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Hisse Senedi Getirileri ve Kéarhlik Arasmndaki iliski: Borsa istanbul
Endeksinde Islem Goren Isletmelerin Analizi

Hiilya CENGIZ*
A. Seden Ozbek PUSKUL 2

Ozet

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin hisse senedi getirileri ile isletme
karliligr arasindaki iliski incelenmistir. Caligmanin amaci hisse getirisi ile iligkili karlilik oranlarint
tespit ederek, hisse senedi yatirimu kararlarinda yol gosterici olmaktir. Bu dogrultuda, panel veri seti
olusturulmus, Stata Veri Analizi ve Istatistik Programi kullanilarak panel data analizi yapilmistir.
Analizde, birim ve zaman etkilerinin varlig1 sinanmis, tesadiifi etkiler tahmincisinin uygun olduguna
karar verilmistir. Ayrica, panel veri modellerinin {i¢ temel varsayimi, otokorelasyon, heteroskedasite
ve birimler arasi korelasyonun varligi test edilmistir. Bu varsayimlarin bozuldugu saptanip direngli
tahminciler ile tahmin yapilmstir. Bu ¢alisma, 6z kaynak karlilig1 ve briit satis karhiligindaki artigin
hisse senedi getirilerini artirdigini ve faaliyet kar1 oranindaki artigin hisse senedi getirilerini azalttigini
gostermistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, isletmelerin karlilik oranlar1 kullanilarak hisse senedi
getirisi tahmini yapilabilir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, hisse senedi getirisi, Borsa Istanbul, panel veri analizi

The Relation between Stock Returns and Profitability: An Analysis of
Companies Listed in Borsa Istanbul

Abstract

In this study, the relationship between the stock returns and the firm profitability of the
listed companies in Borsa Istanbul is investigated. The aim of the study is to provide guidance for
stock investment decision by determining the related profitability ratios. In this respect, the panel
dataset was collected, and panel data analysis was performed using Stata Data Analysis and Statistical
Software. In the analysis, the existence of unit and time effects were tested, and it was decided that
random effect model was appropriate. Also, three assumptions of panel data that are autocorrelation,
heteroscedasticity, and cross-sectional independence were tested. Since these assumptions were
violated, robust estimators were used. This study showed that an increased profitability of equity and
gross sales margin led an increase in the stock returns while an increase in operating margin led a
decrease in the stock returns. These results suggest that the profitability ratios of the firms can be
useful to estimate stock returns.

Keywords: Profitability, financial ratios, stock returns, Borsa Istanbul

Giris

Hisse senetleri 6nemli yatim araglarindan bir tanesidir. Yatirimcinin hisse
senedi yatirnmindan bekledigi getiriyi elde edilebilmesi i¢in, hisse senetlerinin ve
piyasa kosullarmin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Hisse senedi yatirimina karar
verebilmek i¢in temel analiz yapilabilmektedir. Temel analiz ile yatirim yapilacak
hissenin finansal yapisi, finansal oranlar ile belirlenmektedir. isletmelerin temel
finansal tablolar1 kullanilarak hesaplanan finansal oranlar, isletmelerin likidite
durumu, faaliyet yapisi, karliligi ve mali yapist belirlenebilmektedir.
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Borsa Istanbul (BIST), Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére kurulmus ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gézetimi ve denetimi altinda faaliyetlerini siirdiiren,
Tirkiye’nin tek organize hisse senedi piyasasidir. BIST Hisse Senedi (Pay)
Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, borsa
yatirim fonlar1, varantlar ve sertifikalar islem gérmekte ve yabanci yatirimeilar igin
likit, seffaf ve giivenli yatirim ortami saglanmaktadir (Borsa Istanbul, 2016).
BIST’ de islem goren sirketlerin, denetimden ge¢mis finansal raporlar1 kamuoyu
ile paylasilmakta ve Kamuyu Aydinlatma  Platformu’ndan  (KAP)
yaymlanmaktadir. Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin ¢cogunlukta oldugu
tilkemizde, isletimlerin borsada islem gormesi, kurumsallasma ile seffaf ve
giivenilir yatirrm ortamina zemin olusturmaktadir. Ayrica finansal tablolarinin
kamuoyu ile paylasilmas1 akademik ¢alismalarda veri seti olusturulmasina olanak
saglayarak analizlerin konusunu olusturmaktadir.

Calismanin ilk bolimiimde, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik yapilan ulusal ve uluslararasi literatiir
incelenmis; ikinci bolimiinde karlilik oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin varligimin test edilebilmesi icin kullanilan veriler ve arastirmanin
metodoloji agiklanmis, aragtirma problemi tanimlanmig ve analizin sonuglarina yer
verilmistir.

1. Literatiir

Sanghay Borsasinda iglem goren ve yillik ortalama hisse senedi getirisi en
yiiksek %10’luk dilimde yer alan isletmelerin hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmada; 1996-1998 yillar1 arasinda,
hisse senedi getirileri ile toplam varlik devir hizi, hisse basina kar, kar marji, aktif
karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve satiglardaki karlilik oranlar1 arasinda anlamlr iligki
bulunmustur (Dehuan & Jin, 2008).

Misir’da faaliyet gosteren 46 isletmenin1996-2000 yillar1 arasindaki,
likidite, varlik kullanim, karlilik, mali yap1 ve sabit yiikiimliiliikkleri karsilama
durumlarini 6lgen finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki dogrusal ve
dogrusal olmayan iligkiler incelenmis; 6zsermaye karlilig ile hisse senedi getirisi
arasinda dogrusal iliski bulunmustur (Omran & Ragab, 2004).

Khan vd. (Khan, Aamir, Qayyum, Nasir, & Khan, 2011) ¢alismalarinda,
Pakistan Borsasi’nda igslem goren isletmelerin, temettii verim orani, hisse bagina
kar, ozsermaye karliligi ve vergi sonrast karlilik ile hisse senedi fiyati arasinda
pozitif iligki, dagitilmayan karlar orani ile hisse senedi fiyati arasinda negatif bir
iliski oldugunu bulmuslardir. Pakistan Borsasi i¢in yapilan bir diger ¢alismada ise;
hisse senedi fiyati ile temettii verim orani arasinda pozitif bir iligki, temettii 6deme
orantyla da negatif bir iligki bulunmustur (Habib & Khan, 2012).

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligki, Tiirkiye’de
Borsa Istanbul’da islem goren isletmeler igin farkli dénemlerde farkli finansal
oranlar kullanilarak test edilmistir. Ege ve Bayrakdaroglu (Ege & Bayrakdaroglu,
2009) 2004 yilinda BIST-30 endeksinde yer alan hisse senetleri ile fiyat/kazang
orani, nakit orani, toplam varliklarin devir hizi orani arasinda iliski bulmuslardir.
Orug (Orug, 2010) ise 1997-2010 yillar1 arasinda BIST-100 endeksi i¢in, bir dnceki
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yil (t-1) aktif devir hizi, satig biiyiikliigii, varlik biiylimesi ve piyasa degeri defter
degeri oranlarinin t dénemindeki hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu
sonucunu bulmustur. Aktas (Aktas, 2009) ise asit-test orani ile faaliyetlerden
saglanan nakit akiminin 6z sermayeye orani arasinda 1995-1999 donemleri
arasinda; briit satig karliligi ve net satig karliligi oranlarinda ise 2003-2006
donemleri arasinda anlamli iliskiler bulmustur. Biiyiiksalvarci (Biiyiiksalvarci,
2010) ise galigmasinda BIST imalat sektoriinde islem goren hisse senedi getirileri
ile varliklarin etkin kullanimi, mali yap1, karlilik ve borsa performans durumlarim
temsil eden oranlar arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigini 2009 yili i¢in
analiz etmis ve dogrusal iliskilerin incelenen donemde tiim oranlar i¢in gecerli
olmadig1 sonucu bulmustur. Sakarya ve Yildirim (Sakarya & Yildirim, 2016) Borsa
Istanbul’da islem géren on dort enerji sirketinin finansal performanslari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Bunun ig¢in, hesaplanan
oranlar; ilk 6nce ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS
yontemi kullanilarak genel sirket performansini gosteren TOPSIS skorlarina
dontstiirtilmiistir. Daha sonra bu skorlar ile sirketlerin yillik ortalama getirileri
arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Test sonuglarinda sirketlere ait
TOPSIS skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemli bir es-biitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ancak TOPSIS skorlart ile hisse senedi getirileri
arasinda karsilikli bir nedensellik sonucuna rastlanilmamustir. TOPSIS ile
performans degerleme yOntemi kullanilarak yapilan bir diger calismada (Ozen,
Yesildag, & Soba, 2015) ise; BIST Gida Endeksinden segilen dort isletmenin,
performansla hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz
sonucunda performans ile getireler arasinda iligki bulunamazken; finansal oranlar
ile getiri arasinda sadece bir isgletmenin karlilik oranlari ile getirileri arasinda
istatistiksel agidan anlaml pozitif bir iliski bulunmustur.

Borsa Istanbul’da 2005-2011 déneminde imalat sanayinde siirekli islem
goren 57 isletmenin, hisse senedi fiyati ile kisa vadeli yabanci kaynak orani, maddi
duran varliklar/6z kaynak orani, 6z kaynak karlilik oram ve fiyat/ kazang orani
arasinda pozitif yonlil bir iligki; alacak ve stok devir hizi, toplam borglarin/toplam
aktiflere orani ve kisa vadeli yabanci kaynak orani ile hisse senedi fiyati arasinda
ise negatif yonlii iligki; cari oran, net kar/toplam aktifler, piyasa degeri/defter
degeri ve temettii verimi arasinda ise iliski bulunamamustir (Giingér & Kaygin,
2015). Yilgor (Yilgor, 2005) ise, isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini ve bu degisimlerin yatirimeilar tarafindan
nasil algilandigini portfdy olusturarak, 1996-2000 doneminde incelemislerdir.
Analizde bor¢ kullanma diizeyindeki artisin yatirnmcilar tarafindan, belirli
donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak kullanildigini ancak
bilginin devamlilik géstermedigini bulmuslardir.

Literatiirde BIST-30, BIST-100 ve BIST imalat sanayini kapsayan farkli
donemlerdeki ¢aligmalarda, farkli finansal oranlarin hisse senedi getirilerini
acgiklamakta etkili oldugu sonucu bulunmustur. Bu c¢alismada BIST’te yer alan
isletmelerden, finans sektorii harig, siireklilik gosteren tiim isletmelerin, karlik
oranlart ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerinin
olup olmadig: var ise hangi yonde oldugu 2011-2015 yillar arasinda test edilmistir.
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2. Hisse Senedi Getirisi ile Finansal Oranlar Arasindaki Iliskinin
Analizi

Aragtirmanin amaci hisse senedi getirileri ile karlilik oranlari arasinda
anlamli iligkiler olup olmadigmi belirlemektir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da
islem goren igletmelerin hisse senedi getirileri ile finansal oranlari arasindaki iliski
incelenmistir.

2.1. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Metodolojisi

Borsa Istanbul’da 2011-2015 yillar1 arasinda siirekli islem goéren
isletmelerin finansal oranlar1 ve hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Finansal
oranlarin  hesaplanmasinda Kamuyu Aydinlatma Platformunda ("Kamuyu
Aydinatma Platformu," 2016) kamuoyuna agiklanan finansal raporlardan
yararlanilmistir. Hisse senedi getirileri olarak yillik ortalama hisse senedi getirileri
kullanilmus, yillik ortalamalar ise Borsa istanbul web sayfasinda ("Borsa Istanbul,"
2016) yer alan aylik ortalama hisse senedi getirileri esas alinarak hesaplanmustir.

Hisse senedi getirileri ise Borsa Istanbul web sayfasinda ("Borsa Istanbul,”
2016) yer alan, aylik ortalama hisse senedi getirileri esas alinarak, yillik ortalama
hisse senedi getirileri hesaplanmistir.

Analizde kullanilan karlilik oranlari; net kar marji, faaliyet karliligi, 6z
kaynak karlilik, briit satis karlilik ve aktif kdrlilik oranlaridir. Bu oranlarin ve
hesaplama yontemleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Karhhik Oranlarn ve Hesaplama Yontemleri

Finansal Oranlar Hesaplama Yontemi

Net kar marji Net kar / Net satiglar

Faaliyet kar1 orani Faaliyet kar1 / Net satiglar

Oz kaynak karlilik orani Dénem net kar1 / Oz kaynaklar
Briit satis kar1 orant Briit kar / Net Satiglar

Aktif karliligi Net kar / Ortalama aktif toplam1

Borsa Istanbul’da finans sektorii disinda siirekli islem géren 228 isletmenin
yillara gore finansal oranlar1 ve hisse senedi getirileri hesaplanarak panel veri seti
olugturulmugtur. Panel veri hanehalki, iilkeler, firmalar gibi yatay kesit
gozlemlerinin belli bir zaman donemi ile ifade edilmesidir (Baltagi, 2005). Stata-
11 (Stata Data Analysis and Statistical Software) programi kullanilarak hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligki analiz edilmistir. Panel veri
modellerinden klasik model havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinden uygun olan tahmin yontemi seg¢ilmis, modelin
gecerliligini test etmek igin, birim etkileri, heteroskedasite ve otokorelasyon
smanmus, gerekli goriilmesi durumunda direngli tahminciler kullanilarak tahmin
yapilmistir. Ayrica panel verinin duraganligini test etmek igin birim kok testi
yapilmustir.
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2.2. Arastirma Problemi

Calismada yatay kesit verisi olarak Istanbul Borsa’da islem goren
isletmeler kullanilarak, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda iligki
kurulmak istenmektedir. Panel veri modeli asagidaki gibi kurulmustur.

Git = a + B1KMj + B2FKit + B3OKit + BaBKit + BsAKOit + Uit

Modelde; bagimli degisken G: hisse senedi getirileri; bagimsiz degiskenler
ise KM: Net kar marji, FM: Faaliyet kar1 orani, OK: Oz kaynak karlilik orani, BK:
Briit satig kart oram1 AK: Aktif karlilik oranidir. o Sabit parametreyi, B egim
parametrelerini, u hata terimini, t alt indisi yillari, i alt indisi hisse senedi borsada
islem gdren sirketleri ifade etmektedir. Arastirmanin hipotezleri Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Arastirmanmin Hipotezi ve Alt Hipotezleri

Temel Hipotez

Ho; B = 0 (Hisse senedi getirileri ile karlilik oranlar arasinda iligki yoktur)
Hi; B # 0 (Hisse senedi getirileri ile karlilik oranlar: arasinda iliski vardir)

Alt Hipotezler

H:  “Hisse senedi getirileri ile net kar marj1 arasinda iligki vardir”

H, “Hisse senedi getirileri ile faaliyet kar1 oram arasinda iligki vardir”

Hs “Hisse senedi getirileri ile 6z kaynak karlilik oran1 arasinda iligki vardir”
Hs  “Hisse senedi getirileri ile briit satig kar1 oran1 arasinda iliski vardir”

Hs “Hisse senedi getirileri ile aktif karlilik orani arasinda iliski vardir”

2.3. Arastirma Sonucu

Panel veri analizinde verilerin kesitsel boyutunun yani sira zaman
boyutunun da analizde yer almasi asimptotik davranisa sebep olabilmektedir. Bu
nedenle verinin duraganligi incelenmistir.  Panel serilerde birimler arasinda
korelasyon olursa, testlerin asimptotik Ozellikleri etkilenebilmekte bu nedenle
birimler arast korelasyonun varliginda farkli birim kok testleri gelistirilmistir
(Giiris, 2015). Bu ¢alismada duraganlik, ikinci nesil birim kok testlerinden, Pesaran
panel birim kok testi ile birinci ve ikinci mertebeden duraganlik sinanmistir.
Asagida belirtilen Pesaran test sonuglarina (Tablo 3) gore t-bar istatistigi, cv10, cv5
ve cvl (%10, %5 ve%]1) giiven diizeyinde, verilen kritik degerlerden biiylik oldugu
icin veri setindeki degiskenler duragan bulunmustur. Panel dengeli panel veridir.

Tablo 3: Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglari

cv10: -1,990
t-bar: 2,610 cv5 :-2,080
cvl: -2,250
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Kullanilacak tahmin yontemleri arasinda karar verebilmek i¢in klasik
modelin, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin testleri yapilmig ve uygun
tahminci se¢imi yapilmistir. Genel olarak, biitiin gézlemlerin homojen oldugu yani
birim ve/veya zaman etkilerinin olmadig1 diisiiniilityorsa, klasik modelin; birim
ve/veya zaman etkilerinin oldugu disiiniiliiyorsa sabit veya tesadiifi etkiler
modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugu soylenebilmektedir (‘Yerdelen
Tatoglu, 2013).

Klasik modelde, birim etkinin varligin1 siamak icin F testi, olabilirlik
orani (LR) testi; zaman etkisinin varligim1 test etmek i¢in LR testi yapilmistir.
Birim etkinin varligin1 sinamak i¢in yapilan F testi ile tiim birim etkilerin sifira esit
oldugu hipotezi (HO : pi = 0) smanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013). F test
istatistigi sonucu anlamlilik degerleri agagidaki (Tablo 4) gibi bulunmustur.

Tablo 4: Birim Etkinin Varhgi - F Testi Sonuglar:

Ho : |.Li =0
Gozlem sayis1 = 1140, Grup sayis1 =
228

F(227,907)= 0,84
Prob > F = 0,9426

Sonuglara gore birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi kabul edilmekte,
dolayisiyla birim etkinin olmadig1 anlasilmaktadir.

Birim etkinin varligt LR testi ile sinandiginda, klasik modeli tesadiifi
etkiler modeline kars1 test etmek igin, Ho hipotezi klasik modelin uygun oldugu
seklinde (Ho : 6i= 0) kurulmustur. LR test sonuglar1 anlamlilik degerleri asagidaki
(Tablo 5) gibi bulunmustur. Sonuglara gore birim etkinin sifira esit oldugu Ho
hipotezi kabul edilmekte, dolayisiyla birim etkinin olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 5: Birim Etkinin Varh@ — LR Testi Sonuclar

Ho:0i=0
Gozlem sayis1 = 1140, Grup sayist =
228

chibar2(01) = 0,00
Prob >= chibar2 = 1,000

Zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugu, yani klasik
modelin uygun oldugu temel hipotezi (Ho: 3= 0), LR testi (Yerdelen Tatoglu,
2013) ile smanmustir. Test sonucuna (Tablo 6) gore zaman etkilerinin standart
hatalarinin sifira esit olugu hipotezi reddedilmektedir dolayis ile klasik modelin
uygun oldugu hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 6: Zaman Etkisinin Varhgi — LR Testi Sonuclar
Ho:0,.=0
Gozlem sayis1 = 1140, Grup sayist =
228
chibar2(01) = 136,66
Prob >= chibar2 = 0,000

Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
anlagildigindan bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmesi
gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Hausman ile tesadiifi etkiler modeli, sabit
etkiler modeline kars1 sinanacaktir. Ho hipotezi, parametreler arasindaki fark
sistematik degildir yani tesadiifi etkiler modeli uygundur seklinde kurulmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013).

Tablo 7: Hausman Testi Sonuc¢lar:

Coefficients
Sabit Etki Tesadufi Etki (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
(b) (B) Difference S.E.
KM -0,0006224 0,0002084  -0,0008308 0,0004139
FK -0,0020054 -0,0017104  -0,0002949 0,0007459
OK 0,0029559 0,003377  -0,0004211 0,0009029
BK 0,002745 0,0101777  -0,0074327 0,0058267
AKO 0,0094601 0,0152231 -0,005763 0,0038996

b = consistent under Ho and Hs; obtained from xtreg
B = inconsistent under Hs, efficient under Ho; obtained from xtreg
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=8.17
Prob>chi2=  0,1474

Hausman testi sonucunda tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu
anlagilmakta, Ho hipotezi kabul edilmekte, sabit etkiler tahmincisinin gegersiz
oldugu anlasilmaktadir (Tablo 7).

Panel veri modellerinde hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore
esit varyansli (homoskedastik) oldugu varsayilmaktadir. Ayrica hata teriminin
donemsel ve uzamsal korelasyonsuz oldugu, yani otokorelasyonsuz ve
birimlerarasi korelasyonsuz oldugu varsayimlar1 yapilmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2013). Bu nedenle bu ii¢ temel varsayim test edilecektir.

Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans (heteroskedasite), Levene,
Brown ve Forsythe’nin testi ile sinanmustir. F testi sonucunda p degeri 0,00 ve
0,931°dir (Tablo 8). Test olasiliklar1 ile karsilastinldiginda Ho hipotezi red
edilmekte ve varyanslarm sabit olmadigi yani heteroskedasitenin oldugu
anlasilmaktadir.
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Tablo 8: Tesadiifi Etkiler Modelinde Heteroskedasite - Levene, Brown ve
Forsythe’nin Testi Sonug¢lari

W0 = 2,65970974 df(227,912) Pr>F =0,00000000

W50 = 0,85166084 df(227,912) Pr>F =0,93110912

W10 = 2,65970974 df(227,912) Pr>F =0,00000000

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligi Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismez
testleri ve wvarligi Lagrange carpanmi (LM) ve diizeltilmis Lagrange carpam
(ALM) testleri ile de sinanmustir. Ho hipotezi her iki test i¢in de otokorelasyon
yoktur seklinde kurulmaktadir. Test sonuglari Tablo 9°da sunulmustur. Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu’nun yerel en
iyi degismez testlerine gore kritik degerler 2’den biiyiikk oldugu igin
otokorelasyonun olmadigi anlasilmaktadir. LM, ALM ve birlesik LM test
sonuglarina gore otokorelasyon vardir.

Tablo 9: Tesadiifi Etkiler Modelinde Otokorelasyon Test Sonuclari
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ve
Baltagi-Wu
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 2,0022002
Baltagi-Wu LBI = 2,4893445
Lagrange Carpanm (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpam (ALM)
Serial Correlation:

LM(lambda=0) = 46,80 Pr>chi2(1) = 0,0000
ALM(lambda=0) = 55,06 Pr>chi2(1) = 0,0000
Joint Test:

LM(Var(u)=0,lambda=0) = 58,05 Pr>chi2(2) = 0,0000

Tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyon Pesaran, Friedman ve
Frees’in testleri ile sinanmis, test sonuglar1 Tablo 10°de sunulmustur.

Tablo 10: Tesadiifi Etkiler Modelinde Birimler Arasi Korelasyon Testleri
Sonuclari

Pesaran Testi
Pesaran's test of cross sectional independence = 82,683; Pr = 0,0000

Friedman Testi
Friedman's test of cross sectional independence = 217,607; Pr = 0,6612

Frees Testi
Frees' test of cross sectional independence = 10,004
Critical values from Frees' Q distribution
alpha=0,10: 0,4892
alpha=0,05: 0,6860
alpha=0,01: 1,1046
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Pesaran test sonuglaria gore Ho hipotezi, birimler arasi korelasyon yoktur
hipotezi reddedilmekte, birimler arasi korelasyonun oldugu anlasilmaktadir.
Friedman testine gore Ho hipotezi kabul edilmekte birimler arasi korelasyonun
olmadig1 anlagilmaktadir. Frees testinde ise test istatistigi verilen kritik degerlerden
biiyiik oldugu i¢in birimler arasi korelasyonun oldugu goriilmektedir.

Yapilan testler sonucunda heteroskedasitenin, otokorelasyonun ve birimler
arast korelasyonun oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle direngli tahminciler ile
tahmin yapilacaktir. Direngli tahminciler ile yapilan test sonuclar1 Tablo 11°de
gosterilmistir.

Tablo 11: Direncli Tahmincilere Gore Test Sonu¢lar:

Variable Nonrobust Robust AR1
KM 0,00021 0,00021 0,00021
5,1e-04 5,1e-04 5,1e-04
0,681 0,681 0,681
FK -0,00171 -0,00171 -0,00171
9,9e-04 9,9e-04 9,9e-04
0,085 0,085 0,085
OK 0,00338 0,00338 0,00338
0,0014 0,0014 0,0014
0,012 0,016 0,013
BK 0,0102 0,0102 0,0102
0,0048 0,0047 0,0048
0,034 0,029 0,034
AKO 0,0152 0,0152 0,0152
0,0056 0,0116 0,0056
0,007 0,188 0,007
cons 0,00372 0,00372 0,00372
0,0017 0,0016 0,0017
0,025 0,0017 0,025
chi2 19,957 16,783 19,913
p 0,001 0,005

legend: b/se/p

Tablo 11°de ilk siitunda degiskenler, ikinci siitunda (nonrobust) klasik
tesadiifi etkiler tahmincisi, Tg¢ilincli siitunda (robust) heteroskedasite ve
otokorelasyon varliginda direngli tesadiifi etkiler tahmincisi ve dordiincii siitunda
AR(1) korelasyona izin veren tesadiifi etkiler tahmincileri yer almaktadir. Genel
olarak klasik tesadiifi etkiler, heteroskedasite ve otokorelasyon varliginda direngli
tesadiifi etkiler ve AR(1) korelasyona izin veren tesadiifi etkiler tahmincilerinin
parametreleri ayni sonucu vermektedir. Ancak varyanslarindan dolayr standart
hatalar1 degistiginden t istatistikleri degismistir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Wald
testi (chi2) sonucuna gore model genel olarak anlamlidir. Téim tahmincilerine gore
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net kar marjinin hisse senedi getirilerini agiklayiciligi anlamsiz; faaliyet kari orani,
0z kaynak karlilik orami ve briit satis kari oranmmin hisse senedi getirilerini
aciklamakta anlamli oldugu goriilmektedir. Aktif karlilig1 oraninin hisse senedi
getirilerini agiklayiciligi ise heteroskedasite ve otokorelasyon varliginda direngli
tesadiifi etkiler tahmincisi ile smandiginda anlamsiz, klasik tesadiifi etkiler
tahmincisi ve AR(1) korelasyona izin veren tesadiifi etkiler tahmincileri ile
smandiginda ise anlamli iligki bulunmaktadir. Modelde heteroskedasite ve
otokorelasyon varligindaki direngli tahmincinin kullanilmas1 uygun goriilmektedir.
Sonuglara gore faaliyet kar1 oranindaki %1°lik artis hisse senedi getirilerini %0,17
azaltmakta; 6z kaynak karlihigindaki %1°lik artig hisse senedi getirilerini %0,33
artirmakta; briit satig kar1 oranindaki %1’lik artis hisse senedi getirilerini %1,02
oraninda artirmaktadir. Net kar marj1 ve aktif karlilig1 arasinda ise anlamli iliski
bulunamamustir.

Sonug¢

Hisse senetleri yatirnmcilarin ilgi duydugu ve riski yiiksek olan yatirim
araglarindan bir tanesidir. Yatirimcilarin hisse senedi yatirrmindan beklentisi, uzun
vadede kar pay1 almak; kisa vadede ise fiyat degisikliklerinden yararlanmaktir. Her
iki durumda da isletmelerin performansi onem kazanmaktadir. Isletmelerin
performansini 6lgen unsurlardan bir tanesi ise karlilik oranlardir.

Bu ¢aligmada karlilik oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml
iliski olup olmadigr arastirilmis ve yatirimcilara, yatirim kararlarini belirlemede
yardimci olabilmek hedeflenmistir. Hisse senedi getirileri ile karlilik oranlari
arasinda anlamli iligkiler bulundugu takdirde; yatirimcr bu iligkileri de dikkate
alarak yatirim portfoyiinii olusturacaktir. Boylelikle nispeten riskli bir yatirim araci
olan hisse senedi yatirimlarinda, yatirnmci daha giivenli hareket edebilmis
olacaktir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin finansal verileri
kullanilarak 2011-2015 yillar1 aras1 analiz edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda; hisse senedi getirisi ile 6z kaynak karlilig1 ve
briit satig kdrhilig1 arasinda dogrusal iligki; faaliyet karliligi ile ters yonlii iligki
bulunmustur. Net kar marji ve aktif karliligi arasinda ise anlamli iligki
bulunamamustir. Arastirmada bulunan hisse senedi getirisi ile 6z kaynak karlilig
ve satis karliligi arasindaki pozitif iliski Aktas ve Giingdr & Kaygin’in ¢aligmasi
(Aktas, 2009; Giingdér & Kaygin, 2015) ile uyumludur. Giingér ve Kaygin’da
(Glingor & Kaygin, 2015) caligmalarinda net kar marj1 ve aktif karlilig1 ile hisse
senedi getirileri arasinda iliski bulamamistir. Faaliyet karliligindaki ters yonlii
iliskinin de faaliyet dig1 karlilik nedeniyle olabilecegi disiiniilmektedir. Gelecekte
yapilacak yeni ¢alismalarda, hisse senedi ile karlilik oranlari arasindaki iliskilere
sektorel bazda bakilarak; sektdrler arasi karsilastirma yapilmasi onerilebilir.
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