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FiNANSAL ANALIiZDE KULLANILAN ORANLAR VE HiS_SE SENEDI
GETIiRILERI ARASINDAKI IiLiSKi: EKONOMIK KRiZ DONEMLERI

ICIN IMKB IMALAT SANAYI SIRKETLERIi UZERINE
AMPIRIK BiR UYGULAMA

Ahmet BUYUKSALVARCI®

Ozet: Bu ¢alismanin amaci, tilkemizde yasanan 2001 ve 2008 ekonomik
kriz donemlerinde finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda iliski olup olmadig1 ve bu oranlarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin ilgili ekonomik kriz dénemlerinde farklilik gosterip gdstermedigini
belirlemektir. Bu amagla IMKB’de islem goren imalat sanayi sirketleri iizerinde
ampirik bir ¢aligma gergeklestirilmistir. Arastirma bulgulari, analize dahil edilen
ve 5 grup altinda toplanan 17 finansal oranin; 2001 ekonomik kriz déneminde 6
tanesi ve 2008 ekonomik kriz doneminde de 4 tanesi ile hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak
karlihk oranlarindan “Ozsermaye Karlilik Orani” ile borsa performans
oranlarindan  “Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1” disindaki hisse senedi
getirileri ile iliskili finansal oranlar donemler igin farklilik gostermektedir.
Ayrica aragtirma sonuglart; 2008 ekonomik kriz doneminde finansal oranlarin
hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada, 2001 ekonomik kriz dénemine
gore daha gii¢lii oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Hisse Senedi Getirileri, Kriz
Dénemi, IMKB

Abstract: This study deals whether there is any relationship between
stock returns and the ratios used in financial analysis for 2001 and 2008
economic crisis periods experienced in our country and whether the effects of
these ratios differ from on stock returns for crisis periods mentioned above in
case of any relation. For this purpose, an empirical study is prepared on
manufacturing industry companies effecting transactions in ISE. Findings
include 17 financial ratios in analysis and these ratios are divided into 5 groups.
So 6 items for 2001 economic crisis period and 4 items for 2008 economic crisis
period make clear that they have statistically meaningful relationship with stock
returns. But for “Return on Equity” of profitability ratios and “Market
Capitalization/Book Value” of stock exchange performance ratios, financial
ratios associated with stock returns differ in periods. Also results suggest that
explaining of financial ratios changes in stock returns for 2008 economic crisis
period are more effective than items for 2001 economic crisis period.
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L. Giris

Kelime anlami itibariyle kriz; “bir siiregte ani doniisiim noktasi;

ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden gii¢”

olarak tanimlanmaktadir (Hanks, Maleod ve Urdang, 1986: 369).

Ekonomi

kuraminda ise krizler; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki
fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme siirinin disinda gergeklesen
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siddetli dalgalanmalar olarak degerlendirilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2000: 5-6).
Ekonomik krizler igletme faaliyetlerinde dengesizliklere neden olarak belirsizlik
ortami olusturan, isletmenin varligini tehdit eden ve isletme ydneticilerinin
karar verme siirecini kisitlayan durumlardir (Birgili ve Tunahan, 2009). Kriz
donemlerinde sirketlerin arz ettikleri {irlin ve hizmetlere olan talepteki diisiis;
sirketlerin bor¢larim1  geri O6demelerinde ve kredi bulmalarinda sikinti
¢cekmelerine ve piyasada likidite sikintisina neden olabilmektedir (Kula ve
Ozdemir, 2009: 198).

Literatiir incelendiginde krizler genel olarak iki grup altinda
toplanmaktadir. Bunlardan ilki finansal krizler, digeri ise ekonomik krizlerdir.
Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri
donmeyen batik kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi
ekonomik sorunlar olarak kabul edilmektedir (Kibritgioglu, 2000: 3). Diger bir
ifade ile finansal kriz, finansal piyasalarda yasanan yapisal bozulmalarin neden
oldugu bir durumdur. Finansal krizler; parasal krizler, bankacilik krizleri,
sistematik finansal krizler ve dis bor¢ krizleri olmak ftizere dort gruba
ayrilmaktadir. Eger spekiilatif bir atak, devaliiasyonla sonuglaniyorsa veya
parasal otorite, biiyiik bir miktarda uluslar arasi rezerv kullanarak veya faiz
oranlarimi yiikselterek yerel paray1 savunmak zorunda kaliyorsa parasal bir kriz
s6z konusudur. Gergek veya potansiyel banka ataklarmin veya iflaslarinin,
bankalarin yiikiimliiliiklerini 6demeyi askiya almasina neden olmasi veya kamu
otoritesini biiyilk hacimli bir yardimla bu durumu oOnlemeye zorlamasi
durumunda bankacilik krizleri meydana gelir. Sistematik finansal krizler,
piyasanin etkin isleyis mekanizmasin1 bozarak finansal piyasalarda siddetli bir
yikima neden olan krizlerdir. Dis borg¢ krizi ise, bir iilkenin gerek kamu
kesimine gerekse Ozel kesimine ait olan dis borcunu 6deyememesi halidir (Sen,
2005: 4). Ekonomik krizler ise; mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki
miktarlarda yani iretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk
ve/veya issizlik krizi) seklinde ortaya ¢ikar (Elmas ve Yildirim, 2009: 162).

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000-Subat 2001 krizleri finansal karakterli
tek bir krizin parcalaridir. Ulkemizde yasanan bu krizler daha ziyade
Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden (mal ve emek piyasalarindaki eksiklikler,
bankacilik kesimindeki dengesizlikler ve belirsizlikler, doviz ve para
piyasalarindaki yetersizliklerden) kaynaklanmistir. Esasen 2001 yili krizi
ekonomik bir programin uygulanmasinda ortaya ¢ikan denge bozukluklarindan
meydana gelmistir (Can vd, 2009: 274). 2001 ekonomik kriz doneminde imalat
sanayisinin ortalama iiretim verimliligi 1980 yilina iliskin verimlilik diizeyine
gerilemis, issizlik orani da hizli bir sekilde yiikselmistir (Eyiiboglu, 2003: 36).

2008 ekonomik krizi ise ABD’de konut piyasasinda 2007 yilinda
baslayan sorunlarin gelismis ve gelismekte olan ekonomileri etkilemesi sonucu
olusmustur. Dolayisiyla bu kriz Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde dis
kaynakli bir krizdir. Krizin temel nedeni likidite bollugu ve bunun sonucunda
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verilen krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi,
derecelendirme kuruluslarindaki yetersizlikler ve diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin miidahalede gecikmesidir (Poyraz ve Didin, 2009: 504 ve
Kandemir ve Ozdemir, 2009: 252 ).

Bu kapsamda c¢aligmanin amaci, iilkemizde yasanan 2001 ve 2008
ekonomik kriz donemlerinde finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi
getirileri arasinda iliski olup olmadigini tespit etmek ve bu oranlarn hisse
senedi getirileri iizerindeki etkilerinin ilgili ekonomik kriz donemlerinde
farklilik gosterip gostermedigini ampirik bir uygulama ile ortaya koymaktir. Bu
amagla ¢alismanin devam eden boliimiinde 6ncelikle konu ile ilgili literatiir
taramasina yer verilecektir. Daha sonra ¢aligmanin amaci, drneklemi ve veri seti
aciklanarak, ¢calismanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezlere iligkin analiz
sonuclarina yer verilecektir. Calismanin son boliimiinde ise elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.

II. Literatiir incelemesi

Ekonomik krizlerin, sirketlerin finansal oranlart ve hisse senedi
getirileri lizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik literatiirde baz1 ¢alismalar yer
almaktadir. Bu calismalardan; Ertuna (2002) tarafindan yapilan arastirmada,
2000 ve 2001 yil1 krizlerinde IMKB’de islem géren 172 sanayi sirketinin, ilk
alti aylik doneme ait konsolide bilangolar1 analiz edildiginde, sirketlerin
kullandiklar1 nakdi, 2000 yilinda 1.51 kez, 2001 yilinda ise 1.37 kez devrettigi
bulgusuna ulasilmigtir. Ayrica sirketlerin alacak devir hizinin 5.93’den 5.54’¢
diistiigli, tahsilat siiresinin 61 glinden 66 giine uzadig1 ortaya konulmustur.
Sirketlerin stok devir hizi 6.75'den 6.42'ye ve stoklarin ortalama tiiketilme
siiresi ise 54 glinden 57 giine uzamustir.

Akdis ve Bayrak (2000) tarafindan 1997 krizinin KOBI’ler iizerindeki
etkisi arastirllmigtir. Arastirma bulgularina gore, kriz sirketlerin {iretim hacmini
diislirmiis, yurt i¢i miisterilerin 6demelerinde aksakliklar meydana gelmis,
sirketlerin kredi bulmalarinda zorluklarla karsilastiklari tespit edilmistir. Ayrica
calismada sirketlerin krizin etkilerinden korunmak amaciyla yatirimlarini
durdurduklari, tiretimlerinde kisitlamaya gittikleri ortaya konulmustur.

Asikoglu ve Ogel (2006) tarafindan 2001 finansal krizinin imalat sanayi
sektorleri iizerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirma bulgularina gore kriz
donemlerinde sirketlerin kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliklerinin arttigi ve
sermayelerinin toplam kaynaklar i¢erisindeki payimin azaldig1 goriilmiistiir.

Mislimov ve Karatag (2001) yaptiklar1 ¢aligmada farkli sektorlerde
faaliyet gosteren 70 adet sirketin Haziran 1992 — Aralik 1998 doénemine ait
altisar aylik mali tablolarindan hareketle krizin etkilerini arastirmislardir.
Aragtirma sonucunda tekstil sektoriiniin kar marjlarinda krizin etkileri
dolayistyla azalis oldugu ortaya konulmustur.
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Eksi (2007) 1993-2003 donemini kapsayan ve Gaziantep’te faaliyet
gosteren 87 adet sirketin finansal tablolar {izerinde gerceklestirdigi ¢caligmada,
KOBI’lerin kriz donemlerinde bor¢lanma egiliminde olduklari, kriz sonrasi ise
mali yapilarmin kismen diizeldigi bulgusuna ulagmistir. Kriz sonrast donemde
sirketlerin likiditeye 6nem verdikleri ve bu donemde sirketlerin karliliklarinda
diisgme egilimi oldugu ortaya koyulan diger bir sonugtur. Ayrica g¢alisma
sonucunda basarili sirketlerin kriz siirecinde daha az stokla galistigi, likidite
seviyesini yiiksek tuttuklar1 ve 6zkaynaklarinin yiliksek oldugu tespit edilmistir.

Fazzari ve Petersen (1993) tarafindan yapilan ¢calismada ABD’de 1975
ve 1982 resesyon yillarinda calisma sermayesi yatirimlarinin bilesimi
incelenmistir. Arastirma bulgular1 resesyon yillarinda isletme sermayesinin,
duran varlik yatirimlarina oranla {i¢ kat degisken oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica aragtirmada 6zellikle 1982 resesyonunda isletme sermayesini olusturan
kalemlerde en biiyiik diislisiin alacaklar kaleminde oldugu tespit edilmistir.
Resesyon doneminde alacaklarin satiglara orani, 1975’de %9 ve 1982°de %11
oraninda azalmistir. Bu azalis satislardaki azalmadan daha fazladir.

Sak ve Ersel (1995) tarafindan yapilan ¢aliymada IMKB’ye kote olan 76
finansal olmayan sanayi firmasinin 6 aylik finansal tablolar1 esas alinarak 1994
krizi incelenmigtir. Arastirmanin bulgularina gore kriz doneminde firmalarin
nakit bilesenlerinin arttig1 gézlemlenmis, bunun sebebinin ise isletmenin doviz
mevduatinin hedge fonksiyonu oldugu belirtilmistir.

Coskun ve Balatan (2009) tarafindan yapilan ¢alismada kiiresel finansal
krizin geligmis bir ekonomide baslamis oldugu, Kasim 2008 ortalarindan
itibaren ise gelismekte olan iilkeleri etkilemeye basladig1 belirtilmistir. Ayrica
calismada kiiresel kriz neticesinde bir¢cok gelismekte olan iilke borsalarinda
ciddi deger kayiplar1 oldugu, iilke paralarinin deger yitirdigi, iilke tahvilleri ve
ticari bonolarda risk primlerinin arttigt ve ayni zamanda bu iilkelere olan
yabanci sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalarinin 6nemli oranda distiigii
belirtilmistir.

Mufad’in Eyliil ay1 (2001) yuvarlak masa toplantisinda; krizde bazi
isletmelerde cari oranin yiiksek c¢ikmasinin sebebi olarak; isletmelerin
alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini satamamasi nedeni ile donen
varliklarin yiiksek hesaplanmasindan kaynaklandig: ifade edilmistir (Mufad,
2001: 66).

Bris (2001) tarafindan, 1985-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de dahil
oldugu kriz yasayan 17 iilkenin 3617 firmasi iizerine yapilan calismada,
firmanin finansal kirilganligin1 dlgmede kullanilan en 6nemli veri olan cari
oranin, krizlerden onceki ii¢ yil boyunca 1.38’den 1.33’¢ diistligii tespit
edilmistir.

Birgili ve Tunahan (2009) tarafindan yapilan aragtirma sonuglarina gére
kriz doneminde kisa vadeli banka kredileri 6nemli miktarda artmaktadir. Kisa
vadeli kredi kullanan isletmelerin bir¢ogu c¢alisma sermayesi sikintisi ¢eken
isletmeler oldugu tespit edilmistir.
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Kula ve Ozdemir (2009) yaptiklar1 ¢alismada; 2008 kiiresel ekonomik
krizinin IMKB’da islem goren imalat isletmelerinin mali yapis1 iizerine
etkilerini incelemislerdir. Elde ettikleri analiz bulgulari; kriz doneminde
isletmelerin kisa vadeli borglarinin ve finansal borglarinin pasif toplami
icerisinde paymin arttigi, finansman giderlerinin arttig1 ve isletmelerin zarar
ettiklerini gostermektedir.

II1. 2001 ve 2008 Ekonomik Kriz Donemlerinde Finansal
Analizde Kullanilan Oranlilr ile Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliskiler Uzerine Bir Arastirma

A. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismanin amaci, lilkemizde yasanan 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde, finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda iliski olup olmadigmni tespit etmek ve bu oranlarin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkilerinin ilgili ekonomik kriz donemlerinde farklilik
gosterip gostermedigini incelemektir. Calisma, 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde IMKB imalat sektoriinde faaliyet gsteren sirketleri (2001 yilinda
163 ve 2008 yilinda 147 sirket) kapsamaktadir. Ancak arastirma kapsaminda ele
alman 2001 yili igin 163 sirketten 29 sirkete iliskin, 2008 yil1 i¢inde 7 sirkete
iligkin veriler elde edilemediginden dolay:1 ¢aligma analizleri 2001 yili i¢in 134
firmanin, 2008 yili iginde 140 firmanin verileri {izerinden gerceklestirilmistir.
Aragtirmanin bagimli degiskeni olan sirketlerin hisse senedi getirileri ve
bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlarin hesaplanmasinda
kullanilacak veriler IMKB’ nin resmi web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr)
sirketlerin mali tablolarma ulasilarak elde edilmistir. Elde edilen verilerden,
degiskenlerin hesaplanmas1 Microsoft Excell programi yardimiyla yapilmisg
olup, verilerin analiz edilmesinde ise SPSS 15 Istatistik Paket Programi
kullanilmustir.

Caligmada bagimli degisken olarak kullanilan hisse senedi getirileri al-
ve-tut getiri yontemine (buy-and-hold) gore hesaplanmistir. Al-ve-tut getiri
yontemine gore getiriler hesaplanirken sirketlere iliskin aylik getiriler
IMKB’nin resmi web sitesinden (www.imkb.gov.tr) elde edilmistir. Al-ve-tut

getiri yontemine (BHR) gore sirket hisse senedi getirileri 7, ; i. sirketin ¢ ayi

boyunca hisse senedi getirisini gostermek iizere asagidaki formiil (1)’e gore
hesaplanmustir.

BHR=1L[(1+;;,)—1 t=12 (1)
1

Arastirmada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar ise;
sirketlerin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, varliklarin kullanim
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etkinligini Olgen oranlar, mali yapmin analizinde kullanilan oranlar, karlilik
oranlart ve borsa performans oranlari olmak iizere 5 grup altinda dikkate
almmistir. Her bir gruba ait oranlar ve hesaplanmalar1 agagidaki Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol | Oranlar Hesaplanmast

Likidite Oranlari

L1 Cari Oran Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg

L2 Asit-Test Orani (Do6nen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borg

L3 Nakit Orant Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg
Faaliyet Oranlar1

D1 Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

D2 Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

D3 Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Aktifler

D4 Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Oz Sermaye
Mal1 Yapt Oranlari

M1 Kaldira¢ Orant Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

M2 Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

M3 Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

Karlilik Oranlari
K1 Briit Kar Marji Briit Satig Kar1/Net Satiglar
K2 Net Kar Marjt Net Kar / Net Satiglar
K3 Ozsermaye Karhilik Orani Net Kar / Oz Sermaye
K4 Aktif Karlilik Orant Net Kar / Toplam Aktif
K5 FVAOK Orani FVAOK/Net Ssatislar

Borsa Performans Oranlari

P1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant | Piyasa Degeri/Defter Degeri

P2 Hisse Bagina Kar Orant Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi

2001 ve 2008 kriz donemleri kapsaminda finansal analizde kullanilan
oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olup olmadigin1 tespit etmek ve
bu oranlarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin ilgili donemler i¢in
farklilik gosterip gdstermediginin belirlenmesi amacina yonelik her iki donem
icinde olusturulan 17 hipotez asagida yer almaktadir:

Hipotez 1 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile cari orani arasinda
iligki yoktur.

Hipotez 2 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile asit-test orani
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 3 H,: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile nakit oram
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 4 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile stok devir hizi
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 5 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile alacak devir hizi
iligki yoktur.
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Hipotez 6 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile aktif devir hizi
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 7 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile 6zkaynak devir hizi
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 8 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile kaldirag oram
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 9 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile Kisa Vadeli
Bor¢/Toplam Aktif orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 10 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile Uzun Vadeli
Borg/Toplam Aktif orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 11 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile briit kar marj1
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 12 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile net kar marji
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 13 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile 6zsermaye karlilik
orani arasinda iligki yoktur.

Hipotez 14 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile aktif karlilik orani
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 15 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile FVAOK orani
arasinda iligki yoktur.

Hipotez 16 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 17 Hy: Isletmelerin hisse senedi getirileri ile hisse basina kar
orani arasinda iliski yoktur.

Yukaridaki hipotezleri test etmek icin 2001 ve 2008 yillarinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri dikkate alinarak asagidaki
ekonometrik model olusturulmus ve olusturulan ekonometrik modelin tahmin
edilmesi i¢in En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilmistir.

BHR =0y + AL +BL2 + L3, + DL+ AD2,+ D3, +B.D4. + AM),
HAM2+RM3,+ 4K+ B.K2 +4,K3 + 4,K4. + K,K5,+ B,PL + B, P2 +&
Yukaridaki modelde;

2)

BHR; : i. Sirketin hisse senedi getirisini
L1, : i. Sirketin cari oranini,

L2, : i. Sirketin asit-test oranin,

L3, : i. Sirketin nakit oranini,

D1. : i. Sirketin stok devir hizini,
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D2, : i. Sirketin alacak devir hizini,

D3, : i. Sirketin aktif devir hizin,

D4, : i. Sirketin 6zkaynak devir hizin,

M1, : i. Sirketin kaldirag oranini,

M?2, : i. Sirketin Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif oranini,
M3, : i. Sirketin Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif oranini,
K1, : i. Sirketin briit kar marjinu,

K2, : i. Sirketin net kar marjinu,

K3, : i. Sirketin 6zsermaye karlilik oranini,

K4, : i. Sirketin aktif karlilik oranini,

K5, : i. Sirketin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar oranini,
P1, : i. Sirketin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranini,

P2, : i. Sirketin hisse basina net kar oranini,

& :Hata terimi’ni géstermektedir.

B. Arastirma Bulgular

IMKB’de islem géren imalat sanayi sektorii sirketlerinin hisse senedi
getirileri (BHR) ile finansal analizde kullanilan oranlar arasinda iligki olup
olmadigmin ve bu oranlarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin ilgili
donemler icin farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi amacina yonelik
olusturulan modelde; kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup
olmadigr Durbin-Watson testi ile belirlenmistir. Durbin-Watson test
degerlerinin 1,5-2,5 arasinda olmas1 degiskenler arasinda otokorelasyon
olmadigini ifade etmektedir (Kalayci, 2006: 267). Asagida her bir analiz donemi
icin model sonuglarin1 gdsteren tablolar incelendiginde Durbin-Watson test
degerleri yukarida deginilen sinirlar arasinda kaldigr i¢cin modelde
otokorolesyon olmadig1 anlagilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilara iligkin bilgiler ise Ek Tablo 1 ve 2’de
sunulmustur. Ek tablolar incelendiginde korelasyon katsay1 degerlerinde 0,9°a
esit veya bilyiilk olan deger olmadigi i¢in modelde ¢oklu dogrusallik
probleminin de olmadigini sdyleyebiliriz. Calismaya iliskin analiz sonuglar1
2001 ve 2008 ekonomik kriz donemleri i¢in sirasiyla asagidaki Tablo 2 ve
Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 2: 2001 Ekonomik Kriz Dénemi BHR Model Sonuclar

MODEL R’ Diizeltilmis R* | Durbin-Watson F Anlamlilik
BHR 0,187 0,067 2,066 1,566 0,085
Model Standartlastirilmamis Standartlastirilmig

Katsayilar Katsayilar
BHR B Standart B t-Degeri | Anlamlilik

hata

Sabit 1,417 1,227 1,154 0,251
L1 0,144 0,417 0,113 0,346 0,730
L2 -0,450 0,552 -0,254 -0,816 0,416
L3 0,308 0,413 0,129 0,746 0,457
Dl -0,029 0,018 -0,200 -1,595 0,113
D2 -0,015 0,015 -0,101 -1,009 0,315
D3 0,667 0,295 0,390 2,256 0,026**
D4 -0,196 0,079 -2,832 -2,486 0,014**
M1 2,256 1,118 0,432 2,019 0,046**
M2 -1,910 0,916 -0,273 -2,084 0,039**
M3 -1,268 0,963 -0,173 -1,317 0,190
Kl 0,871 1,143 0,098 0,762 0,448
K2 3,488 2,282 0,489 1,528 0,129
K3 -0,487 0,227 -2,347 -2,145 0,034**
K4 0,675 1,964 0,089 0,344 0,732
K5 -1,894 1,370 -0,208 -1,382 0,170
Pl 0,069 0,018 0,560 3,861 0,000*
P2 -0,001 0,015 -0,008 -0,091 0,928

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi

Tablo 2’den de goriildiigii iizere modelin bir biitiin olarak anlamliligini
test etmeyi saglayan varyans analiz sonucu (F degeri= 1,566,
Anlamlilik=0,085); modelin bir biitlin olarak (istatistiksel agidan %10
anlamlilik diizeyinde) her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 2
incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama oraninin
(Diizeltilmis R”) %6,7 oldugu gériilmektedir. 2001 ekonomik kriz déneminde
sirketlerin hisse senedi getirilerini; cari orani, nakit orani, aktif devir hizi,
kaldirag orami1 briit kar marji, net kar marji, aktif karlilik oran1 ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani pozitif yonde etkilerken diger degiskenler negatif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilk diizeyleri dikkate
alindiginda ise sirketlerin hisse senedi getirilerini, %1 anlamlilik diizeyinde
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, %5 anlamlilik diizeyinde ise aktif devir hizi,
0zkaynak devir hizi, kaldirag orani, Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif orani ve
ozsermaye karlilik orani etkilemektedir.
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Bu sonuglara gore, 2001 ekonomik kriz déneminde c¢alismanin amact
kapsaminda olusturulan hipotezlerden hipotez 6, hipotez 7, hipotez 8, hipotez 9,
hipotez 13 ve hipotez 16 reddedilmistir. Diger bir ifadeyle 2001ekonomik kriz
doneminde imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi
getirileri ile Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, aktif devir hizi, 6zkaynak devir
hizi, kaldirag orani, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif oran1 ve 6zsermaye karlilik
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 3: 2008 Ekonomik Kriz Donemi BHR Model Sonuclart

MODEL R’ Diizeltilmis R Durbin-Watson F Anlamlilik
BHR 0,322 0,227 2,096 3,401 0,000
Model Standartlagtirllmamig Standartlagtirilmig
Katsayilar Katsayilar

BHR t-Degeri Anlamlilik

B Standart hata B
Sabit -0,755 0,224 -3,376 0,001*
L1 0,007 0,050 0,062 0,150 0,881
L2 0,081 0,055 0,581 1,484 0,140
L3 -0,191 0,064 -0,795 -2,965 0,004*
D1 0,002 0,001 0,247 1,652 0,101
D2 0,000 0,001 -0,008 -0,100 0,921
D3 -0,002 0,074 -0,004 -0,029 0,977
D4 -0,020 0,019 -0,261 -1,047 0,297
M1 0,223 0,198 0,166 1,129 0,261
M2 0,045 0,179 0,029 0,253 0,801
M3 0,208 0,206 0,119 1,006 0,317
K1 -0,086 0,258 -0,036 -0,335 0,738
K2 0,228 0,174 0,186 1,309 0,193
K3 0,159 0,081 0,381 1,958 0,053**
K4 -0,354 0,455 -0,151 -0,778 0,438
K5 0,303 0,308 0,122 0,985 0,326
Pl 0,068 0,016 0,701 4,362 0,000*
P2 0,022 0,007 0,258 3,177 0,002*

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi

Tablo 3 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama
oranmin (Diizeltilmis R*) %22,7 oldugu goriilmektedir. 2008 ekonomik kriz
doneminde isletmelerin hisse senedi getirilerini; nakit orani, aktif devir hizi,
ozkaynak devir hizi, briit kar marji ve aktif karlilik oran1 negatif yonde
etkilerken diger degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte
istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda sirketlerin hisse
senedi getirilerini, %1 anlamlilik diizeyinde nakit orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri orani ve hisse bagina kar orani; %5 anlamlilik diizeyinde ise 6zsermaye
karlilik oran1 etkilemektedir.




Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Sayi: 1, 2011 235

Elde edilen bu sonuglara gore, 2008 ekonomik kriz doneminde
caligmanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezlerden hipotez 3, hipotez 13,
hipotez 16 ve hipotez 17 reddedilmistir. Diger bir ifadeyle 2001ekonomik kriz
doneminde imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi
getirileri ile nakit orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve hisse bagia kar
oran1 ve 6zsermaye karlilik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir.

Asagidaki Tablo 4’te; 2001 ve 2008 kriz donemleri icin belirtilen
orneklem ve model temel alinarak elde edilen analiz sonuglar1 her iki donemi de
kapsayacak sekilde toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 4: Finansal Oranlar ve Hisse Senedi Getiri Iliskisi

2001 Kriz Dénemi 2008 Kriz Dénemi
Hisse Iliskinin | Hisse Iliskinin
Senedi Yoni Senedi Yoni
Sembol | Finansal Oranlar Getirisi Getirisi
ile ile
Mliskisi Mliskisi
Likidite Oranlari
L1 Cari Oran Anlamsiz - Anlamsiz -
L2 Asit-Test Orani Anlamsiz - Anlamsiz -
L3 Nakit Orani Anlamsiz - Anlamli | Negatif
Faaliyet Oranlar
D1 Stok Devir Hiz1 Anlamsiz - Anlamsiz -
D2 Alacak Devir Hizi Anlamsiz - Anlamsiz -
D3 Aktif Devir Hizi Anlaml Pozitif | Anlamsiz -
D4 Ozkaynak Devir Hizi Anlamli | Negatif | Anlamsiz -
Mal1 Yapt Oranlari
M1 Kaldirag Orani Anlaml Pozitif | Anlamsiz -
M2 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Anlamli | Negatif | Anlamsiz -
M3 Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif Anlamsiz - Anlamsiz -
Karlilik Oranlart
K1 Briit Kar Marj1 Anlamsiz - Anlamsiz -
K2 Net Kar Marji Anlamsiz - Anlamsiz -
K3 Ozsermaye Karlilik Oram Anlamli | Negatif | Anlaml Pozitif
K4 Aktif Karlilik Orant Anlamsiz - Anlamsiz -
K5 FVAOK Orani Anlamsiz - Anlamsiz -
Borsa Performans Oranlari
P1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Anlaml Pozitif Anlaml Pozitif
P2 Hisse Basina Kar Orani Anlamsiz - Anlaml Pozitif

Tablo 4 incelendiginde 2001 ekonomik kriz déneminde finansal
analizde kullanilan oranlardan 6 tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edilmisken; 2008 ekonomik kriz
doneminde 4 tane finansal oran ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Ancak karlilik oranlarindan “Ozsermaye Karlilik Oran1”
ile borsa performans oranlarindan ‘“Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram”
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disindaki hisse senedi getirileri ile iliskili finansal oranlar doénemler igin
farklilik gdstermektedir. Analiz sonuc¢larindan elde edilen diger dikkat ¢ekici
nokta ise; her iki donem i¢in de elde edilen regresyon analizine iliskin
diizeltilmis R? degerleridir. 2001 ve 2008 dénemleri igin analizden elde edilen
diizeltilmis R* degerleri incelendiginde; 2008 ekonomik kriz déneminde
finansal oranlarin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada, 2001
ekonomik kriz dénemine gore daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade
ile 2001 ekonomik kriz doneminde hisse senedi getirilerindeki degisimin
%6,7’si finansal analizde kullanilan oranlar ile agiklanabilirken, 2008 yilinda bu
deger %22,7 olarak gerceklesmistir.

IV. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Bu arastirmada, llkemizde yasanan 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda iligski olup olmadigi ve bu oranlarin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerinin ilgili ekonomik kriz donemlerinde farklilik gosterip gostermedigi
regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.

Elde edilen analiz sonuglari; likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlart olmak iizere 5 grup
altinda toplanan 17 finansal oran ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiler, 2001 ve 2008 ekonomik kriz donemlerinde farklilik gostermektedir.

Calismada sirketlerin likidite durumlari; cari oran, asit-test orani ve
nakit orani ile temsil edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore; 2001
ekonomik kriz doéneminde sirketlerin hisse senedi getirileriyle bu oranlar
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilememistir. 2008
ekonomik kriz doneminde ise bu oranlardan yalnizca nakit oraniyla hisse senedi
getirileri arasinda istatistiksel acidan anlamli ve negatif yonli bir iliski
mevcuttur.

Varliklarin kullanim etkinligini belirten faaliyet oranlarini temsilen
calismada; stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak devir
hizi  kullanilmigtir. 2008 ekonomik kriz doneminde sirketlerin faaliyet
oranlartyla hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlaml bir iligki
bulunmazken; 2001 ckonomik kriz doneminde sirketlerin hisse senedi
getirileriyle bu oranlardan aktif devir hiz1 arasinda istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif, 6zkaynak devir hiz1 ile de istatistiksel agidan anlamli ve negatif iliski
bulundugu tespit edilmistir.

Caligmada sirketlerin mali yapilarini temsilen; kaldirag orani, Kisa
Vadeli Bor¢/Toplam Aktif oram1 ve Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif oram
kullanilmistir. Bu oranlardan 2001 ekonomik kriz déneminde sirketlerin hisse
senedi getirileri ile kaldirag orami arasinda pozitif yonlii, Kisa Vadeli
Borg/Toplam Aktif oraniyla da negatif yonlii iliski oldugu saptanmustir. 2008
ekonomik kriz doneminde ise bu oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel acidan anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
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Karlilik oranlar1 kapsaminda ¢aligmada ele alinan briit kar marji, net kar
marj1, zsermaye karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve FVAOK oranindan hem
2001 hem de 2008 ekonomik kriz déneminde yalnizca 6zsermaye karlilik orani
ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli iligki tespit
edilmistir.

Borsa performans oranlar1 grubunda ise Piyasa Degeri/Defter Degeri
orani ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda hem 2001 hem de 2008
ekonomik kriz doneminde istatistiksel acidan anlamli ve pozitif yonli iliski
tespit edilmistir. Hisse basina kar orami ile sirketlerin hisse senedi getirileri
arasinda ise yalnizca 2008 ekonomik kriz donemi igin istatistiksel agidan
anlamli ve pozitif yonlil bir iligki bulunmaktadir.

Ozetle; arastirma sonuglari, analize dahil edilen ve 5 grup altinda
toplanan 17 finansal oranin; 2001 ekonomik kriz déneminde 6 tanesi ve 2008
ekonomik kriz doneminde de 4 tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel agidan anlaml iliskiler oldugunu gostermektedir.
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2001 Yilina lliskin Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

EK Tablo 1

G Ki [ K [ ol | B2
BHR LI L L3 DI D2 D3 D4 Ml M2 M3 Kl K2
BHR
1
L 0,020 1
L2 20,005 | 0817+ 1
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K3 0077 | 0153 | o141 | 0,003 0060 | 0064 | 0051 | (s | 0261 | 00m2 | 00st | 0013 | 021 !
Ka : : 03027 I
0130 | 0553 | 0536 | 0431% 0109 | 0149% | 0072 | (ot | aoer | 0073 | 0142 | 0236+ | 0819+
Ks 0081 | 0190% | 0185 | 0.270%¢ | 0277 | 0004 | yor | 0075 | e | 0094 | 0034 | 0698% | 0473 0,046 | 0,347
B - B - 1
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3 . . - | 005 : - -
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2008 Yilina lliskin Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

EK Tablo2

G| K[ K || ®

BHR LI L2 5 DI D2 D3 D4 M w | w | K K2
BHR _
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K3 4ok K * - - * Aok 1
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