Hisse Senedi
Getiriler: ve
Finansal Oranlar
Nigkisi:

IMKB’de

Bir Temel
Analiz Arastirmasi

Yrd. Dog. Dr. Seref Kalayci Yrd. Dog. Dr. Abdiilmecit
Karatas

Yrd. Dog. Dr. Seref Kalayc1

Siileyman Demirel Univ. IIBF, Isletme Bélimii

Yrd. Dog. Dr. Abdiilmecit Karatag
Bogazici Univ. UBYO, Uluslararasi Ticaret Bolimii

Ozet

Bu calismada hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiler temel analiz yaklasimi
gergevesinde incelenmistir. Calismada, metod olarak faktér ve regresyon analizleri kullaniimigtir.
Calisma, imalat sanayii alt sektorleri olan gida ve igecek; kimya, petrol ve plastik Grtnler ve orman,
kagit ve basim sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 vyillari igin, sirketlerin 6 aylik periyotlarla
aciklanan mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi
oranlari kullanilarak, bu sektérlerdeki firmalarin ilgili dénemde hisse senedi getirileri aciklanmaya
calisiimistir. Arastirma sonucunda, ilgili sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi
ve verimlilik oranlariyla agiklandigi géridlmustar.

Anahtar Soézciikler: Hisse senedi getirileri, temel analiz, finansal oranlar.

Abstract (The relationship between common stock returns and financial ratios: A

fundamental analysis in the istanbul Stock Exchange)

In this study, relationships between stock returns and financial ratios were studied in the light of
fundamental analysis in Istanbul Stock Exchange. Multiple regression and factor analysis were used in
order to determine the relationships. Chosen sample sectors are food and beverages; manufacture of
chemical, petroleum and plastics; and manufacture of paper and paper products. The data was
gathered from semi-annual financial statements Study covered the period of 1996-1997 and tried to
explain stock returns using these ratios. Financial ratios used were profitability, liquidity, financial
structure, activity and stock market performances. Findings reveal that stock returns are explained by
profitability, stock market performance, and productivity ratios for the above mention sectors and
periods.

Key Words: Stock returns, fundamental analysis, financial ratios.

1. Girig

Hisse senetleri piyasasinda yatirimer-
larin kararlarimi etkileyen en 6nemli gos-
terge hisse senetlerinin getirisidir. Hisse
senetleri piyasasinin gelismesi ve istikrarh
bir seyir izlemesinin saglanabilmesi yati-
rimcilarin alacaklar1 kararlara, kararlarin
saghklilig1 ise hisse senedi getirilerini et-
kileyen faktorlerin dogru ve anlamh bi-
¢imde belirlenmesine baghdir. Hisse senedi

getirisini tahmin etmeye yonelik olarak
literatiirde, temel analiz, teknik analiz,
rassal yiiriiyiis (random walk) ve etkin
piyasalar yaklagimlari kullanilmaktadir.
Bu c¢alisma temel analizin agamalarindan
olan sirket analizi ¢ercevesinde, sirketin
finansal durumunu gésteren finansal tablo
ve raporlar ve Dbunlardan retilmis
finansal oranlar kullanilarak, hisse senedi
geti-rilerini etkileyen oranlar1 belirlemeyi
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amaclamaktadir. Hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorleri sirket analizi cergeve-
sinde ele alan sinirli sayida ¢alisma mev-
cuttur. Calismamiz, kullanilan metodologi
acisindan da, 6zglin bir ¢alisma niteligin-
dedir.

Bu kisa girigsten sonra ¢alisma literatiir
arastirmasi ile devam etmekte, arastir-
mada kullanilan veriler ve y6ntem tani-
1ldiktan sonra arastirma bulgular1 deger-
lendirilmektedir.

2- Literatiir Aragtirmasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda
hisse senedi getirilerini aciklamaya doéntk
c¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu hisse senedi
getirileri ile makro ekonomik degiskenler
arasinda iligki kuran caligmalardir. Orne-
gin, Muradoglu ve Metin (1995; 207-16-
1996; 566-76) hisse senedi fiyatlar1 ile
cesitli makro ekonomik degigskenler ara-
sinda es butiinlesme iligkisi bularak Tirk
hisse senedi piyasasinin etkin olmadig,
dolayisiyla fiyatlarin 6ngorilebilecegi sonu-
cuna varmislardir. Kargi ve Terzi (1997;
27-40) enflasyondaki degismelerin hisse
senedi fiyatlarimi 6nemli 6l¢tide etkiledigini
saptamislardir. Durukan (1997; 19-39) en-
flasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, déviz
kuru, ve para arzi gibi makro-ekonomik de-
giskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasin-
daki iligkiyi arastirmis ve hisse senedi
fiyatlarim1 agiklamada en etkin degiskenler
olarak faiz oram1 ve ekonomik aktivite
degiskenleri oldugu sonucuna ulagmistir.
Makro ekonomik degiskenlerle IMKB'nin
volatilitesini arastiran Glnes ve Saltoglu
(1998) M2Y deki volatilite borsa volatilitesi
uzerinde etkin, kisa vadeli faiz oranla-
rindaki dalgalanma ile borsa volatilitesi
arasindaki iligkinin zayif, yine déviz kur-
larindaki volatilite ile IMKB100 endeksi
volatilitesi arasinda bir iliski olmadig,
imalat sanayi Uretim endeksi ile borsa
volatilitesi arasinda gucli baglanti oldugu,
enflasyon ve enflasyonist beklentiler ise
borsa volatilitesi lizerinde olumsuz etkiler
yarattigi saptamiglardir.

Demir (2001:161) IMKB Mali Endeksini
etkileyen faktorleri incelemis ve calisma-
sinin sonucunda mali sektor hisse senet-
lerini etkileyen makro ekonomik fak-
torlerin mevduat faiz oranlari, cumhuriyet

altim, uluslararasi portféy yatirimlari, ve
Alman Marki1 oldugunu tespit etmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
kote firmalarin Finansal tablolardan elde
edilen bilgileri kullanarak hisse senedi
getirilerini aciklamaya calisan c¢aligsmalar
ise say1 olarak cok daha azdir. Demir,
Pekkaya, Kiigiikkiremitci ve iireten (1996:
277-303) 1992-93-ve 94 yillar icin sanayi
sirketlerinin hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar1 arasindaki iligkileri yillik
bazli verilerle arastirmiglar ve fiyat / ka-
zang oranlariyla hisse senedi getirileri ara-
sinda anlamli bir iligki tespit edememis-
lerdir. Aktas ve Karan (2000; 433-49) fi-
nansal rasyolar kullanarak, logit modeli
yardimiyla, hisse senedi getirilerini tahmin
etmeye calismiglardir. Finansal rasyolarin
tahmin glicinin temel gostergelere daya-
nan tahminden daha saglikli oldugunu gos-
termiglerdir. Ayrica, gézlenen ve 6ngoriilen
basarili firmalarin siralamalari arasinda
is-tatistiksel olarak 6nemli  diizeyde
korelas-yon oldugu belirlenmigstir. Yabanci
litera-tirde hisse senedi getirilerini
finansal tab-lolar yardimiyla agiklayan
caligmalar ise yine smrhh sayidadir.
Bunlar; Ou ve Penman (1989), Lev ve
Thigarajan (1993), Abarbanel ve Bushee
(1998) ve Piotroski (2000) nin
calismalaridir.

3- Aragtirmada Kullanmilan Veriler ve
Yontem

Yalnizca imalat sanayiinde faaliyet
gosteren sirketleri kapsayan arastirmada
alt sektor bazinda degerlendirmeler yapil-
mistir. Alt sektér simiflandirmasi olarak,
IMKB sektér gruplandirmasina bagh kalin-
migtir. Sirketler Ug¢ alt sektore ayril-migtir.
Bunlar Gida ve Igecek: Kimya, Petrol ve
Plastik; ve Orman, Kagit ve Basim sek-
torleridir.

Buna gore alt sektorler ve bu sektorde
faaliyet gosteren sirket sayis1 1996 yilinda
40, 1997 yilinda 45 tanedir, sirketlerin yil-
lar itibariyle dagilimi Tablo 1’de veril-
mistir.

Aragtirmada kullanilan 17 adet oran ge-
leneksel olarak girketlerin karliliklarin,
verimliliklerini, likiditesini, mali durum-
larin1 ve borsa performanslarini degerlen-
dirmede kullanilan oranlardir.
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Tablo - 1: Arastirmada yer alan sirketlerin Yillar itibariyle Sektorel Dagilim1

SEKTOR SEKTOR [ SIRKET SAYISI
KODU 1996 | 1997
Gada ve Igecek 1 20 21
Kimya, Petrol ve Plastik |2 13 16
Orman, Kagit ve Bastm |3 7 8
TOPLAM 40 45

Tablo - 2: Aragtirmada Kullanilan Finansal Oranlar

BORSA PERFORMANSI ;
KARLILIK ORANLARI ORANLARI FAALIYET ORANLARI
ROA : Net Kar / Toplam Aktifler FK: Fiyat / Kazang Oran1  NSE : Net Satiglar / Toplam Oz
Kaynaklar
GM : Briit Kar / Net Satiglar PDDD : Piyasa Deg. / NSFA : Net Satiglar / Duran
B B Defter Deg. Varliklar
PM : Vergi Oncesi Kar / Oz PBK : Pay Bagina Kar NSTA : Net Satiglar / Toplam
Kaynaklar Varliklar
OM : Faaliyet Kar Marji
NPM :Net Kar / Net Satiglar S
FINANSAL KALDIRAC ORANLARI LIKIDITE ORANLARI
FL : Topl. Bor¢lar / Topl.Varliklar CR: Cari Oran
DE : Topl. Bor¢lar / Topl.Ozkaynaklar ATR : Asit Test Orani
STFDTA : Kisa Vad. Bor¢ / Top. Varl. CR2 : Nakit Orani

Karhhk, Faaliyet, Likidite ve Bor¢luluk
oranlari, arastirmacilar tarafindan bizzat,
analize dahil edilen sirketlerin 6 ayhk
bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak he-
saplanmistir. Sirketlerin borsa performansi
oranlar1 ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin web sayfasindan temin edil-
migtir.

Aragtirmaya dahil edilen sirketlerin
hisse senedi getirileri Bogazici Universitesi
Finansal Arastirmalar Merkezinden temin
edilmigtir. Ayarlanmig getiriler oran olarak
gunlik asagidaki sekilde hesaplandiktan
sonra, 1 Ocak ve 30 Haziran tarihleri ara-
sinda 6 aylik ortalamalari alinmig ve 6
aylik bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen finansal oranlarla birlikte modele
dahil edilmigtir. Arastirmada kullanilan
sirketlerin hisse senedi getirileri agagidaki
formiille hesaplanmistir.

Ri = {(P®» — P¢-1 / Pe-» *100}

Burada R:, yiizde olarak t glniinde
hisse senedi getirisini, P, t gininde hisse
senedi kapanis fiyatini, P¢1), (t-1) giiniinde
hisse senedi kapamgs fiyatima goster-
mektedir.

Aragtirmada baz alinan yillar ekono-
mide makro ekonomik istikrarin kismen de
olsa var oldugu 1996-1997 yillaridir.

Temel analiz cercevesinde hisse senetle-
rinin gercek degerlerinin tespit edilebilme-
si i¢in, genellikle bilanco ve gelir tablolarin-
dan tiretilen mali oranlarin kullanilmasi
6nemli bir yontemdir. Bu anlamda ilk akla
gelen yaklagim; finansal olarak anlamli ol-
dugu dugtniilen oranlarin bir kisminin ve-
ya tamaminin agiklayici degisken olarak
ta-mimlanarak, hisse senedi getirisinin
acikla-nan degisken oldugu modeller
kurmak ola-bilir.

Nitekim, hisse senedi getirisini acikla-
maya yonelik baz1 c¢alismalarda hisse
senedi getirisinin acgiklanan degisken ol-
dugu regresyon denklemleri olusturul-
mustur. (Bakimz, Neftei, 1993; Ozcam,
1990). Ancak béyle bir yaklagimin uygu-
landig1 calismalarda bir ekonometrik sorun
olan coklu baglant1 (Multicollinarity) prob-
lemi ortaya cikmaktadir. Coklu baglant
probleminin ortaya ¢ikardigi en Onemli
sorunlar ise, degiskenlerin bir yada daha
fazlasinin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamsiz ve igaretlerinin beklenmeyen yo6n-
de c¢ikmasina kargin yiiksek R2? ler elde
edilmesi yada agiklayic1 degigkenlerin kat-
sayllarinin bir yada daha fazlasinin bek-
lenmeyen yonde igaretli olmasidir.

Aragtirmamizda, bahsedilen bu ¢alisma-
larda karsilasilan sorunlar: elimine etmek
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icin iki asamali bir yaklasim benimsen-
migtir.

Ik asamada; 17 oran icin, coklu bag-
lant1 sorununu ortadan kaldirmak igin, ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden Faktor
analizi kullanilmigtir. Finansal oranlar
arasinda yiksek derecede korelasyon, ¢ok
degiskenli bir analizde dikkat edilmesi
gereken en oOnemli sorunlardan biridir.
Faktor analizi yontemi aralarinda yuksek
derecede korelasyon bulunan g¢ok sayidaki
degiskeni, 6zel niteliklerine gore dogrusal
kombinasyonlar halinde birlestirerek ista-
tistiksel bakimdan bagimsiz (orthogonal),
daha az sayida degisken elde etmemize
yar-dimc1  olan bir y6ntemdir. Ana
bilesenler yéntemi (Principal Components)
kulani-larak en uygun sonuglari veren
Varimax dondirme algoritmas: ile elde
edilen fak-torlerden Ozdegerleri
(Eigenvalue) 1’den biiyiik olanlar dikkate
alinmig ve elde edi-len déndiiriilmus faktor

matrisi (Rotated Factor Matrix)‘ndeki
faktorlerde yogun-lagan degiskenler
belirlenmigtir. Daha sonra elde edilen

faktor skorlar1 bagimsiz degisken, hisse
senedi getirilerinin ise ba-gimh degisken
oldugu regresyon denklem-leri
olusturularak, hisse senedi getirilerini
aciklayan finansal oran kiimeleri belirlen-
meye calisilmigtir. Fakat, faktorleri acikla-
yicr degisken olarak kullanarak kurulan
regresyon denkleminde elde edilen kat-
sayilar oran klimelerini temsil ettikleri i¢in
yorumlarinin ¢ok saglkli olmayacakla-
rindan hareketle, daha saglhkli sonuclar
elde etmek i¢in ikinci agamaya gegilmistir.
Ikinci agsamada, faktérler yerine finansal
oranlar kullanarak hisse senedi getirilerini
aciklamaya c¢alisildiginda, oranlar arasin-
daki goklu baglanti sorununu giderebilmek
icin Berry ve Feldman'in onerdigi (1985;

48), birbiriyle yiiksek korelasyona sahip
degigskenlerin biraraya getirilerek tek bir
degisken olarak modele dahil edilmesi
yontemi takip edilmistir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken husus aralarinda
yiksek korelasyon bulunan oranlarin aym
gruba (6rnegin karhhkla ilgili oranlarin
kendi aralarinda, verimlilikle ilgili oran-
larin kendi aralarinda v.b. gibi) ait olmalar1
zorunlulugudur. Aksi taktirde, érnegin bir
karhlik oram ile bir verimlilik ve birde

likidite  oramimin  aralarinda  ylksek
korelas-yon olsa dahi bu ¢ oran
birlestirilip tek bir oran olarak modele
dahil  edilemez. Yapilan korelasyon
testlerinde karhlik, verimlilik, Likidite, ve
Finansal Kaldirag oranlarinin  kendi

aralarinda yiiksek (en az 0,30 ve {izeri)
korelasyona sahip olduklarini, fakat Borsa
Performansini gésteren oranlarin, ne kendi
aralarinda, nede diger oranlarla, ara-
larinda giicli korelasyonlar olmadigi goril-
miustir. Bu nedenle Borsa Performansi
oranlari, bagimsiz birer degisken olarak
modele dahil edilmiglerdir

4- Aragtirma Bulgularn

Yukarida deginildigi gibi arastirma-
mizda yontem olarak, faktér ve c¢oklu
regresyon analizleri kullanmilmigtir. Ancak,
IMKB'de igslem goren ve arastirmaya konu
olan imalat sanayi firmalarinin yillar itiba-
riyle tamami ic¢in elde edilecek regresyon
denklemlerinin alt sektorler i¢inde gecerli
olup olmadigimi, bagka bir deyigle alt
sektorleri ayr1 ayr1 incelemeye gerek olup
olmadigini test etmek igin Varyans Analizi
(One-Way ANOVA) yapilmistir. Tek yonlii
Varyans Analizi'nde, analize konu oran-
larin alt sektér ortalamalar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli bir farklilik olup
olmadigina karar verilecektir.

Tablo - 3: Varyans Analizi Sonuglari

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
ROA 1313,813| 2 656,907 2,747 ,067
NSE 27958,38| 2 13979,190 ,366 | ,694
NSFA 1516905 2 758452,464 7,597 ,001
NSTA 13440,74 2 6720,369 1,419 ,245
GM 4037,328 2 2018,664 9,462 ,000
oM 1791,019| 2 895,509 8,818 | ,000
PM 1247,947| 2 623,973 6,568 | ,002
NPM 512,056 | 2 256,028 5,014| ,008
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CR 287182,6 2 143591,295 18,927 | ,000
ATR 202290,5 2 101145,263 25,887 | ,000
CR2 12751,26 2 6375,631 7,135| ,001
FL 3520,778 2 1760,389 4,119| ,018
DE 47197,88 2 23598,940 2,192 ,115
STFDTA 4442,878 2 2221,439 6,926 | ,001
FK 9376637 2 46883318,41 2,646 | ,082
PDDD 37593216 2 18796608,02 1,631 ,199
PBK 8,18E+11 2 4,0914E+11 14,888 | ,000

Tabloda goruldigi gibi 17 oranin
11inde (%5 anlamhlik diizeyinde) alt
sektor bazinda farkliliklar bulunmaktadir.
Bu durumda alt sektoér bazinda yapilacak
hisse senedi getirisi ile ilgili caligmalarda,
sektér geneli ig¢in bulunan regresyon
denklemlerini uygulamak dogru olma-
yacaktir. Bagka bir ifade ile alt sektorler
ayri1 ayri incelenmek zorundadir.

1996 Yihi Gida ve Igecek Sektérii Icin
Faktér ve Regresyon Analizleri

A- Faktor Analizi

Hesaplanmig rasyolarin Faktor Analizi
icin uygunlugunu incelemek i¢in Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett uygunluk
testlerine bakilmigtir. 1996 yili icin KMO
degeri 0,608, Bartlett uygunluk testi igin
yvaklagik Ki-kare test degeri ise 466
(p<0,000) olmustur. 1997 yili icin KMO

degeri 0,538, Bartlett uygunluk testi igin
yaklagik Ki-kare test degeri ise 525
(p<0,000) olmustur. Bu sonuclar 1996-1997
yillari i¢in gida ve igecek sektoriinde faktor
analizi yapilabilecegini goster-mektedir.

Faktér analizinde Varimax doéndiirme
algoritmasi kullanildiginda 1996 yili i¢in 17
oran 3 faktér grubunda yogunlagmaktadar.
Sonucta elde edilen donduritlmis faktor
matrisi (Rotated Factor Matrix) Tablo
5deki gibidir. Oranlarin déndirilmis fak-
tor matrisi icerisinde aldiklar1 degerlerin
buyukligine gore bir smiflandirma yapail-
diginda Karhhkla ilgili oranlarin (ROA,
GM, OM, PM, NPM) birinci faktérde,
Likidite ile ilgili oranlarin (CR, ATR, CR2)
ikinci faktorde, Verimlilik ile ilgili oran-
larin (NSE, NSFA, NSTA) iiciincii faktorde
yogunlastig1 gérilmektedir.

Tablo - 4: Déndiiriilmiis Faktér Matrisi

Faktorler
1 2 3
ROA .769 .453 1.E-02
NSE -.349 -.123 901
NSFA -.268 .243 .862
NSTA -.273 .383 .846
GM 799 -.259 -.291
OM .888 | -3.E-02 -.208
PM .862 .195 -.192
NPM .831 .167 -.253
CR -.102 .884 | 9.0E-02
ATR -.122 .855 | 4.9E-02
CR2 6.9E-02 954 | 1.3E-02
FL -.283 -.869| 5.5E-02
DE -.307 -.823 2.E-02
STFDTA -2.E-02 -.246 0.656
FK -,180 -, 106 , 217
PDDD 7,8E-02| -9,E-02 -,115
PBK ,349 -, 170 -1,E-03

Tablo 4’teki 3 faktor toplam varyansin %83 tinti aciklamaktadir!.

1 1996 yilina ait diger iki sektoriin ve 1997 yilina ait ti¢ sektoriin dondirilmiis faktor matrisleri tablo
seklinde verilmemigtir. Fakat matrislerdeki degerler metin iginde ifade edilmigtir.
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B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi

Bu asamadan sonra elde edilen faktorlerle hisse senedi getirisi arasindaki iligki,
faktorleri agiklayici degisken olarak kullanarak olusturulacak bir regresyon denklemi ile
aragtirilacaktir. Faktor analizinden elde edilen faktorler normal dagilim haline gel-
miglerdir ve dolayisiyla bu faktoér skorlar: kullanilarak yapilan regresyonda ¢oklu baglanti
sorunu kalmamigtir. Tim analizlerde agiklanan degisken hisse senedi getirileridir.

Tablo - 5: Faktor skorlu regresyon analizi sonuglari

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) 2,4E+08 46914376,4 5,100 |,000
FAKTOR -1 |8,5E+07 47716389,6 ,138 ,759 ,456
FAKTOR - 2 |-3,7E+02 47716389,6 -,061 -,335 , 741
FAKTOR — 3 | 7.4E+02 47716389,6 ,326 1,788 |,087
Istatistikler

R=,485, R2 =236, A. R2=,036, St. Err = .2569, D.W. = 2.203

Tabloda goruldugi gibi, 1996 yili icin gida ve igecek sektoriinde, faktér skorlar
kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucu, %10 anlamlilhik dizeyinde, verimlilik
(faaliyet) oranlar1 hisse senedi getirilerini aciklayabilmektedir

C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

Berry ve Feldman'in oénerdigi sekilde direk finansal oranlar kullamilarak yapilan
regresyon analizi sonuglari Tablo - 6’da verilmigtir.

Tablo - 6: Finansal oran temelli regresyon analizi sonuglar:

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) | 2,5E-+08 70297172,7 3,559 ,001
ROA 589139 1921879,63 ,035 ,307 ,760
NSE 359222 116671,498 ,325 3,079 ,003
CR -688566 455209,153 -, 167 -1,5613 |,134
FL -328419 3405647,127 -,104 -,964 ,338
FK 7733,287 6764,779 , 114 1,143 ,256
PDDD -262004 84473,491 -,316 -3,102 |,003
PBK 994,740 509,972 ,201 1,951 ,0565
Istatistikler

R=,470, R2 =221, A.R2=,154, St. Err =,2379, D.W. = 2,754

Tabloda goriildigi gibi 1996 yili icin Gida ve Icecek sektoriinde hisse senedi
getirilerini Faaliyet oranlari, Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD), ve Pay Basina
Kazanc¢ (PBK) oranlarinca aciklanmaktadar.

1996 Yili Kimya, Petrol, Plastik Sektorii I¢in Faktor ve Regresyon Analizleri

A- FAKTOR ANALIZI

1996 yili icin KMO degeri 0,555, Bartlett uygunluk testi i¢in yaklagik Ki-kare test
degeri ise 396 (p<0,000) olmustur. 1997 yili icin KMO degeri 0,491, Bartlett uygunluk
testi i¢in yaklagik Ki-kare test degeri ise 479 (p<0,000) olmustur. Bu sonuglar 1996-1997

yillar1 igin Kimya, Petrol ve plastik sektori igin KMO ve Bartlett testleri faktér analizi
yapilabilecegine isaret etmektedir.
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Dondurilmis Faktor Matrisinden elde edilen bulgulara gore 1. faktorde finansal
kaldirac oranlar, 2. faktorde karhlik oranlar1 ve pay basina kar, 3. faktorde faaliyet
oranlari, 4. faktorde likidite oranlar: ve 5. faktérde tek basina Fiyat/Kazanc oram (FK)
bulunmaktadir. Bu faktorler, toplam varyansin % 87.4’inti aciklamaktadir.

B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi
Faktor skorlariyla yapilan regresyon analizi sonuclar1 asagida Tablo - 7de gotse-
rilmigtir.

Tablo - 7: Faktor skorlu regresyon analizi sonuglari

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) 2,6E+08 57387963,9 4,559 |,002
FAKTOR - 1 2,6E+07 59554304,6 ,069 ,435 ,675
FAKTOR - 2 1,5E+08 59554304,6 ,397 2,494 |,037
FAKTOR -3 |1,2E+07 59554304,6 ,032 ,200 ,847
FAKTOR -4 |-3,E+07 59554304,6 -,090 -,568 |,586
FAKTOR -5 |3,E+08 59554304,6 ,791 4,976 |,001
Istatistikler

R=,893, Rz =,798, A. R2=,671, St. Err =,2147, D.W. = 3,204

Karhilik oranlar1 ve Fiyat/Kazang orani ilgili dénem i¢in hisse senedi getirilerini
aciklayabilmektedir.

C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

1996 yili icin, Kimya, petrol, plastik sektériu i¢in Finansal oranlar kullamilarak
yapilan regresyon analizi sonuglari, getiriyi, %95 giiven araliginda, Borsa performansi
oranlarindan Fiyat / Kazanc¢ oran1 ve Pay Basina Kar'in acikladigini géstermektedir

Tablo - 8: Finansal oran temelli regresyon analizi sonuglari

Model Uns. Coef. | Stand. Coef [t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) |-3,E+08 166816096 -1,714 |,096
ROA 3921230 2294568,68 214 1,709 |,097
NSE 320849 446655,264 ,091 718 |,477
CR 119149 392086,293 ,033 ,304  [,763
FL -2,E+06 1085919,38 -,264 -1,948 |,060
FK 633104 95216,014 ,800 6,649 |,000
PDDD -393832 940340,111 -,078 -,419  |,678
PBK 2424,380 1218,599 ,392 1,989 |,055
Istatistikler

R=.790, Rz =,624, A. R2=,547, St. Err =,2457, D.W. = 3,370

1996 Yii Orman, Kagit ve Basim Sektérii Igin Faktér ve Regresyon
Analizleri

A- FAKTOR ANALIZI

Kagit ve kagit tirtinleri, basim ve yayin sektori i¢in elde mevcut veriler faktér analizi
yapmaya uygun olup olmadigini gosteren KMO ve Bartlett testleri, 1996 ve 1997 yillar1
i¢in, eldeki verilerle faktér analizi yapilabilecegini géstermektedir. 1996 yili icin KMO
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degeri 0,605, Bartlett uygunluk testi icin yaklasik Ki-kare test degeri ise 136 (p<0,000)
olmustur. 1997 yil1 icin KMO degeri 0,532, Bartlett uygunluk testi i¢in yaklasik Ki-kare
test degeri ise 136 (p<0,000) olmustur.

Oranlarin dondirilmis faktér matrisi igerisinde aldiklar1 degerlerin biytkligine
gore bir siniflandirma yapildiginda, 1. faktorde karhlikla ilgili oranlarin, 2. faktorde
verimlilikle ilgili oranlarin ve 3. faktorde likidite ile ilgili oranlarin yer aldig:
gorulmektedir. Bu tg faktorle toplam varyansin %87’sini agiklamaktadir.

B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 9: Faktor skorlu regresyon analizi sonuglar

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) 3,3E-08 47283570,7 7,063 |,000
FAKTOR-1 |7,1E+07 48184291,1 ,279 1,474 |,155
FAKTOR-2 |3,3E+07 48184291,1 ,131 ,694 ,496
FAKTOR-3 |-3,E+07 48184291,1 -,103 -,5642 1,593
FAKTOR-4 |9,6E+07 48184291,1 ,376 1,991 |,060
Istatistikler

R=,499, R2 = ,249; A. R2=,070; St. Err = 2456; D.W. = 2,234

Faktor skorlu regresyon analizi sonuclarina goére hisse senedi getirileri sadece
karhlik faktoriiyle aciklanabilmektedir.

C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 10: Finansal oran temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) |-3,E+07 90563149,5 -,309 |,758
ROA 2888671 1834734,06 ,178 1,574 |,120
NSE -55123 89209,389 -,077 -618 |,539
CR 181785 336028,663 ,062 ,b41 ,690
FL 65805,1 428168,031 ,019 ,154 ,878
FK 134150 40904,009 , 377 3,280 |,002
PDDD 340353 144766,372 ,292 2,351 |,021
PBK 29,213 165,549 ,022 , 176 ,860
Istatistikler

R=,487;R? = ,237; A. R? =,164; St. Err =,2300; D.W. = 2,521

Orman, Kagit ve Basim sektori hisse senedi getirilerini, borsa performansini
gosteren oranlardan Fiyat / Kazang ve Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlar
aciklamaktadir.

1997 Yih Gada, I¢ki ve Tiitiin Sektérii Icin Faktor ve Regresyon Analizleri

A- Faktor Analizi
Dondurilmiis faktér matrisinden elde edilen sonuclara gore, 1. faktorde faaliyet
oranlari1 ve pay basina kar, 2. faktorde finansal kaldira¢ oranlari, 3. faktérde karhlik ve

4. faktorde likidite oranlari yer almaktadir. 4 faktér toplam varyansin %80’ini
aciklamaktadir.
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B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 11: Faktor skoru temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) | 3,4E+08 45162461,3 7,554 |,000
FAKTOR-1 |2,6E+07 4586696,3 ,099 ,570 ,674
FAKTOR-2 |6,6E+07 4586696,3 ,251 1,442 |,161
FAKTOR-3 |-4,E+07 4586696,3 -, 151 -,867 |,394
FAKTOR-4 |2,0E+07 4586696,3 ,077 ,444 ,661
Istatistikler

R=,459; R2 = 211; A. R2=,028; St. Err = 2594; D.W. = 2.009

1997 yili icin Gida ve Icecek Sektérii hisse senedi getirilerini faktér skorlariyla
aciklamak mimkiin gérinmemektedir.

C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 12: Finansal oran temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) |2,5E+08 69920237 3,632 |,000
ROA 5266432 2353684,72 ,242 2,238 |,028
NSE 278781 146820,613 ,217 1,899 |,061
CR -358153 407754,458 -,091 -878  |,382
FL -92634 331635,312 -,030 -279  |,781
FK -4221,8 3201,187 -,131 -1,319 |,191
PDDD 2756,018 3796,011 ,074 726 |,470
PBK -7917,783 628,140 -,141 -1,270 |,207
Istatistikler

R=,344; R2=,119; A. R2=,051; St. Err =,2538; D.W. = 1,818
Karhlik, % 95 giiven araliginda, faaliyet orani ise % 90 giiven araliginda hisse senedi
getirilerini aciklamaktadir.

1997 Yih
Analizleri

A- Faktor Analizi

Dondiiriilmiis faktor matrisinden elde edilen verilere gore 1. faktor karlilik, 2. faktor
likidite, 3. faktor finansal kaldirag, 4. faktor faaliyet oranlarindan olugsmaktadir. 4 faktor
toplam varyansin %82’sini aciklamaktadir.

Kimya, Petrol ve Plastik Sektérii Icin Faktér ve Regresyon

B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 13: Faktor skoru temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef T Sig.
B STD. ER Beta

(Constant) 3,7E+08 87998290,7 4,218 |,002

FAKTOR-1 |2,4E+08 91086884,5 ,601 2,580 |,027

FAKTOR-2 |-8,E+07 91086884,5 -,202 -,869 | ,405

FAKTOR-3 |-2,E+07 91086884,5 -,058 -,250 |,808

FAKTOR-4 |-9,E+07 91086884,5 -,228 -,977 1,352
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Istatistikler

R=,676; R2 = ,457; A. R2=,240; St. Err =,3408; D.W. = 2,726

1997 yili kimya, petrol ve plastik sektori icin hisse senedi getirilerini, %95 guven

araliginda karlihik faktéra aciklamaktadir.

C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 14: Finansal oran temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) |5,6E+08 207659045 2,701 |,010
ROA 1,1E+07 3844504,33 ,542 2,787 ,008
NSE -820853 438156,120 -,355 -1,873 |,069
CR -198789 397999,198 -,076 -,499 ,620
FL -1,E+06 964641,514 -,241 -1,354 |,184
FK 61479,5 129945,141 ,079 ,473 ,639
PDDD -2,E+06 1322876,85 -,385 -1,5675 |,124
PBK 3351,880 1812,493 ,5601 1,849 ,072
Istatistikler

R=,536; R2=,417; A. R2=,220; St. Err =,2608; D.W. = 2,526

1997 yili kimya, petrol ve plastik sektorii igin hisse senedi getirilerini, %99 given
araliginda karhlik, %90 guven araliginda ise sirasiyle verimlilik ve pay basina kar oranlari
aciklamaktadar.

1997 Yih Orman, Kagit ve Basim Sektérii I¢in Faktor ve Regresyon Analizleri
A- Faktor Analizi

1997 yili orman, kagit ve basim sektori i¢in hesaplanan déndirilmiis faktér matrisine
gore 1. faktorde finansal yapi ile ilgili oranlar, 2’. faktérde karhlkla ilgili oranlar, 3.
faktorde borsa performansi oranlari, 4. faktorde ise verimlilikle ilgili oranlar yer
almaktadir. Faktorler toplam varyansin %80’ini agiklamaktadair.

B- Faktor Skorlariyla Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 15: Faktor skoru temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) | 3,5E+08 42015331,1 8,270 |,000
FAKTOR-1 |1,2E+07 42786319,0 ,050 ,270  |,709
FAKTOR-2 |2443462 42786319,0 ,011 ,067 |,955
FAKTOR-3 |1,1E+08 42786319,0 ATT 2,589 [,017
FAKTOR-4 |-2,E+07 42786319,0 -,090 -,489 |,630
Istatistikler

R=,504;R2 = ,254; A. R2= ,085; St. Err =,2223; D.W. = 2,377

Faktor skorlariyla yapilan regresyon analizinde hisse senedi

formansi oranlariyla agiklanabilmektedir.

getirileri borsa per-




C- Finansal Oranlar Kullanilarak Yapilan Regresyon Analizi

Tablo - 16: Finansal oran temelli regresyon analizi

Model Uns. Coef. | Stand. Coef |t Sig.
B STD. ER Beta
(Constant) | 1,7E+08 69069111,0 2,469 |,016
ROA 483393 1701944,25 |,029 ,284 177
NSE -90170 86070,447 -,102 -1,048 |,298
CR 539881 286944,615 |,184 1,881 |,064
FL -65201 341370,550 |-,018 -,191 ,849
FK 25913,9 16078,024 , 164 1,612 ,111
PDDD -41367 92975,648 -,051 -,445 ,658
PBK 477,474 82,272 ,647 5,804 ,000
Istatistikler

R=,644; R2 = ,415; A. R2= ,361; St. Err = 1834; D.W. = 2,411

Hisse senedi getirileri % 99 giiven araliginda pay basina kar, % 90 giiven araliginda

ise cari oran ile aciklanmaktadir.

Sonug
Tablo - 17: Ozet Tablo
YILLAR | Gida ve Igecek Sektori Kimya, Petrol ve Plastik Orman, Kagit ve Basim
Urtinler Sektori Sektorii
Faktor Finansal Faktor Skorlar1 | Finansal Faktor Finansal
Skorlar: Oranlar ile Yapilan Oranlar Skorlariile | Oranlar
ile Yapilan | Kullanilarak | Regresyon Kullanilarak | Yapilan Kullanilarak
Regresyon | Yapilan Analizi Yapilan Regresyon | Yapilan
Analizi Regresyon Sonuglar: Regresyon Analizi Regresyon
Sonuglar1 | Analizi Analizi Sonuglar: Analizi
Sonuglar: Sonuglar: Sonuglar:
*Faaliyet | *Faaliyet *KarhlhikFaktort | *FK *Likidite *FK
1996 | Faktortu Oranlar *FK Faktori *PBK Faktoru *PDDD
*PDDD
*PBK
*Higbiri *Faaliyet *Karhlik *Karlhhk *Borsa *PBK
1997 Oranlar: Faktora Oranlar: Performans: | *[ikidite
*Karhilik *Faaliyet Faktori Oranlar
Oranlar: Oranlar
*PBK

FK : Fiyat / Kazang, PDDD : Piyasa Degeri/ Defter Degeri, PBK : Pay Basina Kar

Sirketlerle 1ilgili ¢ok sayida finansal
oran hazirlanmakta ve yayinlanmaktadir.
Bor-saya yatirim yapmaya karar vermis bir
yatirimel temel analiz ¢ergevesinde hisse
senedi segerken, firmanin mali durumunun
gostergelerinden olan finansal oranlara da
bakacak ve bir karar verecektir. Bu asa-
mada sorun acaba hisse senedi getirileri ile
hangi finansal oranlar iligkilidir. Bu c¢a-
lisma bu sorunun cevabini aramistir. Ca-

lismada (Ozet Tabloda gorilldigi gibi)
aragtirmaya konu olan her sektér ve her
yil i¢in, hisse senedi getirileri ile iligkili
oranlar degismekle beraber, karhlik, Faa-
liyet (verimlilik) ve borsa performansi
oranlari, hisse senedi getirilerini aciklaya-
bilmektedir. Finansal kaldira¢ oranlar: ile
hisse senedi getirileri arasinda ilgili yillar
igin higbir iligki tespit edilememigtir. Ay-
rica Likidite oranlar1 da yalmizca Orman,
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Kagit, Basim sektériinde, hisse senedi
getirilerini agiklayabilmektedir.

Karhihik ve verimlilik oranlarinin bir-
likte anlamlh agiklayici degisken olmalar:
yapilan analizin dogrulugunun bir kani-
tidir. Cinkt yiksek faaliyet oranlari tek
bagina igse yaramamakta, yiiksek karhlik
oranlar1 ile birlikte bir basari gostergesi
olabilmektedir.

Sonug olarak, ilgili sektorlerde hisse
senedi getirileri karlilik, borsa performansi
ve verimlilik oranlariyla agitklanmaktadir.
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