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Hisse Senedi Getirileri ile Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin
Arastirllmasinda Bir Panel ARDL Uygulamasi

Cemile Ozgiir'

Oz

Bu arastirmada, Borsa istanbul’da hisseleri islem géren ve BIST Sinai endeksinin birer iyesi olan yiiz adet firma
belirlenmis ve bu firmalarin 2012-2017 geyrek dénemlerine ait hisse senedi getirileri ile finansal oranlari arasindaki iligki
incelenmistir. Bu amagla, son yirmi yil igerisinde gelistirilen ve Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel-ARDL) olarak
adlandirilan model kullanilarak, bagimli (hisse senedi getirileri) ve bagimsiz (finansal oranlar) degiskenlerin gecikmeli
degerleri regresyon modeline dahil edilmis ve olusturulan panel veri seti analiz edilmistir. Bu ydntemin gelistirilmesi ile
tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de hisse senedi getirileri Gzerindeki agiklama ve tahmin giictiniin arastirilmasi
mumkin kilinmistir. Bu arastirma ile elde edilen bulgulara gore, hisse senedi getirileri ile cari oran, alacak devir hizi, aktif
devir hizi, net kar marji ve 6zsermaye/maddi duran varliklar oranlari arasinda uzun dénemli; kaldirag orani, aktif devir hizi,
net kar marji, alacak devir hizi oranlari arasinda ise kisa dénemli olmak Uzere, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasinda iki farkli tiirde iliskinin mevcut oldugu gorulmustar.

Anahtar Sézciikler
Hisse senedi getirileri  Finansal oranlar e Uzun ve kisa dénemli iliski ® Panel veri analizi ® Panel ARDL ¢ BiST

A Panel ARDL Application on the Research of the Relationships between Stock Returns and Financial
Ratios

Abstract

In this research, one hundred firms that are a member of BIST Industrial Index are selected and the relationship between
their stock returns and financial ratios are examined for the quarterly period of 2012-2017. For this purpose, lagged values
of dependent (stock returns) and independent (financial ratios) variables are included in a regression model and the
panel data is analyzed by employing Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel-ARDL) Model that is developed during
the last twenty years. The development of this method made it possible to investigate the stock return explanation and
forecasting power of lagged values of all variables. According to the results obtained within this research, the existence
of two different types of relationships between stock returns and financial ratios; consisting a statistically significant
long-term relationship between stock returns and current ratio, accounts receivable turnover rate, asset turnover rate,
net profit margin and shareholders’ equity/tangible fixed assets ratio and a statistically significant short-term relationship
between stock returns and leverage ratio, asset turnover rate, net profit margin and accounts receivable turnover rate
are observed.
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Extended Summa

Research Problem

The main aim of the study was to be able to contribute to the growing literature
on the existence of the relationships between stock returns and financial ratios by
employing an analysis methodology that differentiates short-term temporary relations
from the long-term ones.

Research Questions
Is there a significant relationship between stock returns and lagged values of
returns?

Is there a significant relationship between stock returns and their financial ratios
and/or lagged values of financial ratios?

If there is; is it possible to differentiate the relationship into short-term and long-
term components?

Literature Review

The purpose of the literature review was to conduct a comprehensive study in order
to identify the existent research on the predictability of stock returns. Seminal works
were found and classified into three main classes. The first class constituted early
studies advocating the impossibility of predicting stock returns because of random
walk and efficient market hypothesis. Studies mentioning about the temporary and
permanent components of stock returns and advocating the predictability of returns
constituted the second class. Finally, studies including the findings of predictability
of returns with some macroeconomic variables and/or financial ratios were classified
into the third class. Focusing on the relationships between stock returns and
financial ratios, the main research findings of the literature are; there are statistically
significant relationships between stock returns and financial ratios with some studies
mentioning about the stock return predictive ability of financial ratios. Nevertheless,
identification of a certain type of financial ratio, the extent of the relationship and a
specific methodology remains open.

Methodology

In this research, a quantitative analysis methodology is employed. Stock returns
and eight financial ratios of one hundred industrial firms, listed in BIST Industrial
Index, are collected by using financial services software called Finnet. Using the
obtained quarterly data, a panel data set is constructed for the period of 2012 — 2017.
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For the econometric model, the stock returns are described as a function of financial
ratios and the data set is analyzed by applying an advanced method of dynamic panel
estimation called Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel-ARDL) developed by
Pesaran, Shin and Smith (1999, 2001). The Model is a cointegration technique which
is consistent to correct the heterogeneity bias of panel estimation and flexible enough
to allow long-run coefficient homogeneity at the same time by allowing for short-run
coefficient heterogeneity.

Results and Conclusions

According to the empirical results, the estimated error correction coefficient
(p,) of the developed ARDL (1,1,1,1,1,1,1,1,1) Model is negative and statistically
significant which indicates the presence of a working error correction mechanism and
cointegration between variables.

From the estimated long-run coefficients; the Model suggests the existence of a
positive and statistically significant long-term relationship between stock returns and
asset turnover rate, net profit margin and shareholders’ equity/tangible fixed assets
ratios, and also the existence of a negative and significant long-term relationship
between stock returns, current ratio and accounts receivable turnover rate.

Additionally, four statistically significant short-term variable coefficients are
estimated suggesting; a positive and significant short-term relationship between stock
returns and accounts receivable turnover rate, and a negative and significant short-
term relationship between stock returns and leverage ratio, asset turnover rate and net
profit margin.

The main implication of this research is that it shows the importance of considering
the effects of periodic differences (long-term or short-term) additional to the lagged
values of dependent and independent variables while analyzing the relationship
between stock returns and financial ratios.

99



ISTANBUL MANAGEMENT JOURNAL

Hisse senedi fiyat ve getirilerinin olusum ve degisim siirecinin agiklanmasi ve
dolayis1 ile ongoriilebilmesi hem akademik arastirmacilar hem de hisse senedi
yatirimcilari agisindan son derece onemlidir. Bu alanda 1970 yillarindaki ¢alismalar,
hisse fiyatlarinin rassal yiiriiyiis modeline uygun olarak davranmasi ve piyasalarin
etkin olmas1 (Fama, 1970) nedeni ile hisse getiri tahminlerinin miimkiin olmadig1
yoniinde olmustur.

Ancak, 1980 yillar1 ve sonrasinda yapilan caligmalar, bir yildan daha uzun
donemde hisse senedi getirilerinin gecici ve kalici olmak iizere anlamli 6ngdriilebilir
kisimlar i¢erdigi ve getirilerin tahmin edilebilir oldugu yoniinde olmustur (Fama ve
French, 1988). Daha giincel ¢alismalar ise, baz1 makroekonomik verilerin ve/veya
firmalara 6zgili bazi finansal oranlarin, hisse getirilerinin biiylik bir bdliimiiniin
aciklanmasinda ya da Ongoriilmesinde istatistiksel olarak anlamli olduklarini
gostermislerdir. Ancak bu finansal oranlar, calismalar ve yontemler arasi farkliliklar
gdstermekte olup, aragtirmacilarin konuya yonelik ilgileri ve yeni model gelistirme
cabalar1 siirmektedir.

Bu nedenle, bu arastirma kapsaminda, firmalarin finansal analizinde kullanilan
ve likidite, faaliyet, bor¢luluk, karlilik ve borsa performans oranlar1 olarak bes ana
gruba ayrilan finansal oranlarin, hisse senedi getirilerini agiklama giicii Pesaran, Shin
ve Smith (1999, 2001) tarafindan gelistirilen ve panel ARDL olarak adlandirilan
ekonometrik bir model kullanilarak arastirilmistir. Mevcut literatiirde, hisse senedi
getirilerinin agiklanmasina yonelik ¢ok sayida aragtirma mevcut olmasina ragmen,
aragtirmaya konu bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini de analize
dahil eden ve firmalara 6zgii finansal oranlarin tek bir esitlik dahilinde hisse senedi
getirileri lizerindeki agiklayiciligini farkli dénemler i¢in (kisa ve uzun donemli)
inceleyen bir arastirma bulunamamistir. Bdylece, bu arastirma ile mevcut literatiire
farkl1 bir yonden katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Literatiir Ozeti

Hisse fiyatlarinin zaman igerisinde rassal bir sekilde degistigi diisiincesi ilk defa
1863 yilinda Jules Regnault tarafindan ortaya atilmis ve sonrasinda Fransiz bir
matematik¢i olan Louis Bachelier’in 1900 yilindaki “The Theory of Speculation”
adli doktora tezi ile modellenmistir. Bachelier’in ¢alismasi, Working (1934), Cowles
ve Jones (1937), Kendall ve Hill (1953)’in arastirmalarinda yer alarak Amerikan
hisse fiyatlarmin zaman igerisinde rassal bir sekilde degistigi gosterilmistir (Navas,
2017, s.7). Ancak bu galismalar, 1950’lere degin ¢ogunlukla gézardi edilmistir.

Kendal ve sonrasinda piyasalarin etkinligine yonelik yapilan ilk ¢alismalar, hisse
senedi fiyat degisimlerinin hisselerin gegmis getirileri yolu ile tahmin edilebilmesine
yonelik olmustur (Lewellen, 2002, s.1). 1980°1i yillara kadar yapilan bu ¢aligmalar,
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piyasalarin etkin olmasi ve hisse fiyatlarinin rassal yiirliylis géstermesi nedeni ile
getirilerin tahmin edilemeyecegi yoniinde ilerlemistir.

1980’11 y1llar ve sonrasinda ise; Beaver, Lambert ve Morse (1980), Collins, Kothari
ve Rayburn (1987), Freeman (1987), Fama ve French (1988), Poterba ve Summers
(1988) ve Ou ve Penman (1989) gibi aragtirmacilar ¢aligmalart ile hisse senedi
getirilerinin 6ngoriilebilir kisimlar igerdigini, hisse fiyatlar1 ile belli bazi finansal
oranlar arasinda anlaml iligkilerin mevcut oldugunu ve hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilir oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Ayni donemde Finlandiya’da Martikainen (1989) tarafindan dort ekonomik sinif
(finansal kaldirag, karlilik, faaliyet kaldiract ve igletme biiylimesi) altinda gruplanan
on iki finansal oran ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkilerin incelenmesine
yonelik yapilan calismaya gore, finansal oranlar hisselerin fiyat iliskilerini temsil
etmektedirler.

Daha giincel ¢caligmalardan Holthausen ve Larcker (1992), finansal oran analizinin
hisse getirilerinin tahmininde kullanisl oldugunu, Fama ve French (1992) ise ortalama
hisse getirileri ile firma biyiikliigii ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri
arasindaki anlamli iligkilerin varligini gostermislerdir.

Amerika disinda yapilan ¢alismalardan, Setiono ve Strong (1998) normalin iistii hisse
getirilerinin tahmininde finansal tablo bilgilerinin etkin bir sekilde kullanilabilecegine
dair hipotezlerinin testi amaci ile Ou ve Penman (1989) ve Holthausen ve Larcker
(1992)’in stratejilerini  Ingiltere igin 1980-1992 donemini kapsayacak sekilde
uygulamislardir. Arastirma sonuglari, 6zet finansal tablo bilgilerinin normalin {istii
hisse getirisi elde etme amaciyla kullanilabilecegi ancak gelecege yonelik normalin
iistli getiri tahmininde kullanisli olmayabilecekleri yoniinde olmustur.

Kore hisse piyasasinda Mukherji ve digerleri (1997) tarafindan 1982-1993 dénemi
yillik hisse getirileri kullanilarak, hisse getirileri ile temel degiskenler arasindaki
iligkilerin aragtiritlmasina yonelik bir ¢aligma yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmaya gore;
hisse senedi getirileri ile piyasa degeri/defter degeri, borg/6zsermaye ve satislar/fiyat
oranlar1 arasinda pozitif bir iliski, hisse getirileri ile firma biiyiikliikleri arasinda da
negatif bir iliski gdzlemlenmistir.

Pontiff ve Schall (1998) Dow Jones ve S&P endekslerinde yer alan hisselerin
1926-1994 donemini temel alarak hisse getirilerinin tahminine yonelik bir ¢aligma
ortaya koymusglardir. Bu calismaya gore; 1960 oncesi Dow Jones’ta yer alan
hisselerin piyasa degeri/defter degeri oranlarinin, diger degiskenlere nazaran piyasa
getirilerinin 6ngoriilmesinde daha giiclii birer tahminleyici olduklart gdzlemlenmistir.
1960 sonrasinda ise S&P’de yer alan hisselere ait piyasa degeri/defter degeri
oranlarinin, hisse getirilerinin tahmin edilmesinde Dow Jones’takilere oranla daha
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iyl birer tahminleyici olduklar1 goriilmiistiir. Yazarlar ayrica, hisse getirilerinin
Ongoriilmesinde piyasa degeri/defter degeri oraninin sahip oldugu bu tahminleyici
ozelligin, hisselerin defter degeri ile gelecek kazancglari arasindaki iligskiden tiiremis
olabilecegini ileri slirmiislerdir.

Aberbanell ve Bushee (1998) 1974-1988 donemini kapsayan ¢alismalarinda, temel
analiz yolu ile normalin st hisse getirisi elde edebilme olasiligini test etmislerdir.
Bu aragtirma ile yazarlar, normalin iistii hisse getirilerinin tahmininde temel analizin
kullanilabilecegine dair bulgulara ulagsmiglardir.

Martinez (1999) Fransa borsasinda islem goren elli adet endiistri firmasinin 1992-
1996 donemine ait finansal oranlari ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi incelemis
ve iki adet makroekonomik degisken ile birlikte finansal oranlarin hisse getirilerinin
anlaml birer agiklayicisi olduklarini belirtmistir.

Borsa Istanbul’a kayitli hisse senetlerinin y1llik performanslari ile birlikte finansal
oranlarini analiz eden Aktas ve Karan (1999), en iyi ve en kotii performansli hisselerin
tahmin edilebilecegi ¢ok degiskenli bir logit model gelistirmislerdir. Calisma
sonuglari, finansal oranlar ile nitel degiskenlerin yillik hisse performansinin giiclii
birer tahminleyici degiskeni olduklarina dair ampirik bulgular sunmustur (Aktas ve
Karan, 2000, s.436).

Canbas, Diizakin ve Kilig (2002) Borsa Istanbul’da (o dénem itibari ile IMKB)
islem goren 173 endiistri firmasmin 1993-1997 donemi igerisinde elde edilen
hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranlarin roliinii arastirmislardir.
Calismanin sonucu, likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 ile piyasa degeri/
defter degeri ve fiyat/kazan¢ oranlarinin hisse getirilerinin tahmininde etkili
olduklarini gostermistir.

1946-2000 donemi aylik verileri ile regresyon analizi yontemini kullanarak
finansal oranlarin hisse getirilerini agiklama giiclinli aragtirma amaciyla yaptigi
caligmada Lewellen (2002); uzun donemde temettii getirisinin (1946-2000),
kisa donemde ise (1963-2000) fiyat/kazang orani ile piyasa degeri/defter degeri
oranlarmin hisse getirilerinin 6nemli birer agiklayicilari olduklarina dair bulgulara
ulagmistir.

Deuhan ve Jin (2008), 1996-1998 donemi igerisinde Sanghay hisse piyasasinda
islem goren ve en iyi %10’luk dilimde yer alan firmalarin hisse senedi getirileri
ile finansal oranlari arasindaki iliskiyi basit ve g¢oklu regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Bu c¢alisma ile yazarlar, toplam varlik devir hizi, hisse basina
kardaki degisim, kar marji, aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satiglardaki karlilik
oranlarmin, arastirilan donemin sadece ilk iki yilin1 kapsayacak sekilde, yillik hisse
senedi getirilerini anlamli bir sekilde agiklayabildiklerini gostermistir.

102



Ozgiir / Hisse Senedi Getirileri ile Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Arastiriimasinda Bir Panel ARDL Uygulamasi

Ege ve Bayrakdaroglu (2009) IMKB 30°da islem goren on sekiz firmanin 2004
yili aylik hisse getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iliskileri lojistik regresyon
analiziyle incelemisler ve hisse getirileri ile toplam varliklar devir hizi, nakit orani
ve fiyat kazang oranlar1 arasinda anlamli birer iliskinin varligini belirlemislerdir. Bu
calismada piyasa degeri/defter degeri oran ile hisse getirileri arasinda anlamli bir
iliski gdzlemlenmemistir.

Alexakis, Patra ve Poshakwale (2010) Atina Borsasi’nda islem goren kirk yedi
firmanin yillik hisse senedi getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi, hisse
getirilerinin bagimli degisken ve hisse getirilerinin gecikmeli (lagged) degerleri ile
finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak belirlendigi dinamik panel veri analizi ile
incelemislerdir. Arastirma sonucglarina gore, hisse getirilerinin tahmininde finansal
oranlar 6nemli ve anlamli bilgiler igermektedirler.

Oz, Ayricay ve Kalkan (2011), hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
etkili olan faktdrlerin belirlenebilmesi ve dolayisi ile bireylerin hisse senedi yatirim
tercihlerine yardimci olunabilmesi amaci ile IMKB 30 hisselerinin kullanildig1 bir
arastirma ortaya koymuslardir. Bu arastirma ile 2007 yili hisse getirileri, 2006
ve 2005 yili finansal oranlar1 temel alinarak bir veya iki yil 6ncesinden tahmin
edilmeye ¢alisilmistir. Yontem olarak diskriminant analizinin kullanildig1 arastirma
sonuglaria gore; hisse getirilerinin bir y1l dncesinden tahminine yonelik kurulan
birinci modelde kaldirag orani (toplam borg/toplam varliklar) ve alacak devir
hizinin istatistiksel olarak anlamli birer tahminci olduklari, hisse getirilerinin iki
yil dncesinden tahminine yonelik kurulan ikinci modelde ise toplam varlik devir
hizi, likidite oran1 ve briit kar marjinin istatistiksel olarak anlamli birer tahminci
olduklar1 belirlenmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013), 1998-2010 dénemini igerisinde IMKB 30 Endeksinde
islem gdren on alt1 firmaya ait hisse senedi fiyat ve getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi panel regresyon yontemi ile arastirmislardir. Caligmada iki ayr
model olusturulmus olup, Model 1’de hisse senedi yilsonu kapanis fiyati (bagimli
degisken) ile hisse basina kar (EPS), temettii 6deme oran1 (DPR), aktifkarlilig1 (ROA),
piyasa degeri/defter degeri (M_B) ve piyasa degeri artis1 (MVI) arasindaki iliskiler
analiz edilmistir. Model 1’in sonuclarina gére, DPR ve EPS, hisse kapanig fiyatini
pozitif yonde etkilerken, ROA negatif yonde etkilemektedir. M_B ve MVI’nin hisse
kapanis fiyati iizerinde etkileri bulunmamaktadir. Model 2 nin Model 1°den tek fark,
Model 2’de bagimli degisken olarak hisse getiri oraninin se¢ilmesi olmustur. Model
2’de EPS ve MV, hisse getiri oranin1 pozitif yonde etkilerken, ROA nin herhangi bir
etkisi gozlemlenmemistir.
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Metodoloji

Veri Seti ve Degiskenler

Bu calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren ve BIST
Sinai Endeksi’nin birer iiyesi olan yiiz adet firmanin 2012:Q1 ile 2017:Q4 ceyrek
donemlerine ait hisse senedi getirileri ve secilen farkli tiirdeki (likidite, faaliyet,
bor¢luluk ve karlilik) finansal oranlari, para ve sermaye piyasalarina yonelik
aragtirma ve analiz yazilimlar1 sunan Finnet Elektronik Yayincilik Data Sirketi’nin
veri tabanindan elde edilmistir.

Likidite, faaliyet, borg¢luluk, karlilik ve borsa performans oranlar1 olarak bes ana
grup altinda siiflandirilan birgok orandan, en tutarli modeli saglayan Tablo 1’de
tanim ve sembolleri verilen sekiz adet oran bu arasgtirma kapsamina alinmistir.
Belirlenen bu oranlarin hisse senedi getirileri iizerinde kisa ve/veya uzun dénemli
herhangi bir aciklayiciliginin ya da hisse getirileri ile anlamli herhangi bir iligkilerinin
mevcut olup olmadigi panel ARDL yontemi ile arastirilacaktir.

Tablo 1

Degisken tanimlart

Degisken Sembol  Hesaplama Yontemi

. o Dénem Sonu Hisse Degeri - Dénem Bag1 Hisse

Hisse Senedi Getirisi R ]()egeri) / Dénem Bas1 H%sse Degeri ’
Cari Oran co Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Kaldirag Orani ko Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Aktif Devir Hizt adh Net Satislar / Toplam Aktifler

Alacak Devir Hizi aldh Net Satislar / Ticari Alacaklar

Net Kar Marji nkm Ana Ortaklik Kar-Zarar / Net Satislar
Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar oz/mdv  Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar

Stok Devir Hizt sdh Satilan Malin Maliyeti / Stoklar

Hisse Bagma Kar hbk Ana Ortaklik Kar-Zarar / Hisse Adedi
Ekonometrik Yontem

Bu calisma kapsaminda belirlenen firmalarin hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iligkileri incelemek amactyla hisse senedi getirilerinin finansal
oranlarin birer fonksiyonu olarak ifade edildigi bir numarali esitlik ile verilen model
olusturulmustur.

R, =Pyt B1icoytBakoy+Byadhy, + B yaldhy+Bsinkm +Bgsdh+B;,0z/mdv+ Bg hbk +ée;,;
i=12,.Nt=12..T (1

Pesaran ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilen ve bu calismada kullanilan
Pooled Mean Grup (PMG)/Panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli,
zaman serilerine uygulanan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli (lagged)
degerlerinin de regresyon modeline dahil edildigi (regresor oldugu) ARDL modelinin
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panel veri setlerine uyarlanmis seklidir. Yontem, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenmesinde parametre homojenligi saglarken,
degiskenlerin farkli diizeylerde entegre olmalarina [/(0) veya I(1)] ve kisa donemde
parametre heterojenligine (sabitin, hata varyanslarinin ve degisken katsayilarinin
panel birimleri arasinda farkli olmasina) izin vermektedir. Belirlenen bu model, panel

ARDL formunda asagidaki gibi yeniden yazilabilir.

Ri= i+ 3 By Risy + Xy p5coi ey + Bflg0ykoies + Xito Oy adhy ey + Xty pyaldhic; + Skoognkmi; +

YLy dysdhi g + Xy dyoz/mdviy + ¥ vihbki o + 9t + e @

7. Deterministik trend; p: Hisse getirilerinin (R) gecikme donemlerini; ¢: Cari
oranin (co) gecikme donemlerini; ve sirasi ile k: Kaldirag oraninin (ko), /: Aktif devir
hizinin (adh), m: Alacak devir hizinin (aldh), n: Net kar marjinin (nkm), s: Stok devir
hizinin (sdh), u: Ozsermayenin maddi duran varliklara oranmin (oz/mdv) ve v: Hisse
basina karin (hbk) gecikme donemleridir.

Yukarida verilen iki numarali model, Pesaran ve digerlerinin (1999) belirttigi gibi
degiskenlerin kisa ve uzun donem katsayilarini ve model hata diizeltme katsayisini (¢)

da icerek sekilde asagida verilen {i¢ numarali model seklinde yeniden diizenlenebilir.

ARy = a; + @Ry 1+ V' coy + 8’y ko + 6’y adhy, + p'; aldhy, + 'y nkmy, + @' sdhy + 'y 0z/mdv;, +
i-1 i-1 i-1 i-1 i-1
'U,i hbkit + 5):] ﬁ*,’/‘ ARL,_/‘ + 27:0 y,*[/' co; 1 t+ ijio 6'*1] kO,’Y’_/‘ +Z;‘:0 9'*1’1‘ adh[,,_/- + 2720 p'*ij aldh[,,_/- +

S @y nkmi ;& X0 8"y sdh o+ X0 A% ozimdvie + X5 0" hbki 1 + ot + e 3)

i=12,.., 100, t = 201201, 201202,...,201704, ¢, = Panel birimleri (i) ve
dénemleri (z) arasinda bagimsiz dagildigi varsayilan hata terimini; y°, 6°, 8°, p’, @’
¢’, 2, v’ ifadeleri degiskenlerin uzun donemli katsayilarini; g* y’'* 0% 6% p’*
w’* ¢’* A% v’ * ifadeleri ise kisa donemli katsayilarini belirtmektedirler.

Ayrica, ¢, hata diizeltme katsayisini ifade etmekte olup, bulunan degerin negatif ve

istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

pi=—(1=3"8;) vVi=Xlw, 8i=%L0, 0i=%0;, pi=Nlps, oi=Tlw;,
= Tlods, Ai= ok, Vi= Tigvy “)

Ampirik Bulgular

Verilerin panel ARDL ile analizi yapilmadan Once, serilerin taninabilmesi ve
kullanilacak yontemin uygunlugunun belirlenebilmesi amaci ile degiskenlerin tanisal
istatistiklerini takiben (Tablo 2) serilerin birim koke sahip olup olmadiklari ve birim
koke sahip olmalari durumunda diizeyinin tespiti amaci ile panel birim kok testleri
uygulanmistir.
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Tablo 2

Tamimlayict istatistikler

Degisken R co ko adh aldh nkm oz/mdv sdh hbk
Ortalama 0.052 1.869 0.484 0.581 3.128 0.061 1.809 3.604 0.672
Ortanca 0.021 1.493 0.470 0.499 2.506 0.055 1.526 2.744 0.171
Maksimum 1.709 14.370 1.044 3.862 37.977 1.526 12.630 35.642 41.943
Minimum -0.690 0.009 0.061 0.017 0.134 -0.945 0.000 0.171 -2.635
Standart Sapma  0.197 1.393 0.198 0.391 2.715 0.121 1.317 3.217 2.152
Carpiklik 1.776 3.423 0.106 1.574 4.233 0.279 2.949 2.930 9.157
Basiklik 11.087 21.566 2.177 7.886 39.335 20.363 16.381 17.989  124.664
Jarque-Bera 7801.478 3915553  72.161 3377.81 139187.8 30178.36 21384.01 2590292 1513748
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400

Bu testler, birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC) (Levin
vd., 2002), Im, Pesaran ve Shin (IPS) (Im vd., 2003) ve Fisher — Augmented Dickey-
Fuller (ADF) (Maddala ve Wu, 1999) panel birim kok testleri olup sonuglar1 Tablo
3’te verilmistir. Tablo 3’te yer alan parantez i¢i degerler olasilig1 (p) ifade etmekte
olup, “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi Newey-
West yontemine gore seg¢ilmistir. LLC, Fisher ADF ve IPS testlerinde, maksimum
gecikme uzunlugu otomatik olarak secilmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine gore 0 ile 4 arasinda belirlenmistir.

Tablo 3
Birim kok test sonuglart (Diizey)
LLC Fisher - ADF IPS

R -36.8625 -33.2195 1425.64 1245.11 -35.9887 -34.4477
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

co -7.63685 -9.27539 369.846 419.842 -7.47738 -8.59884
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Ko -3.14539 -4.17355 237.562 335.159 -0.07752 -4.61701
(0.0008) (0.000) (0.0356) (0.000) (0.4691) (0.000)

adh 32.7173 53.7348 263.728 498.628 -2.96676 -3.69665
(1.000) (1.000) (0.0017) (0.000) (0.0015) (0.0001)

24.1951 59.5931 302.295 252.365 -3.82169 -2.06511

aldh (1.000) (1.000) (0.000) (0.0071) (0.0001) (0.0195)
nkm -10.2725 -9.17310 498.344 465.959 -11.4849 -11.2893
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

oz/mdv -4.10094 -0.63272 264.656 248.930 -1.88125 -0.36702
(0.000) (0.2635) (0.0015) (0.0106) (0.030) (0.3568)

sdh 24.5091 18.7191 319.715 1062.38 -4.18958 -7.39326
(1.000) (1.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

hbk 0.56375 -1.87164 359.356 512.871 -4.43186 -5.44711
(0.7135) (0.0306) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

LLC testine gore (Sabit), %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde adh, aldh, sdh ve hbk
degiskenlerinin ve bu degiskenlere ek olarak oz/mdv degiskeninin (Sabit ve Trend)
birim koke sahip oldugu goriilmektedir.
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Fisher — ADF panel birim kok testi incelendiginde, %1 anlamlilik diizeyinde
LLC’den farkli olarak sadece ko degiskeninin (Sabit) birim koke sahip oldugu
goriilmektedir. IPS birim kok test sonuglarina gore ise %5 anlamlilik diizeylerinde
ko (Sabit) ve oz/mdv (Sabit ve Trend) degiskenlerinin birim koke sahip olduklari,
%1 anlamlilik diizeyinde ko (Sabit), oz/mdv (Sabit, Sabit ve Trend) ve aldh (Sabit ve
Trend) degiskenlerinin birim kok sahibi olduklar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra birim kok testleri uygulandiginda
tiim serilerin duragan oldugu goriilmektedir (Tablo 4). Panel birim kok testlerinden
anlasildig tizere seriler farkli diizeylerde entegre olup [/(0) veya I(1)] bu durumda
panel ARDL testinin uygulanmasi tercih edilmektedir.

Tablo 4
Birim kok test sonuglart (Birinci fark)
LLC Fisher - ADF 1PS

Degisken . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

AR -52.4085 -41.8247 2421.18 2028.59 -58.7027 -50.9073
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Aco -33.6270 -28.2900 1511.99 1395.95 -37.7428 -32.9718
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Ako -28.1517 -25.0418 1352.97 1372.38 -32.7765 -34.8252
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Aadh -161.668 -206.271 7265.15 9056.41 -98.1039 -128.884
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Aaldh -142.044 -185.373 10363.0 11120.6 -114.381 -148.181
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Ankm -41.0808 -33.6349 1697.05 1306.97 -41.8678 -36.3556
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Aoz/mdv -27.7496 -21.7611 1106.59 895.770 -27.4027 -23.2971
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Asdh -99.6564 -107.032 8019.82 8462.03 -82.0155 -96.8000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Ahbk -14.6238 -13.4834 1170.64 1256.07 -24.5197 -24.4967
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: A birinci fark operatorii olup “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi Newey-West
yontemine gore secilmistir. LLC, Fisher ADF ve IPS testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak secilmis ve
optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore 0 ile 4 arasinda belirlenmistir

Ayrica, panel ARDL ig¢in Pesaran ve digerleri (1999) tarafindan Mean Grup
Tahmincisi (MGE) ve Pooled Mean Grup Tahmincisi (PMGE) olmak tizere iki farkl
tiirde tahminci ortaya konmustur. Bu iki tahminci arasindaki temel farklilik, model
parametreleri tizerine herhangi bir kisit konup konmamasina dayanmaktadir. MGE,
ARDL parametreleri lizerine herhangi bir kisit koymaz ve paneli olusturan birimlerin
uzun ve kisa donemli ARDL parametre tahminleri birimler arasi farklilik gdsterir.
Bazi parametrelerin uzun déonemde panel birimleri arasinda sabit olmasi istenmesi
durumunda PMGE kullanilabilmektedir (Giiler ve Ozyiirt, 2011, 5.14).

107



ISTANBUL MANAGEMENT JOURNAL

Panel ARDL modelinde Pooled Mean Grup Tahmincisi (PMGE), degiskenlerin
kisa ve uzun dénemli olmak iizere iki ayr1 tiirde katsay1 tahminini gerceklestirir. Kisa
donemde panel birimleri (firmalar) arasinda heterojenligi saglarken (sabitin, hata
varyanslariin ve degisken katsayilarinin panel birimleri arasinda farkli olmasina
izin verirken), uzun donemde parametrelerin panel birimleri arasinda ayni olmasi
kisitin1 getirerek uzun dénemli homojenligi saglar. Bu iki tahminci arasinda se¢im
yapilabilmesi ve panel birimleri arasinda uzun dénemde parametre homojenliginin
testi i¢in Hausman’in (1978) gelistirdigi ve kendi adi ile anilan Hausman testi
kullanilmaktadir. Uzun dénemli homojenlik varsayim: ile MGE ve PMGE
tahmincilerinin her ikisi de tutarli tahminci, ancak sadece PMGE etkin tahminci
olarak belirlenmistir (Demirgiines, 2015, s.422).

Hausman test istatistiginin sonuglar1 Tablo 5’te verilmis olup uzun dénemde
degiskenlerin homojen oldugu yoniindeki sifir hipotezi (H,) kabul edilmis ve
PMGE etkin tahminci olarak belirlenmistir. Pesaran ve digerlerinin (1999)
gelistirdigi Pooled Mean Grup (PMGE)/ARDL Tahmincisi yontemi ile
tahminlenen ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1) modeline ait test sonuglart Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 5
ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1) modelinin tahmin sonuglari — Bagimli degisken: hisse getirisi (R)
Degisken Katsay1 Std t - istatistigi Hausman Testi
Uzun Donem Katsay1lar
co -0.016502* 0.005173 -3.189863 5.9216 (0.656)
ko 0.107988 0.074198 1.455406
adh 0.089319* 0.025909 3.447453
aldh -0.008974* 0.003450 -2.601094
nkm 0.283352* 0.043587 6.500815
oz/mdv 0.034662* 0.009728 3.563016
sdh -0.003030 0.002925 -1.036132
hbk 0.006834 0.004594 1.487626
Hata Diizeltme Katsay1si
oi -1.076492* 0.027271 -39.47455
Kisa Dénem Katsayilari
Aco -0.230354 0.390621 -0.589712
Ako -0.756680%* 0.307291 -2.462424
Aadh -0.280285%* 0.128283 -2.184894
Aaldh 0.047316** 0.020057 2.359029
Ankm -0.566798*** 0.340525 -1.664482
Aoz/mdv 0.098957 0.115029 0.860277
Asdh 0.002371 0.020242 0.117140
Ahbk 0.026402 0.093377 0.282751
Sabit -0.106739* 0.012029 -8.873684
Trend 0.002769* 0.000899 3.080406

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyini ifade eder.
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ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1) modeli ile belirlenen hata diizeltme katsayisinin (p,)
negatif ve anlaml1 olmasi nedeni ile degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5’te verilen, model ile panel birimleri aras1 homojen olarak tahminlenen uzun
donemli katsayilardan, cari oran (co) ve alacak devir hizinin (aldh) hisse getirileri ile
ters yonlil ve istatistiksel olarak anlamli; aktif devir hizi (adh), net kar marji1 (nkm) ve
0zsermaye/maddi duran varliklar (oz/mdv) oranlarinin ise hisse getirileri ile esyonli
ve istatistiksel olarak anlamli uzun dénemli bir iliskiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Model ile tahminlenen kisa donemli katsayilar incelendiginde, hisse getirileri ile
kaldira¢ orani (ko), aktif devir hiz1 (adh) ve net kar marjimnin (nkm, %10 anlamlilik
diizeyinde) ters yonlii, alacak devir hizinin (aldh) ise esyonlii ve anlamli kisa donemli
bir iligkiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Sonug¢

Firmalarin piyasa degeri ile ilgilenen yatirimeilar, hissedarlar, finansal kurumlar
ve kreditorler gibi ¢esitli piyasa katilimcilari, isletmelere ait finansal tablolar, basin
biiltenleri vb. mevcut bilgiler 1g18inda hisse senedi fiyat ve getiri tahminlerini
olusturmaktadirlar. Bu tahminler, firmalar ve hisselerine yonelik belirli beklenti
ve davraniglar olugturarak piyasa katilimcilarini 6nemli dlglide etkilemektedirler.
Dolayist ile hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda, finansal tablolardan tiiretilen
finansal oran tiirlerinin ve bu oranlar ile getiriler arasindaki iliskilerin sekli ve
yoniiniin belirlenmesine yonelik aragtirmalarin nemi azimsanmayacak diizeydedir.

Bu nedenle, bu ¢alisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da hisseleri islem géren
ve BIST Sinai Endeksi’nin birer iiyesi olan yiiz adet firmanin 2012-2017 ceyrek
donemlerine ait sekiz adet finansal oran1 (cari oran, kaldira¢ orani, aktif devir hizi,
alacak devir hizi, net kar marji, 6zsermaye/maddi duran varliklar, stok devir hiz1
ve hisse bagina kar) elde edilmis ve bu oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
uzun ve kisa donemli iligkilerin varligi Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel
ARDL) analizi uygulanarak arastirilmigtir.

Aragtirma sonuglari, gelistirilen ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1) modelinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ve hisse senedi getirileri ile cari oran, alacak devir hizi,
aktif devir hizi, net kar marj1 ve 6zsermaye/maddi duran varliklar oranlar1 arasinda
uzun doénemli; kaldirag orani, aktif devir hizi, net kar marji, alacak devir hizi oranlar
arasinda ise kisa donemli olmak {iizere iki farkli tiirde iliskinin mevcut oldugunu
gostermistir.

Bu sonuglar arasindan, firmalarin kisa donemli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme
gliclinli gosteren ve likidite oranlar1 grubunda yer alan cari oran ile hisse senedi
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getirileri arasinda uzun donemli ve ters yonlil bir iligkinin varligi, hisse degerinin
arttirilmasinda likit varliklarin, getirisi daha yiiksek varliklara yonlendirilmesinin
geregini ortaya koymaktadir.

Dikkat ¢ekici sonuglardan biri ise, firmalarin sahip olduklari her bir varliga karsin
gerceklestirdikleri net satis hacmini veren ve varliklarin kullanim etkinliginin bir
gostergesi olan aktif devir hiz1 ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde
pozitif, kisa donemde ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut
olmasidir. Bu iki farkli tiirdeki iligki, sanayi firmalarmin satig yaratma siirecinde
donen ve/veya duran varlik yatirnmlariin aktif devir hizi {izerindeki kisa donemli
etkilerinin birer gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Benzer sekilde, bir diger faaliyet orani olan ve firmalarin ticari alacaklar yonetim
etkinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilen alacak devir hizi ile hisse senedi
getirileri arasinda; uzun dénemde negatif, kisa donemde ise pozitif olmak iizere iki
farkl tiirde, ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli birer iligkinin varligi ortaya
konmustur. Bu bulgular, hisse getirileri tizerinde kisa donemde firmalarin etkin bir
ticari alacak tahsilat politikasina sahip olmalarinin, uzun dénemde ise artan kredili
satis olanaklarindan yararlanmalarinin olumlu etkileri olarak degerlendirilebilir.

Tablo 5’te yer alan model sonuclar1 incelendiginde, uzun donemde hisse senedi
getirileri lizerindeki agiklama giicli en yiiksek degisken, karlilik oranlar1 grubunda
yer alan ve firmalarin gergeklestirdikleri her bir net satiga karsin elde ettikleri net
kar tutarini gosteren net kar marji olarak belirlenmistir. Bu sonug, piyasa degerinin
belirlenmesinde, firmanin faaliyetleri ile kazang yaratabilmesi ve gelecekteki nakit
girislerinin beklenen biiylikliigii prensibi ile uyumludur. Net kar marjinin, kisa
donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli (%10 anlamlilik diizeyinde) bir
katsayiya sahip olmasi ise, firmalarin kisa vadede karliligi olumsuz etkileyebilecek
yatinmlardan kac¢inmayarak, uzun vadede karlili1 arttiracak yatirimlart yapma
gerekliligi olarak goriilebilir.

Yukarida Ozetlenen bulgular bizi, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskinin arastirilmasinda; donemsel farkliliklarin anlamli ve onemli
oldugu, hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde modelde yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birer donem gecikmeli degerlerinin de etkili oldugu ve genel
bir trendin varlig1 sonucuna ulastirmaktadirlar.

Finansal Destek: Yazar, bu ¢alisma i¢in finansal destek almamaistir.
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