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OZET

Hisse senedi performansint etkileyen bir¢ok etken bulunmaktadir.
Ozellikle firmanmin gegmis bilgilerinden yola ¢ikarak rasyolar yardimiyla
hisse senedi performansmni tahmin etme amact siklikla bagvurulan
yontemlerdendir. Literatiirde degisik zaman araliklari ve degisik yontemlerle
hisse senedi performansini olgebilmek igin cesitli uygulamalarin kullanildig
goriilmektedir. Calismamizda IMKB 30 endeksinde 2001-2009 dénemi igin
panel veri analizi kullamilmistir. Analiz sonuglarima gére hisse senedi
getirilerinin birinci farki alinarak duragan hale getirilen serisini; net kar
majt, esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin devir hizi
rasyolarmmin istatistiki agidan anlaml olarak acikladiklar: goviilmiistiir.

ABSTRACT

There are many factors that affect the performance of common
stock. Aim to predict the performance of common stock with the help of ratios
that based on the information of firm’s past is frequently applied method. In
the literature, there has been used in various applications to measure the
performance of common stock with different time periods and different
methods. In our study, it was used panel data analysis to 2001-2009 period in
ISE 30 Index. According to the results of analysis, net profif magrin,
operating profit magrin, asset turnover and equity turnover ratios explains
statistically in a significant way to common stock series made stationary by
taking first degree differences.
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1. GIRIS

Finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski, uzun
donemdir finans alaninda c¢aligmalar yapan akademisyenlerin ilgisini
cekmistir. Bilindigi gibi, hisse senetleri finansal araglar igerisinde riskli bir
yatirim aracidir. Bu nedenle, yatirimcilar firmalarin hisse senetlerine yatirim
yaparken, firmanin risk seviyesini de Ol¢meleri gerekecektir. Ayrica,
yatirimcilar, hisse senetlerine yatirim yaparken, elde edecekleri getirileri
etkileyen firmalara Ozgii faktorleri dogru ve anlamli bir sekilde analiz
etmeleri gerekecektir.

Finansal oranlar, firmalara 6zgii oranlar oldugu i¢in yatirimcilara
hisse senetlerinin gergek degeri hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu oranlar,
likidite, karlilik, faaliyet, mali yap1 ve borsa performans (piyasa temelli)
oranlaridir. Hisse senedi getirileri 6zellikle piyasa derinligi fazla olmayan
degisken = piyasalarda  spekiilatif =~ hareketlerden  olduk¢a  fazla
etkilenebilmektedir.

Calismanin amaci, hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal
oranlar1 incelemek ve kurulacak modeller ile yatirimcilara yon
gosterebilmektir. Calismada IMKB 30 endeksinde yer alan ve 2001 — 2009
yillar1 arasinda siireklilik arz eden 14 firmanin yillik mali tablolart ve ayni
tarihler icin hisse senedi kapanig fiyatlarindan yararlanilarak, panel veri
analizi yapilmistir. 2001-2009 doneminde 14 firmaya ait 126 gézlem modele
dahil edilmistir.

2. LITERATUR

Finansal oranlar uzun yillardir pek ¢ok ¢alismanin temel verisini
olusturmustur. Yalin muhasebe verileri yerine finansal oranlarin
kullanilmasiin altinda yatan temel kaygi finansal tablolarda yer alan
degerlere tek tek bakilmasi durumunda goz ardi edilebilecek bir ¢ok bilginin
oranlar yoluyla dikkate alinmasini saglamaktir (Benli, 2005, 15).

Hisse senedi getirileri ozellikle piyasa derinligi fazla olmayan
degisken = piyasalarda  spekiilatif = hareketlerden = olduk¢a  fazla
etkilenebilmektedir. Konunun bu yonii finans literatiiriinde hisse senedi getiri
basarilarint 6lgen birgok c¢alismanin yapilmasina neden olmustur. Yapilan
caligmalarda hisse senedi getirilerini etkileyen bir¢ok degiskenin dikkate
alindig1 g6zlenmektedir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2009,140).

Mukherji et.al. (1997) Kore Borsasi’nda hisse senedi getirileri ile
kokli degiskenler arasindaki iligkileri 1982-1993 doéneminde incelemislerdir.
Caligmalarinda, yillik hisse senedi getirileri ile piyasa degeri / defter degeri
orani, satiglar / fiyat oran1 ve borg / 6zsermaye oranlar1 arasinda pozitif bir
iliski, firma biiytikliigl degiskeni ile negatif iligki saptanmigtir. Ayrica, fiyat /
kazang orani ve beta katsayisi ile anlamli iliskiler bulunamamustir.

Abarbanell ve Bushee (1998) yaptiklari ¢aligmalarinda, finansal
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis ve normal iistii
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getiri elde edilip edilmeyecegini arastirmislardir. Calismalarinda, stoklar,
alacaklar, briit kar marji, satig giderleri, sermaye harcamasi, gercek vergi
orani, stok degerleme yontemleri, denetim kalitesi ve calisanlarin satig
verimliligi faktdrlerinde es zamanli degismeler gosterge olarak kullanilmistir.
Incelenen  degiskenler  icinde  stoklardaki  degisimin, sermaye
harcamalarindaki degisimin ve gergek vergi oranindaki degisimin bir yil
sonraki getiriler ile ilgili olarak en Onemli gostergeler oldugu sonucuna
ulagnuslardir. ilave olarak, bir yildan daha uzun vadeli getiriler {izerinde, briit
kar marj1 degisimi ve satig giderlerindeki degisim gostergelerinin etkili
oldugunu bulmuslardir. Bu gostergelere dayali olarak olusturulan portféyler
ile % 13.2 normal {istii getiri elde etmislerdir.

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

Lewellen (2002) c¢alismasinda, finansal oranlarin hisse senedi
getirisini tahmini etme yetenegi tlzerine yeni bir test gelistirmistir.
Calismada, 1946-2000 yillart arasi veriler kullanilmis olup, 1946-2000
doneminde Kar Pay1 piyasa getirisini tahmin etmis, buna karsilik Piyasa
Degeri / Defter Degeri ve Fiyat / Kazang Orani1 daha kisa donemde (1963-
2000) getirileri tahmin edebilmektedir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan
iligkileri gosteren bir diger ¢alisma da Omran ve Ragab (2004)’ 1 Misir’da
faaliyet gosteren 46 firmay1 kapsayan calismalaridir. Omran ve Ragab’in
1996-2000 donemini dikkate alarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda
sirketlerin likidite, varliklarin etkin kullanimi, karlilik, mali yap: ve sabit
yiikiimliliikleri kargilama durumlarint 6lgen 10 finansal oran kullanilmistir.
Caligmalarinda kurduklar1 dogrusal model sonuglar1 gore 6zsermaye karliligi
ile hisse senedi getirisi arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir. Elde edilen
analiz sonuglar1 finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
olmayan iliskilerin var oldugunu goéstermekte ve bu iligkilerin hisse senedi
getiri davranislarinin dogrusal iliskiye gore daha iyi bir sekilde tanimladigini
ortaya koymaktadir.

Yalgmmer, Atan ve Boztosun (2005) c¢aligmalarinda, finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi analiz etmisler ve finansal
oranlar kullanilarak Veri Zarflama Analizi ve Toplam Faktér Verimliligi
Indeksi Analizi yapilmis ve sirketlerin etkin olup olmadiklar1 ve etkinlik
degisimleri belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara goére, Veri
Zarflama Analiziyle etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili
donem getirisi arasinda yakin bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Etkin olan
sitketlerle hisse senedi getirileri arasindaki iligki donemden doneme
farklilagsmakla birlikte, ekonomik istikrarin oldugu doénemlerde bu iligki
yiiksek derecede ortaya ¢ikmaktadir.
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Kalayci ve Karatag (2005) yaptiklart ¢aligmada, hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi, temel analiz yaklasim
cergevesinde faktor ve regresyon analizi kullanarak incelemiglerdir. Calisma,
imalat sanayinin alt sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 yillant igin
sirketlerin alti aylik karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa
performansi oranlari kullanilarak, bu sirketlerin ilgili donemdeki hisse senedi
getirileri aciklanmaya calisilmigtir. Arastirma sonucunda, bu sektorlerde
hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlari ile
aciklandig1 goriilmiistiir.

Samiloglu (2005) istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren deri ve gida sektoriindeki firmalarmm hisse bagina getirileri ile
kazanglar, nakit akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter degeri
arasindaki iliskiyi ve yine hisse fiyatlari ile kazanglar, nakit akimlari, hisse
bagina kar ve hisse basina defter degeri arasindaki iliskileri incelemistir.
Arastirmada 1999-2002 doneminde 58 sirketin verileri ile ¢oklu regresyon
analizi yapilarak her yil igin ve biitiin yillarin toplami i¢in ayr1 ayr1 modeller
olusturulmustur. Arastirma sonucunda hisse senedi getirileri ile nakit
akimlari, faaliyet kazanglar1 ve yillik biiylime arasinda genel olarak anlaml
bir iligki bulunmazken, hisse fiyatlar1 ile hisse basina kazang ve hisse bagina
defter degeri arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Aktas (2008) yaptigi calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar1 tespit
ederek, yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin segimine katki
saglamaya ¢alismigtir. Arastirmada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliski orta vadeli olarak arastirilmistir. Orta vadeli olarak
aragtirllmasinin amaci ise, Ozellikle emeklilik ve sigortacilik gibi finansal
kurumlarim sahip olduklari orta ve uzun vadeli fonlar igin olusturulacak
yatirim stratejilerine 1g1k tutmaktir. 1995-1999 ve 2003-2006 olmak fizere iki
ayrt analiz doneminin kullanildigi bu ¢aligma sonucunda, 1995-1999
doneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar
olarak, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye
bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net Kkar/satis
bulunmustur.

Dehuan ve Jin (2008) calismalarinda, firmalar1 se¢erken bunlarin
yillik getiriler agisindan piyasada en yiliksek %10’luk performansa sahip
olanlar1 analize dahil etmislerdir. Calismalarinda, basit ve ¢oklu regresyon
yapilmig olup, wyillik hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak
kullanilmis ve toplam varlik devir hizi, hisse bagina kardaki degisim, kar
marji, aktif karliligi, Ozsermaye karliligin ve satiglardaki karlilik ise
kullandiklar1 bagimsiz degiskenlerdir. Calismalarimin sonucu, yukarida
sayilan bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirisinde, inceleme déneminin
ilk iki yilinda anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu
degiskenler, genellikle hisse senedi fiyatlar1 artarken, agiklama giiciiniin
azaldig1 sonucuna gostermektedir.

Moderes vd. (2008) calismalarinda, finansal oranlarla fazla getiri
arasindaki iligkiyi incelemis ve Tahran Borsasi’na kayith 43 firma {izerinde
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incelemelerde bulunmustur. Mart 2001-Mart 2005 yillarini belirli donemlere
(Mart 2001-Mart 2002; Mart 2004-Mart 2005 gibi) ayirarak incelemistir.
Asirt getiri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalariin
sonuglar1 aktif karliligi, kar marji, fiyat’kazang oranlari ile finansal oranlarin
anlamli iliskide oldugu gézlenmistir.

Salvarci (2010) calismasini, 2009 yilinda IMKB imalat sektdriinde
faaliyet gosteren firmalardan olusturmugtur. Caligmasinda, bagimsiz
degiskenler olarak, likidite, varliklarin etkin kullanimi, mali yapi, karlilik ve
borsa performans durumlarini gosteren 20 adet finansal oran kullanmistir.
Bagimli degiskeni olusturan hisse senedi getirileri ise al-ve-tut getiri yontemi
ve birikimli getiri yontemi olmak iizere iki farkli yonteme gore hesaplamistir.
Calismasinda, hisse senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskiler
tespit edilirken biri dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal olmayan model
olmak iizere toplam 10 adet farkli model kullanmigtir. Caligmasinin
sonucunda, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda ¢ogunlukla
dogrusal olmayan iligkinin varligini tespit etmistir.

3. MODEL
3. 1. Veriler ve Kisitlar

Calismada IMKB 30 endeksinde yer alan ve 2001 — 2009 yillari
arasinda siireklilik arzeden 14 firmanin yillik mali tablolari ve ayni tarihler
icin hisse senedi kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Caligmada analize
dahil edilen firmalar asagida listelemektedir.

Tablo 1: Analize Konu Olan Firmalar

S|<|roa Firma Adi iIMKB U30 Endeksi Kod Adi
1 AKENERIJI AKENR
2 ARCELIK ARCLK
3 DOGAN HOLDING DOHOL
4 DOGAN YAYIN HOLDING DYHOL
5 ECZACIBASI ILAC ECILC
6 |EREGLI DEMIR VE CELIK FAB. EREGLI
7 KOC HOLDING KCHOL
8 KARDEMIR KRDMD
9 PETKIM PETKM
10 SABANCI HOLDING SAHOL
11 SISE CAM SISE
12 TURKCELL TCELL
13 TURK HAVA YOLLARI THYAO
14 TURRAS TUPRS
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Tablo1’ de ifade edilen firmalarin y1l sonu mali tablolarindan elde
edilen degiskenler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

Oran Ad1 Oran Ad1

1)Alacak Devir Hiz1 — ADH 10)Nakit Oran1 — NAKIT

2)Bor¢lanma Oran1 — BOCLAN_ORN 11)Net Kar Marji — NKM

3)Cari Oran — CARI_ORAN 12)Varliklarin Kazanma Giicti — ROA
4)Doénen Varlik Devir Hiz1 — DONVARDH 13)Ozsermayenin Kazanma Giicii — ROE
5)Duran Varlik Devir Hizt — DURVARDH 14)Ozsermaye Devir Hiz1 — OZSDH
6)Esas Faaliyet Kar Marji — EFKM 15)Stok Devir Hiz1 — SDH

7)Kaldirag Oran1 — KALDIRAC 16)Uzun Vadeli Borg¢ Oran1 — UVBO
8)Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 — KVBO 17)Hisse Senedi Fiyat1 — HISFIY
9)Likidite Oran1 — LIKIDITE

Modelde kullanilan degiskenler Tablo 2’de ifade edilmistir. 9 yillik
14 firmanin toplam 126 gozlemi modele dahil edilmistir. Degiskenler oran
cinsinden ifade edildigi gibi slireg 2001 yili ile 2009 yillar1 arasindaki
firmalar1 kapsamaktadir.

3.2. Yontem

Degigkenlerin yillar itibariyle degisiminin hisse senedindeki
degisimi agiklayip agiklamadigi analiz edilmek istenmektedir. Kullanilan
verilerin yatay kesit olusu ve siirekli bir regresyon dogrusu olusturamamast,
kismi regresyon modellerinin istatistiki anlamliliklarinin  az oldugu
distintildiigiinde Panel Veri yontemini kullanmak zorunlu hale gelmistir.
Panel Veri analizi ile yatay kesit veriler bir biitiin olarak ele alinmakta ve
regresyon denklemi tahmin edilmektedir (Baltagi 2004:4-9).

Kullamlan Panel, Dengeli Panel Veri (Balanced Panel Data)
ozelliginde olup tahmin edilecek regresyon modelleri agagida sunulmaktadir.
Model 1 : Devir Hiz1 Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiy; = Bo + By ADH + B, SDH + 3 DONVARDH +

B4 DURVARDH + g;

Model 2 : Karlilik Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiy; = Bo + Bt NKM + B, EFKM + B3 ROA + B, ROE + g;
Model 3 : Kaldirag Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiy; = o + B UVBO + B, KALDIRAC + ¢;

Model 4 : Tiim Rasyolarin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiy; = Po + p. ADH + B, SDH + B; DONVARDH + P,
DURVARDH + Bs NKM + Bg EFKM + B; ROA + g ROE + By UVBO +
B KALDIRAC + ¢;
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3.3. Analiz

Analiz siirecinin ilk adiminda, her bir degisken i¢in birim kok
testleri yapilarak serilerin duragan olup olmadiklar1 tespit edilmeye
calistlmistir. Model kapsamindaki veriler, panel regresyon analizlerinde
1990’11 yillardan itibaren kullanilmaya baslayan, Shin W-Stat, Levin, Lin &
Chu t* (2002) ile Im, Pesaran ve Shin (2003), PP ve ADF (1979) birim kok
test sinamasma tabi tutularak duragan olup olmadiklarit arastirilmistir.
Analizlerde EViews 6.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglari

Im, Paseran
Bagimsiz Levin, Lin|and Shin
Degiskenler | & Chu t* W-stat ADF PP
ADH -33.9240*** | -8.87290*** | 89.1985*** | 61.3968***
SDH -150.713*** | -21.7546*** | 51.7414*** |57.5719%**
DONVARDH | .7.86076%** |-1.39267*** | 44.6994*** |41.5413***
DURVARDH | .53 9395*** |.11.4677*** | 83.9073*** |43.6046***
NKM -181.941*** | -38.8721*** | 135.817*** |108.314***
EFKM -235.256*** | -38.8436*** | 78.2377*** | 82.8676***
ROA -6.10495*** | -3 41462*** | 63.5981*** | 109.489***
ROE -3.96189*** | -5,00156*** | 80.8271*** |118.511***
uvBO -11.4421%** | -3.45664*** | 64.9696*** | 81.3279***
KALDIRAC | .49.0495%** |.13.3017*** | 92.5076*** |48.7965***
Bagimh
Dlz&gllsslfl;l)]" -3.18589%** | -1.90065%* | 48.3158%** | 160.733***

* Hisse Senedi Fiyatindaki degisim birim kok icerdigi icin birinci farki
alinmis olup sabit icermektedir.

* % 10 diizeyinde , **% 5 diizeyinde ve *** % 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Serilerin duraganlik olup olmadigin: test edebilmek i¢in yapilan test
istatistik sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Hy hipotezi serilerin duragan
olmadig1 birim kok icerdigi savimi savunurken H; hipotezi de serilerin
duragan oldugu diger bir ifadeyle birim kok igermedigi savini savunmaktadir.
Tablo 3 test istatistik sonuclarima bakildiginda bagimsiz degiskenlerin
tamaminin % 1 anlamlilik diizeyinde Hg hipotezini reddettigi goriilmekte
olup birim kok igermedigi diger bir ifadeyle duragan oldugu anlasilmaktadir.
Bagimli degiskenin ise diizeyde duragan olmadigi, birim kok igerdigi
goriilmiistiir.  Serinin birinci farki alinarak yeniden test istatistigi
caligtirildiginda seri duragan hale gelmistir. HisFiy degiskeni birinci farkta
duragan olmus olup sabit icermekte olup % 1 anlamlilik diizeyinde duragan
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hale gelmistir. HisFiy degiskeninin birinci farklar1 sadece Im, Paseran and
Shin W-stat istatistiginde % 5 anlamhilik diizeyinde duragan hale geldigi
goriilmektedir.

Serilerin  duragan hale geldigi goriildiikten sonra panel veri
analizinin sabit etkiler modeline gore mi tesadiifi etkiler modeline gore mi
coziilebilecegi de Hausman (1979, 1981) testi ile analiz edilmektedir. Test
istatistigi sonuglar1 asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 4 : Hausman Test Istatistigi Sonuglar

Hausman Test Istatistigi Anlamhilik(P-Degeri)
Model 1 26.520336*** 0,000
Model 2 22.290730*** 0,000
Model 3 1.321617 0.5164
Model 4 1.631468 0.4423

Hausman test istatistiginde hipotezleri su sekildedir. Ho: Tesadiifi
Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modelinden Daha Etkindir, Hq: Sabit Etkiler
Modeli Tesadiifi Etkiler Modelinden Daha Etkindir. Tablo 4’de Hausman
Test Istatistigi sonuglarina gére Model 1 ve Model 2 % 1 anlamlilik
diizeyinde H, hipotezini reddetmektedir. Diger bir ifadeyle Model 1 ve
Model 2 Sabit etkiler modeline gore ¢oziiliirken, Model 3 ve Model 4 H
savini kabul etmekte ve tesadiifi etkiler modeli tercih edilmektedir. Panel veri
analizinde degisen varyans sorununu c¢ozebilmek igcin de modellerin
¢oziimiinde White testi kullanilmistir.

3.4. Bulgular

HisFiy degiskeninin agiklayict modelleri sirasiyla ¢oziilmiis ve
regresyon test sonuglari agsagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5 : Modeller i¢in Panel Regresyon Coziim Sonuglari

Onerilen Model
Model 1 (Sabit Etki) Model 2 (Sabit Etki)
Katsay1 T— istatistigi Katsay1 T — istatistigi
Sabit 2.665.981 0.974593 -1.314.029 -2.32863**
ADH -5.382.400 -0.703522
SDH 0.004094 0.302707
DONVARDH -0.199374 -0.166850
DURVARDH 0.839552 0.424387
NKM 0.032755 2.585175**
EFKM 0.153585 2.323805**
ROA -0.295447 -1.7011*
ROE 0.030766 0.845906
R? 0.299928 0,320489
Diiz. R? 0.106804 0,133037
F - Testi 1.553036* 1,709717**
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Model 3 (Tesadiifi Etki) Model 4 (Tesadiifi Etki)
Katsay1 T — Istatistigi Katsay1 T — Istatistigi
Sabit -3.034.000 -1.158.960 -2.606.375 -1.144.768
NKM 0.002873 1.553.674
UVBO 0.013950 0.613234
KALDIRAC 0.036049 1.412.347 0.03619 136.744
R? 0,0161 0.0166
Diiz. R’ -0,0018 -0.00144
F - Testi 0,897055 0,92001

* %k ek [statistiki anlamlilik derecesini sirastyla % 10, % 5 ve % 1
diizeylerinde oldugunu ifade etmektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDiRME

Tablo 5’de goriilen model sonuglari incelendiginde Model 1 ile ifade
edilen Devir Hiz1 Rasyolarindan hicbir degiskenin istatistiki agidan anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Model 2 ile ifade edilen Karlilik Rasyolarindan NKM,
EFKM ve ROA oranlarindan olusan modelin % 5 ve % 10 6nem seviyesinde
istatistiki agidan anlaml oldugu, modelin diizelmis R? degerinin % 13
oldugunu ve modelin F-Testi sonuglarina gére de % 5 anlamlilik seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir.

Modelin sonuglar1 agsagidaki gibi yazilabilmektedir.
HisFiy; = Bo + fy NKM + B, EFKM + 3 ROA + B, ROE + g;

D(F_HISFIY) = -1,314 + 0,03276 NKM + 0,15359 EFKM -
0,29545 ROA + 0,03077 ROE + ¢;

Hisse senedi getirisinin birinci farklarindaki degisimi ancak Net Kar
Marj1, Esas Faaliyet Kar Marji1, Varliklarin Kazanma Giicii ve Ozsermayenin
Kazanma Giicli oranindaki degisim agiklayabilmektedir. Hisse senedi
getirisinin birinci farklarinin alinmasi bir yillik gézlemi disarida biraktigi i¢in
8 donemlik periyod dikkate alinmistir. Bu durum da ¢alismanin kisa vadeli
bir 6zellik gosterdigi sdyleyebilmektedir.

Model 3 ve Model 4 sonuglar1 istatistiki agidan anlamli
bulunmamigtir. Model 4 i¢in sadece NKM ve KALDIRAC rasyolarinin
sonuglar1 Tablo 5°de verilmistir. Kaldirag rasyolarinin dikkate alindigi Model
3 ve tiim degiskenlerin birlikte regresyon denklemine eklendigi Model 4’iin
istatistiki agidan anlamli sonuglar vermedigi goriilmektedir.

Firmalarin hisse senedi fiyatindaki degisim ile mali tablolarindan
elde edilen rasyolar arasindaki iliski literatiirde de incelenmis ve iliskinin
varlig1 2001 — 2009 doénemleri icin IMKB Ulusal 30 endeksinde yer alan ve
stireklilik arzeden firmalar agisindan tespit edilmistir. Yatirimeilara yol
gostermesi agisindan Ozellikle karlilik rasyolar: ile hisse senedi fiyati
arasinda bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu iligkinin Net Kar Marj1 ve Esas
Faaliyet Kar Marj1 agisindan pozitif yonde oldugu da Tablo 5’de
goriilmektedir.
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Daha uzun donemlerin ya da kriz etkilerinin dikkate alinarak hisse
senedi fiyat1 ile rasyolar arasindaki iliskinin varligi yeni modellerle
smanabilmektedir. Bu 6nerimiz sonraki ¢aligmalara rehber olabilecektir.
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