goriilmemistir. Dikkat c¢ekici olan bu nokta hisse senedi getirilerini agiklamada kontrol
degiskenlerinin disinda degiskenlerin de etkili oldugunun kamtidir. Bu noktada hisse senedi
fivatlarimin sirket kaynakl her tiirlii bilgiyle degisebilecegi unutulmamalidur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, IMKB, Hisse Senedi Getirileri, Lojistik Regresyon.

AN ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF ISE COMPANIES STOCK
YIELDS USING THE LOGISTIC REGRESSION METHOD

ABSTRACT

In this study, we tried to assess the success of the companies traded in the ISE by
analyzing the yields performance of ISE 30 stocks by using logistic regression method In this
process, we employed twenty financial ratios and nominal YTL yields of 30 companies traded in
the ISE for the 2004 have been used.

According to the results based on the estimated logit model, while Price/Earnings Ratio,
Cash Ratio and Total Assets Turnover Rate are seen as important independent variables in
explaining stock yields for the related term, Market to Book Value Ratio that has a great
importance in the literature was not seen as an important independent variable.

Keywords: Financial Performance, ISE, Stock Yields, Logistic Regression.

* Bu makale, inonii Universitesi tarafindan 24-25 May1s 2007 tarihinde Malatya’da diizenlenen 8. Tiirkiye
Ekonometri ve Istatistik Kongresi’nde sunulan ve 6zeti basilan “Kiiresellesme Siirecinde IMKB Sirketlerinin
Hisse Senedi Getiri Basarilarinin Lojistik Regresyon Teknigi ile Analizi” adl1 bildirinin gézden gegcirilmis
halidir.
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1. GIRIS

Kiiresellesme veya globallesme kavrami son yillarda ¢ok tartigilan bir kavramdir.
Kiiresellesme olgusunun destekgileri oldugu kadar, bir o kadar da karsitlart vardir.
Kiiresellesme olgusuyla birlikte sermaye piyasalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Biz de bu
arastirmada kiiresellesme tartismalarina girmeden, sadece kiiresellesme siirecinde
IMKB sirketlerin hisse senedi getiri basarilarni analiz etmeye calisacagiz. Ciinkii
siiphesiz olarak IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senedi basarilar1 basta yabanci
sermaye girigleri olmak iizere bu kiiresellesme siirecinden etkilenecek ve bu siirecten de
soyutlamak miimkiin olmayacaktir. Ayrica kiiresellesme neticesinde sermaye
piyasalarina giris yapan kisa vadeli fonlar da artis gostermektedir.

Kiiresellesme ile ilgili literatirde birgok tanim mevcuttur. Bu tanimlarda
genellikle tanimi yapanin kiiresellesme destekgisi veya karsiti olmasina gore
degismektedir. Genel bir tanim olarak kiiresellesmeyi Gii¢lii ve Ak (2001), “uluslararasi
ticaretin yayginlagmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi, iilkeler arasindaki
ideolojik kutuplagmalarin sona ermesi, teknolojideki hizli degisim sonucunda iilkelerin
gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyo-kiiltiirel agidan birbirlerine yakinlagmalari
olarak” tanimlamistir.

Bu siiregte IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getiri basarilari lojistik
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Arastirmada, IMKB’de islem goren 30 sirketin,
2004 yilina ait 20 finansal oran1 ve nominal YTL getirileri kullanilmigtir. Tahmin
edilecek model i¢in bu 20 finansal oran tek tek tahmine eklenerek ve istatistiksel olarak
anlamli modeller tespit edilmistir. Calismada once konuyla ilgili literatiir taramasina
yer verilmistir. Literatiir taramas1 boliimii genel olarak hisse senedi getirileri ile
yapilmis onceki ¢aligmalar ve finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
Olcen caligmalar olarak iki bolime ayrilmigtir. Daha sonrada ¢alismanin uygulama
kisminda modelin olusturulmasi ve modelin ¢éziimlenmesine ge¢ilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi getirileri Ozellikle piyasa derinligi fazla olmayan degisken
piyasalarda spekiilatif hareketlerden oldukga fazla etkilenebilmektedir. Konunun bu
yonii finans literatiiriinde hisse senedi getiri basarilarini Slgen birgok caligmanin
yapilmasina neden olmustur. Yapilan ¢alismalarda hisse senedi getirilerini etkileyen
birgok degiskenin dikkate alindig1 gozlenmektedir. S6z konusu bu c¢aligmalarda hisse
senedi getirileri lizerindeki etkileri arastirilan degiskenlere 6rnek olarak finansal oranlar,
bor¢lanma diizeyindeki degisim, IMKB DIBS endeksi, biiyiiklikk primi, deger pirimi,
faiz oranlarindaki degisim ve enflasyon beklentisi, yatirim, sermaye ve faaliyetler
sonucunda elde edilen hasilat veya yatirimin getirisi, reel faiz orani, IMKB 100 endeks
getirisi, getiri volatilitesi ve biiyiime gibi makroekonomik degiskenler, ayrica daha
ozellikli olan sanayi iiretim endeksi, doviz kuru sepeti, para arzi, reel biitge dengesi,
entelektiiel sermaye ve tiiketici giiven endeksi gosterilebilir.

Finans literatiiriinde hisse senedi getirileri ile ilgili calismalar iki ana baslik
altinda toplamak miimkiindiir. Genel olarak hisse senedi getirileri ile ilgi yapilmis
caligmalar ilk grubu olustururken, hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli etkileri oldugu
bilinen finansal oranlar ile ilgili ¢aligmalar ikinci grubu olusturmaktadir. Ayrica
gruplamaya dahil edilmeyen ancak hisse senedi getirilerini etkileyen bir¢cok
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degiskeninde oldugunu ve bunlarin bir {igiincii grubu olusturdugu da unutulmamalidir.
Ancak ¢aligmada tigilincii gruptan bahsedilmeyecektir.

2.1. Genel Olarak Hisse Senedi Getirileri ile ilgili Yapilmis Onceki Calismalar

Oziin ve Cifter (2006) bankacilik sektdriinde yaptiklart calismalarinda hisse
senedi getirileri iizerinde gosterge niteligindeki yillik bilesik faiz oranlarindaki
degisimlerin etkisini analiz etmistir. Yazarlar bu ¢aligmada, yar1 parametrik bir yontem
olan ve 6lceklendirmeye olanak taniyan dalgaciklar analizini kullanarak yapilan vektor
hata diizeltme modeli bazli nedensellik testi araciligiyla bankalarin hisse senedi
getirirlerinde faiz riskinin etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda hisse
senedi getirilerinde faiz orani riskinin 6nemli bir belirleyici oldugu ve 6lgege gore
degistigi saptanmustir.

Hisse senedi getirilerine yapilan yatirimda sermaye ve faaliyetler sonucunda elde
edilen hasilatin etkili oldugunu ortaya atan bir diger ¢aliymada Karatepe, Gokgoz ve
Karaaslan (2003) tarafindan yapilmigtir. Caligmada, hisse senedi getirisinin ger¢eklesen
yatirimin getirisine esit olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Diger taraftan, bu calismada
yatirrmin “q Teorisi” olarak bilinen ve oOzellikle hisse senetleri ile gergeklestirilen
fiziksel yatirimlar arasindaki iliskiden yola c¢ikilarak bir fiyatlama modeli ortaya
konulmus ve istatistiksel yontemler kullanilarak gegerliligi test edilmistir.

Aras ve Miislimov (2003) kurumsal yatirimeilar i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda
gelistirdikleri teorik gergevede hisse senedi getirileri ile sermaye piyasasinin getirisi,
volatilitesi ve reel faiz oranlari arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analizi ile test
etmiglerdir. Reel faiz oranindaki artisin negatif yonde etkide bulundugu, diger
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bulunmadig: arastirma bulgular1 arasinda yer
almaktadir.

Akkum ve Vuran (2005) hisse senedi getirileri lizerinde etkili olabilecek
makroekonomik faktorlerin belirlemeye calisildigt ¢aligmalarinda, s6z konusu etkileri
arbitraj fiyatlama modeli ile test etmislerdir. Calismada, 1999-2002 donemine ait
IMKB30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri dikkate almmustir.
Yapilan analizde etkileri belirlenmeye ¢alisilan faktorler; IMKB 30 endeksi, mali, sinai
ve hizmet olmak iizere alt sektor indeksleri, biiyiime, sanayi liretim endeksi, doviz kuru,
enflasyon, para arzi, reel biitge dengesi, ihracat/ithalat oranlari, cari islemler dengesi,
piyasa faiz orami, altin fiyatlar1 ve vade riskidir. Bu degiskenlerden, IMKB30, mali
endeks, sinai endeks, hizmet endeksi, biiylime, sanayi liretim endeksi, para arzi, reel
biitce dengesi, ihracat ve ithalat, cari islemler dengesi, hisse senedi getirileri ile pozitif
iligkili diger degiskenler ise negatif iligkili ¢ikmugtir.

Genel makroekonomik faktorlerle ilgili bir bagka g¢alismada Aksoy (2005)
tarafindan yapilmistir. Aksoy ¢alismasinda, bulanik mantik modelini kullanarak IMKB
100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getiri analizini yapmustir. Analiz kapsaminda
aciklayic1 degiskenler olarak; GSMH, sanayi iiretimi, kapasite kullanimi, ddemeler
dengesi, FX rezervleri, FX oram, biitce ag1g1, repo orani / Enflasyon ve DIBS /
Enflasyon gibi faktorleri kullanmustir.

Kandir (2006) mali sektor sirketleri iizerine yaptig1 caligmasinda, tiiketici giiven
endeksi ile bu sektdorde yer alan sirketlerin hisse senedi getirilerini tahmin etme
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kabiliyetini incelemistir. Yazar, 2000-2005 déneminde 28 sirket igin yaptigi calismada
hisse senedi getirilerini bagimli degisken olarak kullanmig, CNBC-E tiiketici giiven
endeksinde degisim ile {i¢ adet kontrol degiskeninden ise bagimsiz degisken olarak
yararlanmistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse
senetlerinin ¢ogunlugu i¢in 6nemli bir faktdr oldugu tespit edilmistir.

Kasman (2003) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi ile inceledigi c¢alismasinda, hisse senedi endekslerini kullanarak
uzun donemde doviz kuru ile getiriler arasinda istikrarli bir iligskinin oldugunu
kanitlamigtir. Ayrica zaman serisi tekniklerinin sonuglari da bu bulgulari
desteklemektedir.

Karamustafa ve Kiiglikkale (2002) hisse senedi getirilerinin makro ekonomideki
gelismelerle agiklanip agiklanamayacagini tespit etmeye caligtigi arastirmada,
olusturulan VAR modelinin para arzi, dolar, sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret
dengesinin IMKB ile koentegre oldugunu ortaya konulmustur. Ancak nedensellik test
sonuglar;, IMKB’deki gelismelerin makro ekonomideki gelismelerin bir sonucu
olmadigini ortaya koymaktadir. Calisma sonucunda gelismis piyasalarda hisse senedi
getirilerinin makroekonomik performanstan etkilenmeyebilecegi vurgulanmaktadir.
Analiz sonuglari Tiirkiye i¢in bu durumun s6z konusu olmayabilecegini isaret
etmektedir.

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002) global faktorler ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye IMKB’de ampirik kanitlar aradiklar1 calismalarinda bir dizi degisken
kullanmislardir. Bunlardan bazilari; uluslararasi sermaye akimlari, ABD hisse senedi
endeksidir. Analizde global degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa
donemli dinamik iligkileri analiz etmek ig¢in Hendry modelleme stratejisi ve bir hata
diizeltim modelinden (ECM) yararlanilmistir. Arastirma bulgulari, Tiirkiye i¢in global
faktorler hisse senedi getirilerini agiklayan 6nemli degiskenler arasindadir sonucunu
desteklemektedir.

2.2. Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskiyi inceleyen
Onceki Calismalar

Literatiirde finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
bir ¢ok c¢alisma yapilmis ve ampirik bulgular elde edilmistir. S6z konusu bu
calismalarin bir¢ogu, uygun finansal oranlara girket hisse senetlerinin yiiksek getiri
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Yalginer, Atan ve Boztosun (2005) sirketlerin etkinlik derecesini ortaya koyan ve
birbirlerine benzer ekonomik karar verme birimlerinin goreli etkinliklerinin dl¢iilmesini
saglayan, Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ve Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Indeksi kullanarak finansal oranlarla hisse getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada s6z konusu bu analiz teknikleriyle finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulasilan en énemli
bulgu; VZA sonucglarma gore etkin olan sirketlerle onlarin hisse senedi getirileri
arasindaki iligki, ekonomik istikrarin saglandigi dénemlerde oldukga yiiksek oldugudur.

Yilgor (2005) isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi ve bu degisimin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigini
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inceledigi ¢aligmasinda, 1996-2000 donemini dikkate almis ve portfoyler kurarak bu
analizi gergeklestirmistir. Analizde toplam borg/aktif toplami oranini kullanmistir. Borg
kullanma diizeyindeki artis ilaninin yatirimeilar tarafindan, belirli donemlerde
isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak kullanildigi goriilmiistiir. Ancak bu
bilginin devamlilik géstermedigi de tespit edilen bulgular arasindadir.

Hull (1999) sirketlerin hisse senedi getirilerinin bor¢lanma oranlar1 dikkate
alinarak, bu oranlar tarafindan agiklanip aciklanamadigmin endiistrinin ortalama
kaldirag oranimi temel alarak incelemistir. Sirketlerin bor¢ kullanma diizeylerinin hisse
senedinin getirisinde kiimiilatif bir kazanca neden olup olmadigi tespit edilmeye
calistlmistir.

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar kullanilarak optimal bir portféy modeli
olusturmaya ¢alisan Yalgmer ve dig. (2004), analizlerinde IMKB 30 endeksinde islem
goren firmalarin etkinlik gostergeleri olan finansal oranlar1 girdi ve ¢ikt1 degiskeni
olarak kullanmig ve VZA yontemi ile hisse senetlerinin getirilerinin ne derecede etkin
oldugunu belirlemiglerdir.

Finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklamadaki giiciinii, entelektiiel
sermaye unsurlarini da ekleyerek aciklamaya calisan Yildiz ve Tenekecioglu (2004),
caligmalarinda anket yontemini kullanmiglardir. Calismada oncelikle isletmelerin
finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iliski regresyonla 6lgiilmiis daha sonra
anketlerden elde edilen entelektiiel sermaye ile ilgili degiskenler birlikte analiz
edilmistir. Bu sekilde bulunan R? ile ilk asamadaki R? karsilastirilmis ve entelektiiel
sermaye degiskenleri eklenmis finansal oranlarin hisse getirilerini agiklama giiciiniin
arttig istatistiksel olarak saptanmustir.

Canbas, Diizakin ve Kilig¢ (1997) caligmalarinda getiri tahmininde kullanilan
onemli finansal oranlarin; fiyat/’kazang orami (F/K), piyasa degeri/defter degeri orani
(PD/DD) ile likidite, karlilik ve sermaye yapist oranlart oldugunu vurgulamaktadir.
Yazarlar, IMKB’de yaptiklar1 calismada, yatirimecr acisindan yararli bilgi saglayan
oranlarn; likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 oldugunu tespit etmislerdir.

F/K oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda giiglii iliskilerin oldugu ve bu
yolla hisse senendi getirilerinin tahmin edilebilecegi iizerine birgok ¢alisma yapilmustir.
Bu iliskinin IMKB 100 endeksi igin gegerliligini arastiran Citak (2004) bir borsa
performans orani olan F/K oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismasinda farkli donemler itibariyle iligkinin varligini regresyon analizi
yaparak test etmistir. Analiz sonucunda ilgili donemde anlamli iligkiler bulunmustur.

IMKB’de hisse senedi yatirimlarmin performanslarmin F/K oranlarina gére
degerlendirilmesinin yapildig1 bir baska ¢alismada Karan (1996) tarafindan yapilmistir.
Karan, F/K etkisinin istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde oldugunu belirtmistir.
Demir, Kiigiikkremit¢ci ve Pekkaya (1997) bagimli degisken olarak hisse senedi
getirilerini, kontrol degiskeni olarak da finansal oranlarin dikkate aldiklar
caligmalarinda hisse senedi getirilerini agiklamada finansal oranlarmn anlamli sonuglar
verdiklerini ortaya koymuslardir. Ozer (1996) yaptigi calismasinda, IMKB’de
sirketlerin muhasebe karlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve bu
degiskenler arasinda oldukga tutarli iliskilerin varligina rastlamistir.
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3. IMKB SIRKETLERININ HiSSE SENEDi GETiRi BASARILARININ
ANALIZI

Bu baghk altinda IMKB30’da hisse senetleri islem goéren 18 imalat sanayi
isletmesinin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi dlgmeye
yonelik bir uygulama ve bu uygulamadan elde edilen sonuglar verilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢aligmanin amaci, IMKB 30 endeksinde islem goren sirketlerinin hisse senedi
getirilerinin ilgili donemdeki finansal oranlarla aciklanip agiklanamadigini lojistik
regresyon analizi ile aragtirmak ve hisse senedi se¢iminde finansal oranlarin belirgin bir
secim kriteri olarak kullanilabilirligini test etmektir.

Calismanm kapsamini, hisse senetleri IMKB 30 endeksinde islem goren
isletmeler olusturmaktadir. Hizmet sektorii ve mali kuruluslar farkli finansal
karakteristiklerinden dolayr calisma kapsamimin diginda tutulmustur. Buna gore
analizler, saglikli verilerine ulasilabilen 18 sirketle yapilmistir. Sirketlere ait finansal
oranlar ve hisse senedi fiyatlar;, IMKB’nin resmi web sitesinden alinmstir.

3.2. Arastirmada Kullanilacak Veriler ve Metodoloji

Caligmada, sirketlerin 2004 yilina ait 12 aylik bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilarak finansal oran degerleri hesaplanmistir. Literatiirdeki bazi ¢aligmalarda
(Yalginer vd., 2005) 12 aylik doénem yerine fliger aylik donemlerin alindigi
goriilmektedir. Bunun amaci yil iginde, hassasiyet agisindan oranlarda meydana
gelebilecek degisimlerin hisse senedi fiyatlarina yansimasini arastirmaktir. Ancak bu
calismada, meydana gelebilecek yansimalarin nasil ve ne yonde olabilecegini
arastirmaktan ziyade tamamlanan bir mali yil igerisindeki oranlarin hisse senedi
getirileriyle olan iligkisini incelemektir.

Caligma kapsamindaki sirketlerin hisse senedi getiri bagarisini belirleyebilmek
icin 20 finansal oran kullanilmigtir. Analiz siirecinde bagimli degiskeni olusturan bu
finansal oranlar; likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, finansal yapi
oranlart ve borsa performans oranlar1 (piyasa carpanlari) olmak {izere 5 temel grup
altinda incelenmistir. Arastirmada incelenen 2004 yilina ait bilango ve gelir tablolarinda
kullanilan 20 finansal oran degiskeni ve inceleme donemindeki sirketler Tablo-1’de
verilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullamilan Finansal Rasyo Degiskenleri ve Arastirma
Kapsamindaki Sirketler

Finansal Oran Degiskenleri Arastirma Kapsamindaki Sirketler
Likidite Oranlari Argelik ARCLK
Cari Oran (CO) Dogan Holding DOHOL
Likidite Oran1 (LO) Dogan Yaymn Holding DYHOL
Nakit Oran (NO) Dogus Otomotiv DOAS
Faaliyet Oranlar Eregli Demir Celik EREGL
Alacak Devir Hiz1 (ADH) Hiirriyet Gazetesi HURGZ
Stok Devir Hiz1 (SDH) Kog Holding KCHOL
Donen Varlik Devir Hizi (DVDH) Migros MIGRS
Toplam Varlik Devir Hizi (TVDH) Petkim PETKM
Ozsermaye Devir Hiz1 (OZDH) Petrol Ofisi PTOFS
Karhlik Oranlari Sabanci Holding SAHOL
Aktif Karliligi (AK) Sise Cam SISE
Briit Kar Marj1 (BKM) Tofas Oto TOASO
Net Kar Marj1 (NKM) Turkecell TCELL
Esas Faaliyet Kar Marj1 (EFKM) Tiipras TUPRS
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye (VOKO) | Tiirk Hava Yollar1 THYAO
Finansal Yapi Oranlan Ulker ULKER
Ozsermaye /Aktif Toplan (OSAT) Vestel VESTL
Toplam Borg / Toplam Aktif (TBTA)

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg

(KVBTB)

Devamli Sermaye Pay1 (DSP)

Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Borg

(UVBTB)

Borsa Performans Oranlar1 (Piyasa

Carpanlar)

Fiyat / Kazang¢ Orani (F/K)

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Analizde kategorik bagimli degiskeni olusturan hisse senedi getiri degiskeni ise
IMKB’nin resmi web sayfasinda yayinlanan giinliik biiltenler yardimiyla
hesaplanmistir. Hesaplamalarda 2005 y1l1 hisse senedi kapanis fiyatlarini baz alinmustir.
Dénemin 1 yil olmasi nedeniyle t ve t-12 aylar1 arasindaki yillik getiri asagidaki gibi
tanimlanmustir (Jorion, 2001; Zivot, 2002);

P -P
112 tP = (1)
t-12

R

Yukaridaki formiilde Ry,), t ayindaki 12 aylik (yillik) getiriyi, P, bir varligin t
aymdaki fiyatini, Py, de varligin 12. aydaki fiyatin1 ifade etmektedir. Calismada yillik
getiri oranlar1 geometrik getiri oranlarina doniistiirerek kullanilmistir. Bu noktada t

. P,
ayma ait yillik getiri oram1 In—

denkligi yardimiyla elde edilmistir.
t-12
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Caligmanin analiz agsamasinda hisse senedi getirilerini tahmin edebilmek igin
lojistik regresyon yontemi kullamilmistir. Bu analiz yonteminin kullanilmasindaki en
onemli neden, bagimsiz degiskenlerin olusturdugu veri setinin normal dagilima sahip
olmamasi ve bagimli degiskenin tek kategorilik degisken olmasidir (Dastan, 2003:75)
Diger bir anlatimla bagimli degiskenin kukla degisken olmasi Logit modelinin
kullanimini uygun kilmigtir.

3.3. Analizde Kullanilan Modelin incelenmesi

Lojistik regresyon yontemi onceleri daha ¢ok tip alanindaki g¢aligmalarda
kullanilan bir yontem olmasmma ragmen son yillarda sosyal bilimler alanindaki
aragtirmalarda popiilerlik kazanan Probit modele alternatif olusturan ileri diizey bir
regresyon yoOntemidir. Lojistik regresyonun da temelde amaci, diger regresyon
yontemleri gibi bir ya da birden ¢ok bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki
iligkiyi modellemektir (Atan ve Catalbag, 2004:12).

Bagimli ve bagimsiz degisken ayriminin yapildigi ¢ok degiskenli bir modelde,
bagimli degisken nominal 6lcekli bir degisken oldugunda En Kiigiik Kareler (EKK)
teknigiyle elde edilen tahminler yetersiz kalmaktadir. Yani, tahmin edilen varyanslar
artik minimum degildir. Clinkii EKK teknigi bagimli degiskenin normal dagilima
uydugunu varsaymaktadir. Bagimli degisken nominal o&lgekli oldugunda ise, bu
varsayim saglanamamaktadir (Kalayci, 2006:273). Bagimli bir modelde, bagimli
degisken nominal 6lgekli ise, EKK teknigine alternatif olarak kullanilabilecek teknikler
arasinda lojistik regresyon modeli diger adiyla Logit model yer almaktadir.

fleri parametrik olmayan bir istatistik yontem olan lojistik regresyon analizinde,
bagimli degisken mutlaka sonucu en az ikili olan (hisse senedi getirisi pozitif-negatif
vb.) degisken olarak kullanilir. Buna ilaveten zorunluluk olmamakla beraber modeldeki
bagimsiz degiskenler genellikle siirekli olurlar (Akgiil ve Cevik, 2005:390). Bu
avantajlarindan dolay1 6zellikle gozlemlerin gruplara ayrilmasinda ve yeni gozlemlerin
uygun gruplara atanmasinda sikc¢a tercih edilen bir yontem olmaktadir (Atan; Catalbas;
2004:12).

Lojistik regresyonda; cevap degiskeninin kategorik olarak, ikili, iiclii ve ¢oklu
kategorilerde gozlendigi durumlarda agiklayici degiskenlerle sebep sonug iliskisi
belirlenir. Agiklayict bagimsiz degiskenlere gore cevap degiskeninin beklenen degerinin
olasilik olarak elde edildigi siniflama ve atama islemi yapmaya yardimci olan bir
regresyon yontemidir. Bu ydntemde bagimli degisken iizerindeki agiklayici
degiskenlerin etkileri olasilik olarak hesaplanarak bu faktorlerin olasilik olarak
belirlenmesi saglanir (Ozdamar, 2004:589).

Bagimli degiskenin kategorik sonucu oldugunda, temel mantik olarak bagimli
degiskenle bagimsiz degisken kiimesi arasidaki iliskiyi istatistiksel olarak agiklayan bu
yontem bu anlamda dogrusal regresyon modeliyle aynidir. Bu modeller arasindaki en
onemli farki lojistik regresyonda bagimli degiskenin, ikili diizeyde kesikli degisken
olmasidir ve bu fark parametrik modelin seciminde ve tahminlerde ortaya ¢ikar.

Genel olarak lojistik regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir
(Albayrak, 2006:439);
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LzlaniP }=Zi =by+bX; +¢; ()

i

Burada olma ihtimalini Pi veya olmama ihtimali 1-P;, _r denkligi ile
l+e~ 2
hesaplanir. Burada Z=BO +[31Xl +[32X2 +B3X3 +...+[3an seklinde yazilir. f’lar

regresyon katsayisint gdstermektedir. Dolayisiyla Z degerlerinin antilogu aliarak p
degerlerine de ulasilabilir (Ozer, 2004:75-77).

Lojistik regresyon, varsayimlarindan dolay1 diger regresyon ydntemlerinden
farkli oldugu bazi noktalar mevcuttur. Aslinda bu farkliliklar arastirmacilara énemli
faydalar saglamakta ve ¢ikti sonuglarini yorumlamada kolayliklar gdstermektedir.
Asagida bu farkliliklara maddeler halinde deginilmistir (Erdogan, 2002:24-25; Aktas,
1997:46; Gujarati, 2006:555):

e Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim gostermesi
ve Ozellikle bagimli degiskenlerin siirekli olmast kosulu aranirken, lojistik regresyonda
bu sartlar aranmaz.

o Lojistik regresyon bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin
olmadigini varsayar.

o Lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin esitligi sarti
aranmamaktadir.

o Lojistik regresyon fonksiyonu, dogrusal olasilik fonksiyonunun hata kavrami
olan “e” nin birikimli olasilik dagilimi gosterdigini varsayar. Ayrica dogrusal regresyon
modeli Py’nin X bagimsiz degiskeni ile dogrusal iliski i¢inde oldugunu varsayarken,
logit modeli stiinliik oran1 (Odds ratio, olma olasiligin1 olmama olasiligina orani) X
bagimsiz degiskeni ile dogrusal iliskide oldugunu varsayar.

Lojistik regresyon analizinde, logit modeldeki katsayilar tahmin edildikten sonra,
genel olarak modelin giivenilirliginin test edilmesi gerekir. Bu amagla bagimsiz
degiskenler ile kategorik bagimli degisken arasinda Snemli derecede iliski olup
olmadigmin hipotezleri, yani teorik modelin verileri iyi temsil edip etmediginin
hipotezleri olusturularak test edilmelidir (Atan; Catalbag; 2004:13). Bu amagla modelin
uygunlugunun belirlenmesinde Ki-Kare testi (Model Ki-Kare testi) veya Hosmer ve
Lemeshow G istatistigi olarak da bilinen test yapilmalidir. Ki-Kare testi igin log
benzerlik fonksiyonu kullanilir. Bu istatistik, sabit terim digindaki tim logit
katsayilarinin sifira esit olup olmadigini simnamaktadir. Model Ki-Kare istatistigi bir
olabilirlik orani testidir (Kalayci, 2006:292). Yokluk ve alternatif hipotezlerin
smanmasinda L istatistiginin  doniistiirilmiis sekli olan -2LogL  istatistigi
kullanilmaktadir (Albayrak, 2006:450). Genel olarak modelin anlamlilig test edildikten
sonra modelde yer alan degiskenlerin dnemliliginin de test edilmesi gerekir. Bunun i¢in
Wald ve Score testlerinin yapilmasi ve sonuglarinin degerlendirilmesi gereklidir.
Modelde bulunmasi gereken tiim degiskenler modele alindiktan sonra, modelin yanit
degiskenini agiklamadaki etkinliginin arastirilmasi gerekir. Buna uyum iyiligi de denir
ve Pseudo R ile olgiilebilir (Erdogan, 2002:33). Daha sonra Z; degerleri hesaplanarak
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birimler smiflandiritlir. Z; degerlerinin antilogu alinarak bulunan P; degerleri
smiflandirmanin basari yiizdesini (dogru siniflandirma oranini) verir.

3.4. Modelin Coziimlenmesi

IMKB 30 endeksinde islem géren ve ilgili donemde hisse senedi getirisi pozitif
olan sirketlerle, negatif olan sirketler arasinda finansal performans farkliligmin olup
olmadigini test etmek amaciyla lojistik regresyon analizi uygulanmigtir. Daha agik bir
ifadeyle, hisse senedi getirilerini aciklamada etkili olan finansal oranlarin tespiti igin
lojistik regresyon teknigi kullanilmigtir.

Analizde kullanilan lojistik regresyon iki kategorili lojistik regresyondur. Bu
durumda, bagimli degiskenin (hisse senedi getirisi) 0 ve 1 olmak iizere sadece iki farkli
degerden olusmaktadir. Finansal performansin 0&lgiitii olarak hissedar degerindeki
degisme g6z oniine alindig1 igin analiz esnasinda ilgili donemdeki (2005 yili) getirileri
pozitif olan IMKB 30 sirketleri i¢in 1, digerleri icin 0 degeri kullanilmistir. Lojistik
regresyon modelinde kategorik bagimli degiskeni Y olarak sembolize edersek;

1, Hissedar deger artis1 olan,

0, Hissedar deger artis1 olmayan,

seklinde tanimlamasi yapilmistir. Hisse senetlerinin getiri basarisin1 analiz edebilmek
icin regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak finansal oranlar kullanilmustir.
Bilindigi gibi degisken se¢imi ¢ok degiskenli bir analiz ¢alismasimnin en Onemli
boliimlerinden biridir. Bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen degiskenleri dogru tespit
etmek, gerekli tiim degiskenleri modele almak ve gereksiz degiskenleri modele dahil
etmemek, modelin gegerliligini olumlu yonde ve biiylik oranda etkileyecektir.

Calismada Lojistik regresyon analizlerinde a=0,10 alinmis ve gruplara atamada
kesme noktast (kritik deger) 0,5 olarak belirlenmistir. Bu degerler belirlenirken
literatiirdeki yaygin kullanim gbz oniine alinmistir (Erdogan, 2002: 70, Hosmer and
Lemeshow,2000:161, Albayrak, 2006:461, Akgiil ve Cevik, 2005:396).

Lojistik regresyon analizinde ileriye dogru adim adim degisken se¢cme prosediirii
(Forward Stepwise-Wald) uygulanmustir. Once sabitin yer aldigi model olusturulmus
daha sonra modele katkisi en fazla olan degiskenden baglamak yoluyla her adimda bir
degisken eklenmistir. Sonugta tiim degiskenlerin belirlenen anlam seviyesinde anlamli
olan degiskenler modelde tutulmustur. Buna goére ilk adimda sadece sabit terimin yer
aldig1 (diger tim degiskenlerin yer almadigi) bir modelde ancak bir gruba ait birimler
dogru olarak smiflandirilabilmektedir. Sonug olarak, birinci agsamada toplam birimlerin
yaklagtk %72,2’si dogru olarak smiflandirildigi anlagiimaktadir. ilk asamada modele
sabit terim ilave edilmekte ve bu asamanmn iciincii iterasyonunda -2logL istatistigi
0,001 degerinin altinda bir azalis gosterdiginden iterasyonlara son verildigi ve birinci
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asamanin liglincli iterasyonunun sonunda sabit terimin katsayisinin 0,956 ve -2LogL
istatistiginin de 21,270 olarak elde edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2: 1. Asama iterasyon Ge¢misi Tablosu

iterasyon -2Log Coefficients
Likelihood (olasilik) Constant (Katsay1)
Adim 0 1 21,287 ,889
2 21,270 ,955
3 21,270 ,956

Tahmin edilecek model igin oranlar tek tek incelenerek tahmine sokulmus ve
istatistiksel olarak anlamli 3 model tahmin edilmistir. Diger bir ifadeyle logit modelde
20 degiskenden getiri basarisini en iyi agiklayanlar elde edilmistir. Bulunan bu logit
modeller i¢in katsay1r ve modelin genel olarak anlamliligiyla ilgili testler yapilmis ve
sonuglar1 6zetlenerek asagida verilmistir.

Model-1

Yi=Bot B

Y; =-2,096+-0,072(FK)

Y, = Hisse senedi getirisi (pozitif olanlar; 1, negatif olanlar; 0)
FK = Fiyat / Kazang Orani1

Lojistik regresyonda, gozlenen degerin tahmin edilen deger ile karsilastirilmast,
log ihtimal/olabilirlik (log likelihood) fonksiyonuna dayanir. Bu anlamda iyi modelin
kabul sarti, gozlenen sonuglarin yiiksek ihtimaller olusturmasidir. Log olabilirlik
degeri, 0-1 araliginda degerler almaktadir. Bu oran, bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenler tarafindan tahmin edilme olasiligin1 géstermektedir. Birden kiiciik sayilarin
logaritmas1 0 ile eksi sonsuz arasindadir. LogL istatistigi maksimum olabilirlik
algoritmast ile tahmin edilmektedir. -2Logl istatistigi yaklasik olarak Ki-Kare
dagilimina uydugundan, lojistik regresyon analizindeki -2LogL istatistigi, regresyon
analizindeki hata kareleri toplamina benzemektedir. Yani olabilirlik oran1 1 ise, -2LogL
istatistigi sifira esit olmaktadir. Bunun anlami -2LogL istatistiginin kiigiik olmasidir.
Eger model mitkemmel uyumlu olursa yani, verileri en iyi sekilde temsil edebilirse,
olabilirlik 1 ve -2 LogL olabilirlik de 0 olur. Burada modelin genel olarak anlamliligini
test etmek icin Model Ki-Kare istatistigi kullanilmistir. Tahmin edilen logit modeli
genel olarak test eden bu istatistik, sabit terim digindaki tiim logit katsayilarinin sifira
esit olup olmadigini smamaktadir. Modelde bagimsiz degiskenin olmadigr -2LogL
istatistigi ile modelde bagimsiz degisken (degiskenlerin) oldugu -2LogL istatistigi
arasindaki fark alinarak hesaplanir. Buna gére Model-1’de sabiti iceren logit modelde -
2logL olabilirlik degeri 21,270°dir. Sabit ve ilgili bagimsiz degiskenin oldugu modelin -
2logL degeri 18,040°dir. Model Ki-Kare degeri olan 3,230 degeri, bu iki -2LogL
olabilirlik degeri arasindaki farktir. S6z konusu test sonucu anlamlilik diizeyi P degeri
0,072°dir. Bu deger %5 anlamlilik seviyesinde, katsayilarin sifira esit oldugu hipotezi
kabul edilmistir. Yani;



150 Ilhan EGE — Ali BAYRAKDAROGLU

H 0- [31 =B 5= [33 =0; model genel olarak anlamsizdr.

H1 * [31 *p ) * B3 *#0; model genel olarak anlamlidir.

seklinde olusturulmus hipotezler test edilmis ve tahmin edilen logit modelin
genel olarak anlamli olmadigina karar verilmistir (Ek-1). Ayrica modele iliskin Hosmer
& Lemeshow testi sonuglar1 da Ek-3’de verilmistir. Buna gore modelin uyum iyiligi
acisindan model verilere yeterli ve saglikli sekilde uymamaktadir.

Tahmin denkleminde her bir firma i¢in finansal verilerle Z; degerleri
hesaplanarak birimler smniflandirilir. Z; degerlerinin doniistiiriilmesi sonucunda bulunan
P; degerleri firmalarin bagarili veya bagarisiz sinifa yerlestirilmesini saglamaktadir. P;
degerleri, 0,50’den biiyiikse hisse senetleri (Y;=1) basarilt sinifta, 0,50’den kiigiikse
(Y=0) basarisiz sinifa yerlestirilecektir.

Model-1’de elde edilen Z; degerlerinin antilogu alinarak elde edilen P; degerleri
yardimiyla yapilan ayrnistrmada dogru smiflandirma orani %72,2°dir. S6z konusu
durumu gosteren Tablo—3 incelendiginde modelin pozitif hisse senedi getirisi saglayan,
dolayisiyla basarili sayilan sirketleri dogru smiflandirma basarisi %92,3 iken, negatif
hisse senedi getirisi saglayan dolayisiyla basarisiz sayilan sirketleri dogru siniflandirma
basarist %20°dir. Ayrica tablodan baglangigta basarisiz olarak tanimlanan 4 sirketin ve
basarili olarak tanimlanan 1 sirketin yanlis siniflandirilmig oldugu géziikkmektedir. Buna
karsilik basarili olarak tanimlanan 12 sirketin dogru siniflandirildig: da géziikkmektedir.

Tablo 3: Model-1’e Ait Hesaplanan Simiflama Sonuclari

Tahmin
Gozlem Grup Dogru Smiflama
Basarisiz  Basarih Yiizdesi
Basarisiz
(Negatif 1 4 20,0
Getiri)
Grup Basarili
(Pozitif 1 12 92,3
Getiri)
Toplam 2 16 72,2

Asagida Tablo-4’de Model-1’de yer alan degiskenlerin lojistik regresyon
sonuglart verilmigtir. Tabloda verilen B degerleri bagimli degiskenin 0 veya 1 olma
olabilirligini belirlemede kullanilir. B; degeri -0,072 F/K Oranmin katsayisi; negatif
degerli oldugundan bu orandaki artis firmalarin yiiksek getiri grubuna girme yoniindeki
fark oraninin logaritmasini kiigiiltmektedir.
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Tablo 4: Model-1’de Yer Alan Degiskenlerin Lojistik Regresyon Sonuclari

.. Standart Serbestlik Anlamhhk
Degiskenler B Hata Wald Derecesi (P) Exp (B)
F/K -0,072 0,045 2,528 1 0,112 0,931
Sabit Terim 2,096 0,923 5,153 1 0,023 8,135

Ayrica Tablo-4’de, Model-1’de yer alan degiskenlerin katsayilarina ait standart
hatalar, Wald istatistikleri, anlamlilik diizeyleri (P) ve Exp (B) istatistiklerinin
verilmektedir. Exp (), modeldeki diger degiskenlerin sabit tutulmasi durumunda ilgili
degiskenin 1 birim arttirildiginda istiinlik oraninda hangi diizeyde bir atigin olacagini
gosterir. Buna gore F/K orani degiskeninin lojistik regresyon katsayisinin -0,072 ve
standart hatasinin 0,045 oldugundan Wald istatistigi (0,072/0,045)2 = 2,528’dir. Wald
istatistikleri anlamlilik diizeyleri P anlamlilik degerine gore belirlendiginden, sabit terim
hari¢ bagimsiz degiskenin katsayist anlamli olarak bulunmamistir (P anlamlilik diizeyi
> 0,05). Bu degiskenin modele katkisi olan Exp () degerine bakildiginda, degiskendeki
bir birimlik artigin 0,931 birimlik artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Ayrica calismada bagimli degisken ile bagimsiz degisken (degiskenler)
arasindaki iliskinin yiizdesini gosteren Cox ve Snell R* ve Nagelkerke R? istatistikleri
de yapilmistir. Buna gore Model-1 igin Cox ve Snell R? ve Nagelkerke R* degerleri
sirastyla %16,3 ve %23,7 bulunmustur. Yani Cox ve Snell istatistigine gore bagimli
degisken ile bagimsiz degisken arasinda %16,3’lik bir iliski varken, Nagelkerke
istatistigine gore %23,7’lik bir iligki bulunmustur (Ek-2). Ancak bu degerlerin modelin
uygunlugunun degerlendirilmesinde kullanilmadigini unutmamak gerekir.

Model-2

Yi=Bot P1 + B2

Y;=0,242+6,337(NO) -0,209(FK)

Y, = Hisse senedi getirisi (pozitif olanlar; 1, negatif olanlar; 0)
NO = Nakit Oran

FK = Fiyat / Kazang Orani1

Buna gore NO bagimsiz degiskeni de eklenerek olusturulan Model-2’de sabiti
iceren logit modelde -2logl olabilirlik degeri 21,270’dir. Sabit ve ilgili bagimsiz
degiskenin oldugu modelin -2logL degeri 13,854 diir. Model Ki-Kare degeri olan 7,416
degeri, bu iki -2LogL olabilirlik degeri arasindaki farktir. S6z konusu test sonucu
anlamlilik diizeyi P degeri 0,025°dir. Bu deger %5 anlamlilik seviyesinde, katsayilarin
sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Yani tahmin edilen logit modelin genel olarak
anlamli oldugu kararina varilmistir (Ek-1). Ayrica modele iliskin Hosmer & Lemeshow
testi sonuglar1 da Ek-3de verilmistir. Buna gére modelin uyum iyiligi acisindan model
verilere yeterli ve saglikli sekilde uymaktadir.

Model-2 igin Tablo-5 incelendiginde, baslangigta basarisiz olarak tanimlanmig 3
sirketin ve bagarilt olarak tanimlanmig 1 sirketin yanlis smiflandirilmis oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi getirisi pozitif olarak sayilan basarili sirketlerin dogru
smiflandirilma oram1  %92,3 iken,  basarisiz olarak sayilan sirketlerin dogru
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smiflandirilma orani ise %40’dir. 18 sirket i¢in %77,8 oraninda dogru siniflandirma
yapilmuistir.

Tablo 5: Model-2’ye Ait Hesaplanan Siniflama Sonuclari

Tahmin
Gozlem Grup Dogru Smiflama
Basarisiz Basarih Yiizdesi

Basarisiz

(Negatif Getiri) 2 3 40,0
Grup Basarili

(Pozitif Getiri) ! 12 92,3

Toplam 3 15 77,8

Asagida Tablo-6’da tahmin edilen Model-2’nin lojistik regresyon sonuglari
verilmistir. Modelin, sabit terim disinda diger degiskenleri NO 0,05 anlam seviyesinde,
F/K orani ise 0,10 anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu tabloda B; degeri 6,337 NO oraninin katsayisi; pozitif degerli oldugundan bu
orandaki artis firmalarin yiiksek getiri grubuna girme yoniindeki fark oraninin
logaritmasin1 6,337 birim arttirmaktadir. Buna karsilik F/K orani, sirketlerin pozitif
hisse senedi getirisi saglayan basarili gruba girmeleri yoniindeki olasiligin1 azaltacaktir.
Buna gore bu bagimsiz degiskende meydana gelecek 1 birimlik artig sirketlerin basarili
gruba girme yoniindeki fark oraninin logaritmasini kiigiiltmektedir.

Tablo 6: Model-2’de Yer Alan Degiskenlerin Lojistik Regresyon Sonuclari

Degiskenler B St?;:::rt Wald Slgzl;:zzlslil( Anli(‘;;hhk Exp (B)
NO 6,337 4,437 2,040 1 0,050 565,047
F/K -0,209 0,141 2,199 1 0,093 0,812
Sabit Terim 0,242 1,248 0,38 1 0,846 1,274

Bu degiskenlerin modele katkisi olan Exp (B) degerine bakildiginda, NO
degiskenindeki bir birimlik artisin 565,047 birimlik, F/K degiskenindeki 1 birimlik artig
ise 0,812 birimlik artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Model-2 i¢in Cox ve Snell istatistigine gore bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasinda %33,8’lik bir iliski varken, Nagelkerke istatistigine gore %48,7’lik
bir iligki bulunmustur (Ek-2).

Model-3

Yi=Bot B + Bt Bs

Y; =-11,615+17,742(NO) +6,104 (TVDH) — 0,359(FK)

Y, = Hisse senedi getirisi (pozitif olanlar; 1, negatif olanlar; 0)
NO = Nakit Oran

TVDH = Toplam Varliklarin Devir Hiz1

FK = Fiyat / Kazang¢ Orani
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Buna gore NO ve F/K bagimsiz degiskenlerine TVDH degiskeni de eklenerek
olusturulan Model-3’de sabiti iceren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 21,270°dir.
Sabit ve ilgili bagimsiz degiskenin oldugu modelin -2logL degeri 7,787 dir. Model Ki-
Kare degeri olan 13,483 degeri, bu iki -2LogL olabilirlik degeri arasindaki farktir. S6z
konusu test sonucu anlamlilik diizeyi P degeri 0,004°diir. Bu deger %S5 anlamlilik
seviyesinde, katsayilarin sifira esit oldugu hipotezi kabul reddedilmistir. Yani tahmin
edilen logit modelin genel olarak anlamli oldugu kararina varilmistir (Ek-1). Ayrica
modele iligkin Hosmer & Lemeshow testi sonuglart da Ek-3’de verilmistir. Buna gore
modelin uyum iyiligi agisindan model verilere yeterli ve saglikli sekilde uymaktadir.

Model-3 igin Tablo-7 incelendiginde, baslangigta basarisiz olarak tanimlanmis
bir sirketin ve basarili olarak tanimlanmig bir girketin yanlis simiflandirilmis oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi getirisi pozitif olarak sayilan basarili sirketlerin dogru
smiflandirilma  oram1  %92,3 iken,  basarisiz olarak sayilan sirketlerin dogru
smiflandirilma orani ise %80°dir. Genel olarak Model-3’iin dogru simiflandirma orani
%88,9’dur.

Tablo 7: Model-3’e Ait Hesaplanan Simiflama Sonuclari

Tahmin
Gozlem Grup Dogru Simmiflama
Basarisiz Basarih Yiizdesi

Basarisiz

(Negatif Getiri) 4 1 80,0

Grup Basarilt

(Pozitif Getiri) 1 12 92,3

Toplam 5 13 88,9

Model-3’iin lojistik regresyon sonuglarmin verildigi Tablo-8’de, Modelin,
lojistik regresyon katsayilarmin anlamlilik testleri Wald istatistigi ile yapilmis ve
anlamlilik seviyeleri P degeri ile verilmistir. Buna gore, sabit terim ve NO bagimsiz
degiskeni 0.10 anlam seviyesinde, TVDH ve F/K degiskenleri ise 0,05 anlam
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo-8’de B, degeri 17,742 NO oraninin katsayisi ve B, degeri 6,104 TVDH
oraninin katsayisi; pozitif degerli oldugundan bu oranlardaki artis firmalarin yiiksek
getiri grubuna girme yoniindeki fark oraninin logaritmasini sirasiyla 17,742 ve 6,104
birim arttirmaktadir. Buna karsilik F/K orani, sirketlerin pozitif hisse senedi getirisi
saglayan basarili gruba girmeleri yoniindeki olasilig1 azaltacak ve basarili gruba girme
yoniindeki fark oraninin logaritmasini kiigiiltmektedir.

Tablo 8: Model-3’de Yer Alan Degiskenlerin Lojistik Regresyon Sonuclar:

Degiskenler B St;‘;‘::rt Wald SSZBZZ?;:( A“l*(‘l‘f;l‘l‘k Exp (B)
NO 17742 10,163 3,048 1 0.081  50733467.1
TVDH 6.104 4501 1840 1 0.017 448 860
F/K 0359 0222 2.609 1 0.036 0.698
Sabit Terim  -11,605  8.061  2.072 1 0.055 0.050
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Bu degiskenlerin modele katkisi olan Exp (P) degerine bakildiginda, NO
degiskenin en yiiksek katkiy1 yaptig1 goriilmektedir. Bunu sirasiyla TVDH ve F/K orant
degiskenleri izlemektedir.

Model-3 i¢in Cox ve Snell istatistigi %52,7 ve Nagelkerke istatistigi %76,0
oraninda bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligki oldugu tespit
edilmistir (Ek-2).

Dogru smiflandirma yilizdesi (%88,9) ve bagiml degiskenlerle kontrol
degiskenleri arasinda en yiiksek diizeyde (%52,7 ve %76,0) iliski gosteren Model-3
dikkate almarak analiz kapsamindaki sirketler arasindan ilgili donemde en yiiksek getiri
saglayan ilk ii¢ sirket sirasiyla, Petkim, Migros ve Tipras’tir. Buna karsilik en az
getiriyi saglayan ii¢ sirket ise Turkcell, Doganyaymn Holding ve Vestel’dir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomide ister bireysel yatirimcilar olsun isterse kurumsal yatirimcilar olsun
ellerindeki tasarruf fazlasi fonlari, diisiik risk ve yiiksek getiri esasma dayanarak
degerlendirmesi son derece 6nemlidir. Bu anlamda finansal piyasa yatirimeilarinin hisse
senedi yatirimlarina yonelik olarak hassas davranmasi ve yiiksek getiri elde edecek
hisselere yatirim yapmasi ayri bir 6nem tagimaktadir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ilgili dénemler
itibariyle analiz edildigi bu ¢alismada, finansal oranlar kullanilarak lojistik regresyon
analizi yapilmigtir. Lojistik regresyon analiziyle getirileri agiklayan finansal oranlar
belirlenerek, diisiik ve yiiksek getirili sirketler tespit edilmistir.

Sadece sabit terimle hisse senedi getirilerini %72,2 oraninda dogru siniflayan ilk
modele sirasiyla F/K orani eklenmis dogru siniflama orani yine %72,2 oraninda
kalmigtir. Daha sonra modele NO ecklenmis ve dogru siniflama orami %77,8’¢
yiikselmistir. Modele TVDH’nin eklenmesi ile dogru siniflama oran1 %388,9°a
ylikselmistir. Bu asamada Nagelkerke istatistigine gore aciklanan ve kontrol
degiskenleri arasindaki iliski %76 olmustur.

Calismadan elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alinarak hisse senedi
getirilerini agiklamada literatiirde biiyiik agirligi olan PD/DD orani tahmini yapilan logit
modele gore 6nemli bir bagimsiz degisken olarak goriilmemistir. Dikkat gekici olan bu
nokta hisse senedi getirilerini agiklamada kontrol degiskenlerinin disinda
degiskenlerinde etkili oldugunun kanitidir. Bu noktada hisse senedi fiyatlar1 sirket
kaynakl1 her tiirlii bilgiyle degisebilecegi unutulmamalidir. Ayrica bu fiyatlar, genel
ekonomik konjonktiirden, yatirimci veya yatirimer grubunun yatirimdan bekledigi getiri
oranindan (beklentilerden) ve ayrica her an olabilecek spekiilatif hareketler sonucunda
da degisebilecegi unutulmamalidir.

Genel olarak normal kosullar altinda firmalarin finansal oranlari ileriye yonelik
getirilerini belirlemede yol gdsterici olduklart sdylemek yanlis olmayacaktir. Ancak
etkinlik gostermeyen bir piyasada sirket performansinda meydana gelebilecek bir
degisikligin piyasa tarafindan es zamanli olarak algilanmasi son derece zordur. Bu
durumun hisse senedi fiyatlarina anlik olarak yansimasi ise olanaksizdir.
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Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin analizinde, getiri
basarisinin tahmininde finansal oranlarin tek tek logit modele sokulmasindan ziyade
likidite oranlar1 grubu, faaliyet oranlar1 grubu, karlilik oranlari grubu, sermaye yapisi
oranlart grubu ve piyasa ¢arpanlari grubundan degiskenler kullanilarak yapilan faktor
analizi ile elde edilen agirlikli genel skor degerlerinin kullanilmasina yonelik ¢aligmalar
literatiire katki saglayacaktir.
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Ek-1
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Model  Step 3,230 1 ,072
1 Block 3,230 1 ,072
Model 3,230 1 ,072
Model Step 4,186 1 ,041
2 Block 7,416 2 ,025
Model 7,416 2 ,025
Model Step 6,067 1 ,014
3 Block 13,483 3 ,004
M |
ode 13,483 3 004
Ek-2
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Model likelihood R Square R Square
1 18,040 ,164 ,237
2 13,854 ,338 ,487
3 7,787 527 ,760
Ek-3
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 8,932 ,044
2 4,164 ,761
3 5,095 ,648




