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OZET

ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ
HIiSSE SENEDI GETIRILERI UZERINDEKI ETKIiSi
VE IMALAT SEKTORUNDEKI iISLETMELERDE BiR UYGULAMA

Meltem ECE COKMUTLU
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Dog¢. Dr. Murat OZCAN
Agustos, 2013, xiii + 119 sayfa

Bu ¢alismanin temel amaci, isletmelerin finansal performansinin Slgiimiinde
kullanilan finansal oranlarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini tespit etmektir.
(Calismada kullanilan finansal oranlar; likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve borsa
performans oran gruplarindan segilen 17 oranm1 kapsamaktadir. Hisse senedi getirileri

ise farkli donemlere gore hesaplanmis getirilerden olugsmaktadir.

Amaglarin test edilmesinde, SPSS 16.0 istatistik paket programi kullanilarak
regresyon analizleri ve temel istatistiklerden yararlanilmistir. S6z konusu analizlerde,
Borsa Istanbul Sanayi endeksine kayith 83 isletmenin 2005-2011 yillarmna ait finansal
verileri kullanilarak 581 gozlemden olusan bir veri seti kullanilmistir. Calismanin
amaglarina ulagmak i¢in hazirlanan regresyon modelleri; yillar bazinda hisse senedi
getirileri ile yine isletmelerin yillar bazinda finansal oranlarindan olugmaktadir.
Analizden elde edilen sonuglarda, 2005-2011 donemi itibariyle 6rnekleme dahil
edilen Borsa Istanbul sanayi endeksindeki 83 isletmenin farkli ddénemlere gore
hesaplanmis hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarin yillar itibariyle
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle; etkilerin ya da iliskilerin her
yil i¢gin ayn1 oldugunu sdéylemek miimkiin degildir.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES ON
STOCK RETURNS AND AN APPLICATION FOR THE COMPANIES IN
MANIFACTURING SECTOR

Meltem ECE COKMUTLU
Master of Arts Thesis
Department of Business Administration
Thesis Supervisor: Assist. Prof. Dr. Murat OZCAN
August, 2013, xiii + 119 pages

The aim of this study is to determine the effects of financial ratios which are
used for the measurement of financial performances of companies on the stock returns.
The financial ratios used in the study include 17 ratios selected from liquidity, activity,
financial structure, and profitability and stock market performance groups. However,
the stock returns consist of the returns which were calculated according to different

periods.

Basic statistics and regression statistics with SPSS 16.0 statistical software
package were used in for the testing of the objectives. Besides, a data set consisting of
581 observations, which is composed by using financial data for the years 2005 to 2011
of 83 enterprises registered to Borsa Istanbul Stock Exchange, were used for analyzes in
question. The regression models prepared for the objectives of the study composed of
years of stock returns and yearly financial ratios of the enterprises. The results obtained
from the analysis indicate that financial ratios- added to the sample for 2005-2011 -
affecting the stock returns yearly calculated according to different periods for 83
enterprises registered to Borsa Istanbul Stock Exchange show difference by years. In
other words, it is not possible to say that the effects and the relationships are the same in

each year.
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GIRIS

Isletmelerin hisse senedi getirilerinin finansal performanslariyla olan iliskisinin
arastirildigl bu calismada ilk olarak, finansal piyasalar hakkinda kisaca agiklanmis, bu
piyasalarin enstriimanlarindan biri olan hisse senetlerinin tanimi iizerinde durulmus,
hisse senetlerinin deger-fiyat kavramlarina deginilmis ve hisse senedi degerleme
yontemlerinden olan temel analiz ve teknik analiz hakkinda bilgi verilmistir. Temel
analiz, bir hisse senedi secilmeden dnce makro boyuttan mikro boyuta kapsamli bir
arastirma yapilmasi gerekliligini savunan bir analiz yaklagimidir. Bu analiz oncelikle
kiiresel sartlarin analizini, sonrasinda iilke sartlarinin ve sektdrel sartlarin analizini, son
olarak da isletme analizinin yapilmasini 6ngoriir. Bu ¢alismada da temel analizin son
asamast olan isletme analizi kapsaminda Onemli yer tutan finansal performans

analizinin hisse senedi se¢imi ile iliskisini incelenmistir.

Calismanin daha sonraki boliimiinde, yurtdist ve yurt i¢i 6rnekleri kapsayan
literatiir arastirmasina yer verilmistir. Literatiirdeki calismalara genel itibari ile
bakildiginda; muhasebe tabanli performans 0lgiitler1 kullanilarak, deger tabanl
performans Olgiitleri kullanilarak, bu iki Olgiit bir arada kullanilarak analizler
yapilmistir. Calismalar daha da gelistirilerek temel analiz agamalarindan olan ekonomi
analizi asamasinda ve endiistri analizi asamasinda yer alan makroekonomik &lgiitler,
isletme analizi asamasinda kullanilan Olgiitlerle harmanlanarak birtakim analizler
yapilmis ve hisse senedi se¢imini etkileyen degiskenler gesitlendirilerek incelenmistir.
Calismalar gostermektedir ki hisse senedi getirilerini etkileyen cok sayida degisken
mevcuttur. Bu nedenle de bu alanda yapilan arastirmalar hala gilincelligini

korumaktadir.

Calismanin son bolimi uygulama kismi olup bu bdliimde; ¢aligmanin
amaglarina ulagsmak icin olusturulan regresyon modelleri, 2005-2011 yillarin1 kapsayan
donemde, 6rneklemde yer alan Borsa Istanbul Sanayi endeksindeki 83 isletmenin 581
gbzleminden olusan verilerine i¢in test edilmistir. Caligmanin temel amaci kullanilan

finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi agiklayabilmektir. Bu amagla



hisse senedi getirileri; Aralik sonundan Aralik sonuna yillik t donemi igin, Aralik
sonundan Aralik sonuna yillik t+1 donemi i¢in, Mart sonundan Mart sonuna yillik t
doénemi i¢in, Mart sonundan Mart sonuna yillik t+1 dénemi i¢in, bilangolarin agiklanma
tarihlerine gore aylik olarak, Aralik donemi i¢in anormal getiri olarak ve son olarak da
Mart donemi i¢in anormal getiri olarak hesaplanmistir. Calismada literatiirdeki
caligmalarda oldugu gibi ilk olarak Aralik ve Mart donemlerine iliskin yillik hisse
senedi getirileri hesaplanmistir. Bu getirilere ek olarak; t+1 donemi getirileri de analize
dahi edilmistir. Calismada t+1 doneminin de analize dahil edilmesinin nedeni isletmenin
t donemi performansindan t donemi getirilerinin ¢ok fazla etkilenmeyecegi goriisiiniin
hakim olmasidir. Literatiirde anormal getirilerin de analizlerde kullanildig:
goriilmektedir. Yar1 giiglii formda ve giiglii formda etkin olan piyasalarda anormal getiri
elde edilmesi s6z konusu degildir. Anormal getiri; normalin iizerinde elde edilen
getiridir. Ulkemiz heniiz zayif formda etkin piyasalara sahip oldugu i¢in anormal getiri
elde edilmesi de s6z konusudur. Bu nedenle hem aralik hem de mart donemi igin
hesaplanan yillik ham getirilerden o yila ait endeks getirileri ¢ikarilarak her yil i¢in
anormal getiriler hesaplanmistir ve bu getirilerle finansal oranlar arasindaki iliski de
incelenmistir. Son olarak da isletmelerin bilangolarinin agiklandig: tarihlere iliskin
bilgilere ulagilmis ve agiklandig1 tarihi kapsayan ay itibari ile aylik getiriler
hesaplanarak, bu tarihlerde hangi finansal oranlarin getirileri etkiledigi {iizerinde

durulmustur.

Bir bagimli degisken ile birden ¢ok bagimsiz deg§isken arasindaki iligkiler
coklu dogrusal regresyon yontemi ile incelenmektedir. Bu ¢aligmada da hisse senedi
getirileri bagimli degisken iken, bu getiriyi etkiledigi diisiiniilen finansal oranlar ise
bagimsiz degiskenlerdir. Farkli donemler itibariyle hesaplanan hisse senedi
getirilerinin yillar itibariyle isletmelerin finansal oranlariyla iliskileri, ¢oklu dogrusal

regresyonda adim adim se¢im yontemi ile agiklanmaya calisilmistir.



BOLUM I

1. HiSSE SENEDIi DEGERI VE HiSSE SENEDi DEGERLEME YONTEMLERI

Finans piyasalar1 fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getirip para
piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin el degistirmesini saglayan
en Oonemli sistemlerdir. Piyasalarda alim-satim iglemleri yapan ve amaclar karlarim
encoklamak olan yatirimeilar i¢in yatirim yaptiklari piyasa araglarinin gelecekteki
degerlerini tahmin edebilmek, alacaklart kararlarin dogrulugu agisindan oldukca

onemlidir (Kose, 2009: 1-5).

Piyasalarda degisimde kullanilan menkul kiymetler; hisse senedi, tahvil, hazine
bonosu, polige, ¢ek gibi degerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 9). Bu menkul
kiymetlerden hisse senetleri ortaklik hakki saglarken tahvil gibi diger menkul kiymetler
bir alacak hakki saglamaktadir (Foan, 2006: 4).

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi gikarabilen sermaye sirketlerinin (anonim ortaklik, sermayesi
paylara boliinmiis komandit ortakliklar, 6zel kanunlarla kurulmus bulunan kuruluslar)
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri menkul kiymetlerdendir. Sermayesinin
belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir

(Tuncer, 1985: 205).

Sermaye piyasasi araglarindan hisse senetlerine yatirim yapilmasi durumunda
piyasalarin izlenmesi, bilgilerin degerlendirilmesi ve en uygun hisse senedine yatirim
yapilmasi 6nem arz eder (Bayrakdaroglu, 2012: 140). Hisse senedi yatirimlarinda hangi
isletmeye ait hisse senedine yatirim yapilirsa yapilsin o hisse senedine ait risk getiri ve

zaman kavramlarina dikkat edilerek tercih yapilmalidir (Foan, 2006: 6-8).



Hisse senetlerinin riski; menkul kiymet yatirimcisinin her tiirlii olasi durumu
bilmesi ve ona gore karar vermesidir. Sistematik ve sistematik olmayan risk olmak
tizere iki temel baslikta smiflandirilabilir. Sistematik risk; ekonomik, sosyal politik
kosullardan kaynaklanan ve bir g¢esitlendirme dahi yapilsa ortadan kaldirilamayacak
risktir. Enflasyon riski, faiz orani riski, pazar riski ornek olarak verilebilir. Sistematik
olmayan risk ise; yatirim yapilmasi diisiiniilen isletmenin faaliyet gosterdigi sektore ya
da isletmenin kendisine bagli olarak ortaya c¢ikabilen ve c¢esitlendirme yapilarak
giderilebilen risk tiirtidiir. Finansal riske is riski ve yonetim riski 6rnek olarak verilebilir

(Foan, 2006: 6-8).

Getiri; yatirim yapilan bir varliktan elde edilen temettii, faiz, kar payi, kira
geliri, kambiyo kar1 gibi gelirlerdir. Hisse senetleri acisindan getiriye baktigimizda ise

temettli getirisi ve fiyat farkindan dogan kazang olmak tizere iki tiir getiri s6z konusudur
(Foan, 2006: 6-8).

Yatirimcilar bu getirilere ve bu getiriler karsisinda katlanmak zorunda
kalacaklar1 riske bakarak yatirinm kararlarini en uygun zaman i¢i vermeye calisirlar.
Yatirimc1  gelecekte daha fazla kazanmak i¢in bugiin yapacagi tiiketimden
vazgectiginden degisken getirili menkul kiymet olan hisse senetlerine yapacagi

yatirimda paranin zaman degerini dikkate alirlar (Foan, 2006: 15).

1.1. Hisse Senetlerinin Degerleri ve Fiyatlari

Hisse senetlerinin getirisi dl¢tiliirken deger ve fiyat tanimlamalarinin ayrica ele
alinmasina ihtiya¢ vardir. Hisse senedi fiyati ve degeri farkli anlamlar icerebilirler.
Hisse senedi deger tanimlamalari, fiyat tanimlarina gére daha kapsamlidir (Foan,2006:

6-8; Memisoglu, 1997: 11-14).

e Defter Degeri



Bilangonun varlik toplamindan yabancit kaynak toplamini ¢ikarildiginda
isletmenin 6z kaynak toplami elde edilir. Gegmise doniik bir 6l¢li olan defter degeri,

isletmenin 6z kaynak toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 180-181).
e Piyasa Degeri

Ileriye yonelik bir 6l¢ii olan piyasa degeri, hisse senedinin arz ve talebe gore

satildig1 fiyattir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 181).
e Gergek Deger

Isletmenin varliklarna, karlilik durumuna, kar payr dagitimina, sermaye

yapisina bakilarak belirlenen degerdir (Memisoglu, 1997: 12).
o Alternatif Gelir Degeri

Yatirimin hisse senedi yerine baska bir yatirim aracina yatirilmast durumunda
ortaya ¢ikan degerin hisse senedi basina diisen pay1 gosterir. Hisse senedi alternatif

yatirim araci olarak genellikle tahville karsilastirilir (Halabak, 2006: 68).
e Likidite Degeri

Bir isletmenin tiim varlik kalemleri satildiginda ve tiim borglar1 bu tutardan

¢ikarildiginda kalan degerdir (Lee and Lee, 2006: 167).
e Nominal Fiyat
Hisse senedinin ilk arzinda iizerinde yazili olan fiyattir (Memisoglu, 1997: 12).
e Piyasa Fiyati

Hisse senetlerinin sermaye piyasalarindaki arza talebe gore belirlenen fiyatidir.

Alim-satim islemi bu fiyat {izerinden yapilir (Kili¢, 2008: 8).

e [hrag(Emisyon) Fiyati



Isletmeler genel olarak hisse senetlerini nominal fiyat1 iizerinden arz ederler.
Ancak borsa fiyati nominal fiyatindan yiiksek olan isletmeler nominal fiyatinin iistiinde

bir emisyon fiyat1 da belirleyebilirler (Kilig, 2008: 8).

1.2. Hisse Senedi Degerlemesinde Kullanilan Yontemler

Hisse senedi degerlemesi finansal yonetim, portfdy yonetimi, halka arz,
Ozellestirme, birlesme-satin alma gibi amaglarla isletme sahip ve ortaklari, isletmeye
kredi veren kisi ve kuruluslar, devlet, mali analistler tarafindan yapilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2006: 248).

Yatirimcilar temel ve teknik analiz yontemlerini kullanarak portfoylerini
olustururlar. Olusturulan bu portfoyler geleneksel portfoy yontemleri ile ya da modern
portfoy yontemleri ile ¢esitlendirilir ve daha az risk ile daha yiiksek getiri saglama

amacina ulagilmaya ¢alisilir (Foan, 2006: 14-25).

Isletmelerin birtakim o6zellikleri dikkate almarak olusturulacak portfoylerin
rastgele olusturulacak portfoylerden daha yiiksek bir performans gosterecegi

diistiniilmektedir (Canbas, Kandir ve Erigsmis, 2007: 16).

Menkul kiymetlere yatinm yapacak olan yatirimcilar genellikle asagida
gosterilen bes asamali bir analiz siirecini takip ederek yatirim kararlarini alirlar

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 247).



Global Sartlar
-Sosyal Sartlar
-Ekonomik Sartlar
-Politik Sartlar

A 4

Ulke Sartlan
-Sosyal Sartlar
-Ekonomik Sartlar
-Politik Sartlar

A 4

Sektorel Sartlar
-Karlilik
-Biiylime

-Pazar Buytikligi

-Rekabet Kosullari
-Yasal Uygulamalar

A 4

Firma Sec¢imi
-Temel Analiz
-Teknik Analiz

A 4

Yatirnm Oranlarimin
Tespiti

Sekil 1.1: Yatinm Kararlarindaki Siirecler
Kaynak: (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 247).

1.2.1. Temel analiz yontemi

Yatirim analizi; yatirim yapilabilecek ve birbirine alternatif olabilecek biitlin

yatirim araclarini analiz etme ve onlara yapilacak yatirimin sonuglarimi tahmin etme



stirecidir. Temel analiz ise, yatirim analizini de kapsamina alan ve kiiresel sartlarin
ekonominin, endiistrilerin ve isletmelerin de analizini i¢eren yontemdir (Eken, 2006:

158).

Penman temel analizi deger odakli bilginin analizidir seklinde tarif etmistir

(Penman, 2009: 4).

Temel analiz Graham-Dodd tarafindan bir kilavuz olacak sekilde yillar 6nce

kaleme alinmis analiz tiiriidiir (Leigh, Purvis ve Ragusa, 2002: 363).

Temel analiz, bir isletmenin finansal ve operasyonel yapisini ozellikle de;
satiglarini, kazanglarini, biliyiime potansiyelini, varliklarini, borglarini, yonetimini,

tirlinlerini, rekabetini inceleyen siirectir (Edirisinghe ve Zhang, 2007: 3313).

Isletmelerin agiklanan finansal tablolarindan elde edilen bilgilerin kullanilarak
isletme degerinin belirlenmesi yontemidir. Finansal tablolardan elde edilen oranlarla ve
fiyat/kazang(F/K), temettii, isletme kosullar1 vb. ekonomik faktorler, isletmelerin aylik,
tic aylik yillik sekilde agiklanan hisse getirilerini agiklamada kullanilirlar. Temel analiz
yonteminde yatirimcilar isletmenin hisse senetlerinin piyasada olusan fiyat1 ile olmasi
gereken gercek fiyati arasinda nasil bir farkin oldugunu bulmaya c¢alisirlar. Bu
yontemde yatirim yapilmadan 6nce ilk olarak kiiresel sartlar incelenir sonra iilke sartlar
ve yatirim yapilmasi diisiiniilen sektoriin/sektorlerin durumu incelenir. Son olarak da
yatirim yapilmasi disiiniilen igletmenin analizi yapilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 290;
Wong ve Cheung, 1999: 451-452).

Bir hisse senedini satin alirken dikkat edilecek en 6nemli kriterlerden birisi
olan temel analizin basarili olabilmesi i¢in bir isletmenin makro boyuttan mikro boyuta
dikkatle incelenmesi gerekir. Isletmelerin acikladigi bilgilerin yaninda isletme igi
bilgilerin kullanilmasi o hisse senedinin ger¢ek degerini belirlemeye yardimer olacaktir.
Temel analiz yontemi, ekonomi analizi, endiistri analizi ve isletme analizi olmak iizere

i asamali bir siiregtir (Foan, 2006: 37-38).



Temel analiz yonteminin en biiyiik eksikligi, hisse senetlerinin degerlerinin
hesaplanmasi konusunda bir birlikteligin olmamasidir (http://www.tspakb.org.tr/tr/, 08
Mar 2013’de erisildi).

Ekonomi Analizi

Ekonomi analizi, diinyadaki ekonomik, sosyal, politik degismelerin
incelenmesi ile baglar. Bu alanlarda yasanacak dalgalanmalar, biitiin diinya iilkelerini az
ve ya cok bir sekilde etkiler. Ulkeler bolgeler farklilastikca o iilkelere, bolgelere ait
ekonomik, sosyal, politik performanslar da farklilagir. Bu makro degiskenler hisse
senedine yapilacak olan bir yatirnmi bile dogrudan etkiler. Uluslararast finans
kuruluslarinca belirli donemlerde agiklanan doviz kurlari, issizlik oranlari, ticaret
hacimleri, iilkelerin kredi dereceleri, enflasyon, faiz oranlari dikkatle incelenmesi

gereken makro degiskenlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 291-293; Foan, 2006: 38-42).

Kiiresel verilerin incelenmesinin ardindan yatirim yapilmasi diisiiniilen tilkenin
de birtakim ekonomik gostergeleri dikkatle incelenmelidir. Bu gostergeler; gayri safi
milli hasila, enflasyon orani, faiz orani, biitge acig1, issizlik oranlari, kredi kullanim
oranlari, para ve maliye politikalari, sektorde yeni kurulan igletme sayisi, dis ticaret
ac1g1, tiiketici fiyat endeksi gibi verilerdir. Bu bilgiler dikkatle incelenmeli ve iilke
ekonomisinin gelisme sinyali mi daralma sinyali mi verdigi anlasilmaya calisiimalidir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 291-293; Foan, 2006: 38-42).

Endiistri Analizi

Kiiresel analiz ve iilke analizi yapildiktan sonra sira yatirim yapilmasi
diistintilen endiistri kolunu belirlemeye gelir. Ekonomik analiz dolayli ya da dogrudan
isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etki sahibidir. Ekonomik dalgalanmalar
endiistri kolunda faaliyet gdsteren isletmeleri farkli sekillerde etkileyebilir. Bazi
isletmeler bu dalgalanmalara kars1 bir degisim gostermezken bazilar1 bu
dalgalanmalardan pozitif yonde bazilar1 ise negatif yonde etkilenebilirler. Hangi

endiistri kolundaki isletmelere yatirnm yapilacagina karar verilirken sektoriin hayat
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seyrinin hangi asamada olduguna dikkat etmek gerekir. Bazi1 sektorler baslangig
asamasinda iken bazilar1 biiyiime bazilar1 olgunluk ve bazilari da gerileme
asamasindadir. Biitiin bu asamalarin yatirim agisindan avantajlar1 ve dezavantajlar1 s6z
konusudur. Bunlarin dikkatle irdelenerek karar alinmada kullanilmas1 gerekir. Endiistri
analizi yaparken pazarin yapist da géz oniine alinmalidir. Tam rekabetci bir piyasa mi
tekelci mi oligopol mii incelenmelidir. Yine bu analiz sirasinda sektoriin biiylime hizina,
tirtinlerin/hizmetlerin 6zelliklerine, arz-talep durumuna, kapasite kullanim oranlarina,
yasal kosullara, tiiketici zevklerine, O6zellestirmeye, savas tehdidine, dis ticaret
uygulamalarina bakilarak karar alma asamasinin ikinci kismi tamamlanmalidir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 298-299; Foan, 2006: 42-46; http://www.tspakb.org.tr/tr/,
08 Mart 2013°de erisildi).

Isletme Analizi

Kiiresel sartlara, ekonomik sartlar bakildiktan ve en uygun endiistri- sektor
kolu secildikten sonra yapilacak olan son islem o sektor kolundaki hangi isletme ya da
isletmelere yatirrm yapilacagidir. Isletme analizi, isletmenin gelecek dénemde nasil bir
performans sergileyecegini tahmin etmeye yonelik yapilan mikro analizdir. Bunun i¢in
de; isletmenin-isletmelerin nasil bir iist yoneticiye sahip oldugu, faaliyet gosterdigi
sektorde nasil bir pazar payr oldugu, iriinlerini hizmetlerini iiretim, fiyatlama, satis
politikalar1, sahip oldugu miisteri profili, miisteri memnuniyeti, hissedarlarinin
ortaklarinin hangi kisiler kurumlar oldugu hangi oranda s6z sahibi olduklari, benzer
firmalara gore hisse senetlerinin getirilerinin risklerinin ne oldugu noktalarinda analizler
yaptlmalidir. Sonrasinda da isletmenin likidite durumunu, karliligini, iktisadi
varliklarmi kullanim durumunu, mali yapisini 6grenebilmek adina bilangolari, gelir
tablolart ve diger mali tablolar1 kullanilarak nitel ve nicel birtakim analizler yapilir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 299-304; Foan,2006: 47-48).

Nitel analiz faktorleri olarak; iiretilen iirliniin kalitesine, talebine, pazarlama
stratejisine, ikamesi olup olmadigina, {irliniin hayat seyrine bakilir. Yine isletmenin iist
yonetimi ve bu kisilerin basarilar1 incelenmesi gerek 6nemli faktorlerdendir (Korkmaz

ve Ceylan, 2006: 299-304; Foan, 2006: 47-48).
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Nicel analiz faktorlerinde, isletmelerin mali tablolar incelenir. Cesitli amaglara
gore ve birtakim analiz teknikleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda isletmelerin

gecmis performanslari incelenir ve gelecege iliskin saglikli kararlar almakta arag olarak

kullanilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 299-304; Foan, 2006: 47-48).

Bu iic asamali temel analiz sonucunda hangi isletmeye/isletmelere hangi
oranda/oranlarda yatirnrm yapilacaginin karar verilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 299-
304; Foan, 2006: 47-48).

1.2.2. Teknik analiz yontemi

Isletmenin ne yaptigiyla degil borsadaki performans: ile ilgilenen analiz

yontemidir (Halabak, 2006: 102).

Hisse senetlerinin degerlerinin ve fiyatlarinin gegmis donemdeki bilgilerini
birtakim matematiksel ve istatiktiksel yontemler kullanarak analiz edilmesi teknik
analizle yatinm uygulamasinin geregidir. Ge¢mis finansal bilgileri kullanarak hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki yoOniiniin nasil olacagini belirlemeye calisan analiz
tiriidiir. Temel analiz hangi hisse senedine yatirim yapilacaginin belirlenmesini
saglarken teknik analiz bu hisselerin ne zaman alinip satilacaginin belirlenmesini saglar.
Insan faktoriiniin 6nemli oldugu teknik analiz ydnteminde bir durum karsisindaki
duygular, heyecanlar bir trend olusturur. Bu trendin ne siklikta tekrarladigi hazirlanan
grafiklerle ortaya konur (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 304-305; Foan, 2006: 69-72;
Escobar, Moreno ve Munera, 2013: 27-29).

Teknik analizde hisse senedi fiyatlarmin iic trende gore hareket ettigi
sOylenebilir. Bunlar boga piyasasi(artan trend), ay1r piyasasi(azalan trend) ve balik

piyasasi(yatay trend) seklindedir (Erding, 2004:183).

Piyasadaki bu belirli trendlere gore piyasaya giris ¢ikis zamanlar1 belirlenebilir
ve boylece al-sat-tut gibi birtakim emirler verilebilir. Bu analizde analizi yapilan

isletmenin ya da sektoriin bilancolari, gelir tablolar1 kullanilmaz sadece piyasadan
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derlenen ge¢mis fiyat bilgileri 6nemlidir. Bu analiz yontemine gore piyasa fiyati arz ve
talepten olusur. Bu arz ve talebi etkileyen bir¢ok faktdr bulunur. Teknik analiz bu
faktorlerle degil bu faktorlerin fiyatlarda ve dolayisiyla fiyatlara gore hazirlanan
grafiklerde yarattig1 degisikliklerle ilgilenir. Bu analizde énemli olan sonugtur. Teknik
analizde kullanilan grafikler yaygin olarak ¢ubuk grafikleridir. Bunun disinda mum
grafikleri, ¢izgi grafikleri sifir grafikleri bulunur. Bu grafiklerde, acilis fiyatlari, kapanis
fiyatlari, en yiliksek fiyat, en diisiik fiyat, islem miktar1 gibi degisken zaman, miktar,
siire acisindan incelenir. Grafikler alici ve saticilarin degisik fiyat seviyelerine
gosterdikleri tepkileri ortaya koyan, gelecegi gostermeyen araglardir. Bu yontemin bir
avantaj1 sadece hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin gidis yoniini tahmin etmede degil
tahviller, yatirnm fonlari, opsiyonlar, doviz kurlar, faiz oranlari gibi yatirim araglari icin
yapilacak olan birtakim analizlerde kullanilabilir. Yontemin bir dezavantaji ise
olusturulan grafiklerin farkli uzmanlarca farkl sekillerde yorumlanmasi yani bilimsellik
icermemesidir. Bu yontemde de bir kesinlik séz konusu olmaz yalnizca ge¢mis fiyat
verileri kullanilarak gelecek donemdeki fiyat hareketleri icin bir tahmin yliriitilmeye
calisthr  (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 304-305; Foan, 2006: 69-72;
http://www.tspakb.org.tr/tr/, 08 Mart 2013’de erisildi).

Teknik analizin ¢ikis noktas1 Charles Henry Dow tarafindan 1900’1 yillarda
ortaya atilan “Dow Teorisi”’dir. Bu teorinin de amaci piyasada fiyatlarin gidis yoniini
belirlemektir. Bu teoriye gore fiyatlar belli bir sekilde tekrar eder ve bu tekrardan otiirii
ortalama almak bir hissenin fiyatini etkileyen tiim faktorlerin dlgiilmesi agisindan yeterli
olmaktadir. Bu teoride fiyatlar ii¢ temel trend izler (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 304-305;
Foan, 2006: 69-72). Temelleri Dow teorisi ile atilan teknik analizin modern uygulamalari

da Edwards and Magee tarafindan yapilmistir (Leigh, Purvis ve Ragusa, 2002: 364).

Teknik analizciler, hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlarin, yatirimcilarin
duygu ve diisiincelerin, icerdigini ve bu hislerin de hisse senetlerinin piyasa fiyatlarina
yansittiklarmi iddia ederler. Incelenen grafikler, analistin 6grenilmek istenen tiim iyi ve
kotii bilgileri icermektedir. Bundan dolayi, hisse senedi fiyatin1 tahmin etmek i¢in, zaten
piyasa fiyatlarina yansimis olan temel bilgileri aramaya c¢aligmak, olduk¢a gereksiz bir

cabadir (Halabak, 2006:103).


http://www.tspakb.org.tr/tr/

13

Ozetle teknik analiz, tarih tekerriirden ibarettir varsayimina dayanmaktadir

(Erding, 2004: 183).

1.2.3. Temel ve teknik analiz yontemlerinin karsilagtiriimasi

Etkin piyasalar teorisinde fiyatlarin gecmisine bakilarak gelecege yonelik bir
tahmin yapilamayacagi sOylenirken, temel analiz yontemi de teknik analiz yontemi de
piyasadaki gecmis fiyatlarin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede kullanilabilecegi
anlayisini tagirlar. Bu iki yontem de sik¢a kullanilan birbirleriyle etkilesim i¢inde olan

yontemlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 311).

Temel analiz hangi hisse senedine yatirim yapilacaginin kararinin alinmasini
kolaylastirirken teknik analiz de hangi zamanda hangi noktada alim satim yapilacagi

konusunda fikir verebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 311).

Temel analiz hisse senedinin arzinda ve talebindeki degisiklerin nedenleriyle
ilgilenirken teknik analiz yalnizca piyasadaki fiyat degisimlerinin sonuglartyla ilgilenir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 311).

Temel analizden elde edilen bilgilerin dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in
uzman gorlslerine ihtiya¢ duyulurken teknik analiz ¢ok daha az bilgiye sahip yatirimci

tarafindan yorumlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 311).

Temel analiz teknik analize bakildiginda ¢ok daha zahmetli bir tekniktir
(http://www.tspakb.org.tr/tr/, 08 Mart 2013°de erisildi).

Temel analizi kullananlarin amaci genellikle uzun siireli yatinm sonucu
temettli kazanci elde etmek, teknik analizcilerinki ise kisa siire i¢inde sermaye (hisse
senedinin  satis ile alig fiyatt arasindaki fark) kazanci  saglamaktir

(http://www.tspakb.org.tr/tr/, 08 Mart 2013°de erisildi).

1.2.4. Etkin piyasalar hipotezi
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Fama’ ya gore piyasa fiyatlar1 rassal bir yiiriiyiis takip etmekte ve fiyatlarin
gecmisteki durumlarindan etkilenmemektedir (Fama, 1991: 1576-1577). Bu varsayima
dayanan etkin piyasalar hipotezi; hisse senedi fiyatlarinin ge¢misteki fiyatlarla
iligkisinin olmadigini, hisse senedi fiyatlarinin ekonomi, sektor ve ortakliklarla ilgili
biitiin bilgileri yansittigini, dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin tesadiifi olarak hareket
ettigini ileri stiren teoridir (Halabak, 2006: 111-112).

Bu teori, temel ve teknik yaklagimlarin gegersiz oldugunu ileri stirmektedir.
Yani, piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlar1 tesadiifen olusmakta olup, ge¢mis fiyat
hareketleri, bir sonraki fiyat hareketlerin etkilememektedir. Hisse senedi fiyatlar1 gergek
degeri yansitacagindan, piyasada yanlis fiyatlanmis hisse senedi bulunmayacaktir.
Ayrica, etkin piyasalar teorisine gore; piyasaya yeni bilgiler geldikce, fiyatlar bu yeni
bilgiler 1s1¢1nda degisecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 267).



BOLUM II

2. HISSE SENEDiI GETIRILERI VE FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI
ILISKi

Literatiirde hakim olan temel finans goriisiine gore; isletmelerin finansal
durumlarin1 yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 biiyiik 6lciide
tahmin edilebilir (Aktas, 2008: 137). Hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatirimcilar
elde edecekleri getiriyi etkileyen igletmeye 6zgii finansal faktorleri dogru ve anlamli bir
seklide analiz etmek istemektedirler. Bu yilizden de hisse senedi getirileri ve finansal
oranlar arasindaki iligkileri aragtiran ¢alismalar uzun yilladir devam etmektedir (Karaca

ve Basci, 2011: 338).

Hisse senedi getirileriyle finansal performans olgiitleri arasindaki iliskiyi
arastiran bir¢ok c¢alisma s6z konusudur. Bazi ¢alismalarda muhasebe temelli performans
Olctitleri ile yapilan analizler s6z konusu iken, bazi caligmalarda deger temelli
performans Olgiitleri ile bazi galigmalarda ise iki grubun bir arada analiz edildigi

caligmalar mevcuttur (Bayrakdaroglu, 2012).

Hisse senedi getirileri ve muhasebe temelli bilgiler arasindaki iliskilerin test
edilmesine yonelik calismalar 1968 yilina kadar uzanir. Beaver tarafindan yapilan
calisma bu alanda yapilan calismalarin temeli kabul edilir
(http://www.uiiid.net/documents/10SAY1_171_182.pdf, 18 Haziran 2013’de Erisim
Saglandi).

Beaver (1968) tarafindan yapilan caligmada isletmelerin agikladig1r kazang
bilgileri kullanilmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 ve agiklanan cari bilgiler kullanilarak

gelecek donem kazanglari tahmin edilmeye ¢aligilmistir (Beaver, 1968: 67-68).
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Martikainen tarafindan 1989 yilinda Finlandiya borsasinda yapilan ¢alismada,
isletmelerin karlilik, likidite, faaliyet ve biiyiime boyutlarina ait 12 adet finansal oran
belirlenmis ve bu oranlarin hisse senetlerinin fiyatlarini nasil etkiledigi aragtirilmistir.
Isletmelerin karlilik ve sermaye yapisi oranlar1 hisse getirileri ile énemli iliski iginde
iken, faaliyet oranlarinin agiklayiciligi daha diisiik bulunmustur. Biiylime oranlart ile ise

bir iliski bulunamamustir.

Lev ve Thiagarajian tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada temel analiz
yontemi baz alinmig ve bu yonteme gore 12 gdsterge segilerek bunlarin hisse senedi
getirileri ile olan iliskileri arastirllmistir. Calismada kullanilan gostergeler; stoklar,
alacak hesaplari, sermaye harcamalari, briit satis kar1, pazarlama ve satig harcamalari,
O0denen vergi oranlari... seklinde 12 finansal aractir. 1974-1988 donemini kapsayan
calismanin sonucunda hisse senedi getirileri ile finansal performans Olciitleri arasinda

yiiksek korelasyona ulagilmistir.

Choi (1995) temel analiz yontemini kullanarak yaptigi c¢aligmasinda
Japonya’da ve Amerika’da faaliyet gosteren isletmelerin hisse getirilerini etkileyen
ekonomik degiskenleri ele alarak bir karsilastirma yapmistir. Ocak 1975- Subat 1989
doneminin aylik verilerinin kullanildig1 calismada kullanilan ekonomik degiskenler;
bliyime oranlari, 6z kaynak maliyetleri, mevcut doviz kurlari, kar payr dagitim
oranlari... seklindedir. Caligmada degeri 6lgmeye yonelik bir karsilastirma modeli
kurulmustur. Caligma sonucunda doviz kuru en 6nemli etkiye sahip degisken olmustur.

Biiylime oranlarinin ve sermaye maliyetinin karsilastirma modelindeki etkisi zayiftir.

Frankell ve Lee tarafindan (1998) yapilan bir calismada; hisse getirileri kesitsel
boyutta incelenmistir. Calismada; kar payr dagitim orani, 6z kaynak maliyeti gibi
degiskenler kullanilmis ve cari hisse senedi fiyatlarmin degerle yiiksek korelasyona
sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Uzun donemli kesitsel hisse getirilerinin
tahmininde getiri/fiyat 6nemli bir gostergedir. Analiz temelli degerleme modellerinin

kullanilmasi hisse getirilerini agiklamada oldukga yarar saglamistir.
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Abarbanell ve Bushee (1998) tarafindan yapilan c¢alismada temel analiz
yontemi kullanilarak anormal hisse getirisi elde edilip edilemeyecegi arastirilmistir.
Calisma 1974-1988 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada isletmelerin stoklari, alacak
hesaplari, sermaye masrafi, briit kar, pazarlama ve satis giderleri, vergi oranlari,
denetim kalitesi gibi muhasebe tabanli ¢iktilar1 temel analizde kullanilmistir. Calisma
sonucunda yatirimlarin, vergi oranlarinin, sermaye harcamalarinin bir sonraki yilin

kazang bilgisinde giiclii etkenler oldugu sonucu ¢ikmustir.

Lewellen tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢aligmada hisse senedi getirilerinin
finansal birtakim oranlar kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegi arastirilmistir.
Calismada temettii getirisi 1946-2000 yillar1 boyunca diger finansal oranlardan olan
PD/DD ve F/K oram 1963-2000 donemleri arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma
New York Stock Exchange (NYSE) verileri kullanilarak yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda hisse senedi getirileri ile 6zellikle temettii getirisi, F/K ve PD/DD arasinda

giiclii iliski bulunmustur.

Oh, Kim ve Kim (2006) tarafindan yapilan bir yurt digt 6rneginde Kore
borsasinda 1981-2000 yillarim1 kapsayan ve ozellikle son zamanlarda ¢ok daha giiglii
aciklayiciligl olan panel veri analizi kullanilarak bir calisma yapilmistir. Calismada
Kore borsasindaki 140 sirketin yillik verileri kullanilarak borsa fiyat1 ve hisse basina
kazan¢ arasindaki iligki incelenmistir. Calismada Aralik ayr sonu isletme mali yili
olarak alinmis ve hisse senedi fiyatlar1i Mart ayinin sonuna gore elde edilmistir. Calisma
sonucunda panel veri analizine gore bireysel hisse fiyatinin hisse basina kazang ile
iligkili olmadig1 sonucu ¢ikarken, hisse fiyatlar1 ise hisse basina kazang ile birlesim

olusturmaktadir.

Temel analiz yontemi kullanilarak yapilan bir diger yurtdisi kaynakli ¢aligma
da Edirisinghe ve Zhang tarafindan 2007 yilinda Amerika teknoloji endiistrisinden 230
isletmenin finansal verileri kullanilarak yapilan c¢alismadir. Calismada kullanilan
finansal parametreler; net kar marji, hisse basina kar, F/K orani, cari oran, aktif devir
hizi, stok devir hizi, 6z kaynak karliligi, aktif karlilig1, alacak devir hizi, likidite orani,

bor¢/6z sermaye orani, kaldira¢ oranlari, bor¢ 6deme giicii oranlari, gelir biiyiime orani,
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net gelir biliyiime orani, birim basina kazang biiylime oran1 seklindedir. Bu
parametrelerle hisse senedi getirileri arasinda yliksek bir korelasyon oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Muradoglu ve Sivaprasad 2008 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda 1980-2004
yillar1 arasinda Londra Borsasi temelli ¢aligmalarinda; firma borgluluk oraninin hisse
senedi getirileri lizerine olan etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda tiim sektdrleri ele
almislardir. Calismanin sonucunda kamu hizmetleri sektorii firmalarinda borgluluk
orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligskinin, diger tiim sektor

firmalarinda ise negatif bir iligskinin oldugu tespit edilmistir.

Alexakis, Patra ve Poshakwale (2010) tarafindan Atina Sermaye
Piyasasi’nda(ASE) 1993-2006 yillarin1 kapsayan ¢alismada piyasada faaliyet gosteren
47 isletmenin yillik finansal bilgileri kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilip
edilemeyecegi arastirilmistir. Calismada karlilik oranlari, borgluluk oranlari, yatirim
oranlar1 ve likidite oranlarindan on tanesi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore
finansal oranlar hisse getirilerini agiklamada énemli 6lglide anlamlidir 6zellikle karlilik

oranlari ile hisse senedi getirileri yiiksek derecede iliskili gikmustir.

Canbag, Diizakin ve Kili¢ tarafindan 1997 yilinda yapilan ¢alismada,1993-1997
doneminde hisse senetleri IMKB’de islem gdren 173 endiistri isletmesi ele alinmstir.
Calismanin sonucunda finansal oranlarindan likidite, mali yap1 ve karlilik oranlarinin
hisse senetlerinin degerlemesinde ve hisse senetlerinin getirilerinin agiklanmasinda

fayda sagladig: belirtilmistir.

Demir, Kiigiikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten (1997) bagimli degisken olarak
hisse senedi getirilerini, bagimsiz degisken olarak finansal oranlart aldiklan
calismalarinda 1992-1994 willar1 i¢in yillik verileri kullanmislardir. Caligmada
degiskenler arasindaki 1iliskilerin farkli sektorlerdeki temsil giici ve sektor
farkliliklarinin finansal oranlarda farkliliga yol agip agmadigi aragtirilmistir. Calismanin
ikinci asamasinda hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasinda ilk asamada

belirlenen iliskiler c¢ergevesinde firmalarin siralamasit yapilmistir. Calismanin
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bulgularia gore, hisse senedi getirileriyle fiyat/kazang¢ orani arasinda anlamli bir iligki
olmadigi, finansal oranlarla getiriler arasindaki iliskininse kimi yillar giiclii oldugu

bulgulanmustir.

Aktas ve Karan’ 1n 2000 yilinda yaptiklari ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi(IMKB)'nda islem goren tiim hisse senetlerinin  1995-1998 dénemini
verilerinden olusmaktadir. Calismanin amaci, hisse senetleri getirilerini, finansal
tablolardan elde edilen oranlar1 kullanarak tahmin etmektir. Calismanin sonucunda,
finansal tablolardan elde edilen likidite, faaliyet, karlilik, borsa performans mali yapi,

oranlarinin hisse senetlerinin getirilerinin tahmininde kullanilabilecegi bulgulanmustir.

Yurdakul ve I¢ tarafindan 2003 yilinda yapilan bir ¢alismada IMKB’ye kote 5
biiyiik 6lgekli otomotiv firmasi ele alinmistir. Bu firmalarin mali tablolar1 kullanilarak
firmalar arasinda bir derecelendirme yapilmast Cok Ogzellikli Karar Verme
Yo6ntemleri’nden biri olan TOPSIS yontemi ile saglanmistir. Bu yontem ile firmalar i¢in
genel bir performans puani hesaplanmis ve bu puanlar isletmelerin hisse senedi getirileri
ile karsilagtirllmigtir. Calisma 1998-2001 yilin1 kapsamaktadir. Calismanin sonucu
yillara gore degerlendirildiginde firmalarin bir duraganlik gostermedigi kriz

donemlerinden etkilendigi goriilmistiir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
calisma mevcuttur. Yalginer, Atan, Boztosun tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢calismada
IMKB 100 endeksinde faaliyet gdsteren 52 isletme iizerinde yapilmustir. 2000-12-2003-
06 donemine ait altisar aylik, toplam 6 donem finansal rasyo verileri kullanilmigtir.
Calismanin girdi degiskenleri olarak cari oran, likidite orani, nakit oran, bor¢lanma
katsayisi, kisa vadeli bor¢lar/toplam borg¢lar, kaldirag orani, finansal borglar/6zsermaye,
alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, dénen varlik devir hizi, isletme sermayesi devir
hizi, fiyat’/kazan¢ oran1 ve piyasa degeri/ defter degeri oranidir. Calismanin ¢ikti
degiskenleri ise; hisse basina kar, net kar marji, aktif karlilik ve hisse senedi getirisidir.
Veri zarflama Analizi sonucuna gore etkin olan sirket sayist yillar itibariyle degisim
gostermektedir. Ekonomik istikrarin  bozuldugu donemlerde sirketlerin etkinligi

azalirken, istikrarin diizelmeye basladigi donemlerde ise sirketlerin etkinlikleri artmaya
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baslamistir. Caligmada kullanilan bir diger analiz teknigi olan toplam faktor verimliligi
sonuglarma goére de bazi sirketlerin yillar itibariyle indeks degerlerinde gerileme
olurken bazilarinda da artis meydana gelmistir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 sirket
kaynakl1 her tiirlii bilgiyle degisebilecegi gibi sirket disinda gelisen her tiirlii degisimden
de etkilenebilmektedir.

Benli (2005) tarafindan yapilan calismada, 2002 yilinda IMKB’ de faaliyet
gosteren sanayi isletmelerinin finansal oranlar1 kullanilarak sektorler arasinda farklilik
olup olmadigi farklilik var ise neden kaynaklandigi arastirilmistir. Imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2002 yilina ait bilangolar1 ve gelir tablolar1 kullanilarak 36
oran hesaplanmistir. Likidite oranlari, mali yapi1 oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet
oranlar1 ¢aligmada kullanilan oranlardir. Imalat sanayide faaliyet gdsteren 145 sanayi
isletmesi IMKB sektor gruplamasinda oldugu gibi 9 alt sektdre ayrilmis 2 sektor yeterli
sayida isletmesi olmadigl i¢in calismada kapsam dis1 birakilmis ve 140 isletme
tizerinden 7 sektorle calisma devam etmistir. Calismada faktor analizi ve manova
yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore sektor farkliligina etkisi olan
oranlar; cari oran, asit test orani, stoklar/donen varliklar, stoklar/toplam aktif, kisa
vadeli ticari alacaklar/hazir degerler, bor¢ toplami/aktif toplami, kisa vadeli
borglar/pasif toplami, kisa vadeli borclar/bor¢ toplami ve toplam mali borglar/aktif

toplami, esas faaliyet kari/net satiglar, briit satis kari/net satislar oranlaridir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) tarafindan yapilan bir ¢calismada, IMKB’de faaliyet
gosteren imalat sanayi isletmelerinin 1996-1997 yillarina ait 6 aylik mali tablolar
kullanilarak isletmelerin hisse senedi getirisi ile finansal performans oOl¢iimiinde
kullanilan oranlar arasindaki iliski temel analiz yontemiyle arastirilmistir. Caligmada
isletmenin likidite, faaliyet, karlilik, borsa performans oranlarindan 17’si kullanilmistir.
Ayrica ¢aligmada alt sektorler ayrimi yapilmis ve sektdr bazinda da inceleme s6z
konusu olmustur. Aragtirmanin sonucunda, ilgili sektdrlerde hisse senedi getirileri,

karlilik performans ve verimlilik oranlariyla agiklanmastir.

Ege ve Bayrakdaoglu (2007) IMKB 100 endeksinde yer alan imalat

isletmelerinin hisse senetlerinin performansini 2005 yili donemsel verilerle ve lojistik
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regresyon yontemiyle 6l¢gmiislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak 18 finansal
oran, bagmmli degisken icinse hisse senedi getirileri kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin se¢iminde likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve finansal
yapt oranlari olmak lizere 4 temel grup tercih edilmistir. Analizlerden elde edilen
bulgulara gore, finansal performanslarina gére IMKB 100 sirketlerinin siniflandirilmasi
%80 oranindan daha ytliksek bulunmustur. Diger taraftan, kontrol degiskenleri gibi diger
degiskenlerin de hisse senedi getirilerini efektif olarak agikladigi, toplam aktif devir hizi
ve net kar marjinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde, stok devir hizinin ise negatif

yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Canbas, Kandir ve Erigmis tarafindan 2007 yilinda yapilan bir ¢alismada yine
temel analiz yontemi baz alinmistir. Bu ¢aligmada isletmelerin Temmuz 1992- Haziran
2005 yillart arasindaki aylik verileri incelenmistir. Calismaya mali sektor disindaki her
yil farklilik gosteren sayidaki isletme dahil edilmistir. Calismada Ol¢lilmek istenen
nokta isletmelerin ¢esitli 6zellikleri g6z 6nlinde bulundurularak olusturulan portfoylerin
getiri acisindan farklilik gosterip gostermediginin  belirlenmesidir. Bu amacgla,
isletmelerin, piyasa degerlerine, defter degerlerine, piyasa degeri/defter degeri
oranlarina, defter degerlerine gore kaldira¢ oranlarina, piyasa degerlerine gore kaldirag
oranlarina ve kazang/fiyat oranlarina bakilmistir. Calisma sonucu literatiirle uyumlu
cikmistir. Elde edilen sonuglara gore; kiiclik isletmelerin hisse senetlerinin sagladigi
getiri biiyiik isletmelerin sagladig1 getiriden daha yiiksektir. Yine 6l¢iilen diger oranlar
acisindan da kiiciik isletmelerin getirileri biiyiik isletmelerin getirilerinden daha olumlu

sonuglar vermistir.

Aktas (2008) tarafindan yapilan ¢alismada; 1995-1999 ve 2003-2006 olmak
lizere 2 ayr1 analiz donemi calisma kapsamina alinmis ve isletmelerin hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada iki ayr1 donem
icin en yiiksek ve en diislik getirili altmis isletme yer almaktadir. Analizde kullanilan
oranlar; likidite oranlari, nakit akimi oranlari, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilmistir.
Calismanin sonucuna gore; asit-test orani, kisa vadeli borg¢/satis orani, net kar/satis
orani, nakit akimi/6z kaynak, hisse basina kar, briit kar marji, esas faaliyet kar1/6z

kaynak ve net kar marji istatistiksel olarak anlamli sonug vermistir.
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Ege ve Bayrakdaroglu tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada; IMKB 30
endeksine dahil hisse senetlerinin 2004 yilina ait mali tablolarina dayali olarak
hesapladiklar1 20 finansal orani kullanarak getiri performansini lojistik regresyon
teknigiyle analiz etmisler ve IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin basari durumunu
belirlemeye calismislardir. Bu 20 finansal oran, likidite oranlari, faaliyet oranlari,
karlilik oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve borsa performans oranlar1 olmak tizere 5 temel
gruptan olugmaktadir. Calismada tahmin edilecek model i¢in oranlar tek tek eklenmis
ve istatistiksel olarak anlamli modeller tespit edilmistir. Calismanin bulgularina gore,
ilgili donemde hisse senedi getirilerini agiklamada F/K, nakit orani ve toplam varliklarin
devir hiz1 oran1 6nemli birer bagimsiz degisken olarak goriliirken, literatiirde biiyiik
agirlig1 olan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, tahmini yapilan logit modele

gbre dnemli bir bagimsiz degisken olarak goriilmemistir.

Biilbiil ve Kése (2011) tarafindan yapilan bir calismada IMKB’de islem goren
gida icki ve tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren ve harf ile sembollestirilen 19
firmanin 2005-2008 yillar1 finansal oranlar1 ¢cok amacl karar verme yontemine dayanan
topsis ve electre yontemleri kullanilarak her yil i¢in finansal performans degerlemesi
yapilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar; cari oran, likidite orani, nakit oran,
toplam borclar/toplam aktifler, net satislar/toplam aktifler, net kar/net satislar, net kar/
0z kaynak, net kar/ toplam aktifler olmak iizere 8 tanedir. Topsis yontemi sonucuna
gore harf kodu veriler sirketlerden tiim yillarda en iyi performansi H sirketi gostermistir.
Diger sirketler belirli yillarda belirli siralarda yer almislardir. En kot sirket ise hemen
hemen tiim yillarda son siralarda yer alan P sirketidir. electre yonteminin sonuglarina
gore; H, L,J,S,C ve K sirketleri siralamanin en iistiinde bulunan sirketler iken, R, P, M,
B, ve I sirketleri siralamanin en altinda yer alan sirketler olmuslardir. Bu analizlerin
sonuglart temel analiz yOntemlerinin sonuglarint dogrular nitelikte oldugu icin

kullanilan yontemler basarili bulunmustur.

Horasan (2009) tarafindan yapilan bir baska calismada IMKB Ulusal 30
endeksinde islem goren firmalarin 2000-2006 yillar1 arasindaki F/K orani, yillik getiri
degisimleri ve yilsonu kapanig fiyatlar1 kullanilarak F/K oraninin bir sonraki donemin

hisse senedi getirisine ve fiyatina bir etkisi olup olmadigi arastirilmistir. Calismanin
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bagimli degiskeni F/K iken bagimsiz degiskenler ise; hisse senedi getirisi ve yilsonu
kapanis fiyatlaridir. Calisma sonucunda F/K orani ve kapanis fiyat1 arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki bulunurken F/K ve hisse getirisi arasinda anlamli ve ters yonde bir iligki

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birgili ve Diizel tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, firma degeri ile
finansal oranlar arasinda iliski olup olmadigi, likidite, karlilik, mali yapi, faaliyet ve
borsa performans oranlar1 ele alinarak incelenmistir. Calisma IMKB-100 de 2001-2006
yillarinda faaliyet gosteren 58 isletme iizerinde yapilmigtir. Calismanin bagimli
degiskeni firma degeri iken, bagimsiz degiskenleri ise yukarida belirtilen oran
gruplaridir. Calismanin sonucuna gore; likidite oranlari, borsa performans oranlari ve
karlilik oranlar1 firma degeri ile yakindan iliskilidir. Faaliyet sonuglari ile firma degeri

arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Karaca ve Basci tarafindan 2011 yilinda yapilan calismada, IMKB 30 da
faaliyet gosteren isletmelerin 2001-2009 yillarina ait hisse senedi kapanig fiyatlarindan
ve mali tablolarindan yararlanarak hisse senedi getirisini etkileyen finansal oranlar
belirlenmeye caligilmistir. Calismada likidite, karlilik, faaliyet, mali yap1 ve borsa
performans oranlarindan 17 oran ¢alisma kapsamina alinmistir. Calisma sonucunda
karlilik oranlari ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonde anlamli sonuglara

ulasilmistir.

Oz, Ayricay ve Kalkan tarafindan 2011 yilinda yapilan bir baska calismada,
finansal oranlar ve hisse senetleri kullanilarak yapilan ¢alismalari; finansal oranlarla
hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalar ve gerceklesen hisse
senetlerinin getirilerini tahmin etmede finansal oranlar1 kullanan ¢alismalar olmak iizere
ikiye ayirmislardir. Yapilan bu ¢alismanin amaci IMKB 30 endeksindeki hisse senedi
getirilerinin dnceden tahmin edilmesini saglayan faktorlerin belirlenmesidir. IMKB 30
endeksinde yer alan finansal sektorde faaliyet gdsteren sirketler hari¢ 29 sirketin 3 ‘er
aylik bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak finansal oranlari hesaplanmistir. Calismada
2005 ve 2006 yili finansal oranlar1 kullanilarak 2007 yil1 hisse senedi getirisi bir veya

iki yil oncesinden tahmin edilmeye calisilmistir. Bagimli degisken olarak hisse senedi
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getirileri kullanilirken bagimsiz degisken grubunu yine finansal analizde kullanilan
likidite, karlilik, faaliyet ve kaldirag oranlar1 olusturmaktadir. Calismanin sonucuna
gore; iki y1l dncesi modelin bir y1l 6ncesi modele gore aciklayicilik giiciiniin daha iistiin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Biiytiksalvarci tarafindan 2011 yilinda yapilan bir ¢alismada; 2001 ve 2008 yil1
kriz donemlerinde finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse getirileri arasinda iliski
olup olmadig1 ve bu kriz yillarinda bir iliski s6z konusu ise bu etkinin farkli olup
olmadig1 arastirilmistir. Calismada IMKB imalat sektoriinde 2001 yilinda faaliyet
gosteren sirketlerin 130’u 2008 yilinda faaliyet gosteren sirketlerin 140’1 ¢alisma
kapsamina alinmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni olarak hisse senedi getirileri
bagimsiz degiskeni olarak ise finansal oranlar kullanilmistir. 17 finansal oran analize
dahil edilmistir. Analizde istatistiksel yontem olarak regresyon yontemi kullanilmistir.
Arastirmanin bulgularina gore; 2001 ekonomik kriz doneminde sirketlerin hisse senedi
getirilerini; cari orani, nakit orani, aktif devir hizi, kaldirag oran1 briit kar marji, net kar
marj1, aktif karlilik oran1 ve PD/DD orani pozitif yonde etkilerken diger degiskenler
negatif yonde etkilemektedir. 2008 ekonomik kriz doneminde isletmelerin hisse senedi
getirilerini; nakit orani, aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizi, briit kar marji1 ve aktif
karlilik orani negatif yonde etkilerken diger degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.
Calismada sirketlerin likidite durumlari; cari oran, asit-test orani ve nakit orani ile
temsil edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore; 2001 ekonomik kriz doneminde
sirketlerin hisse senedi getirileriyle bu oranlar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
iligki tespit edilememistir. 2008 ekonomik kriz déneminde ise bu oranlardan yalnizca
nakit oraniyla hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli ve negatif
yonli bir iligki mevcuttur. Varliklarin kullanim etkinligini belirten faaliyet oranlarini
temsilen galismada; stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak devir
hiz1 kullanilmigtir. 2008 ekonomik kriz doneminde sirketlerin faaliyet oranlariyla hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel ac¢idan anlamli bir iliski bulunmazken; 2001
ekonomik kriz déoneminde sirketlerin hisse senedi getirileriyle bu oranlardan aktif devir
hiz1 arasinda istatistiksel acidan anlamli ve pozitif, 6z kaynak devir hiz1 ile de
istatistiksel acidan anlamli ve negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Calismada

sirketlerin mali yapilarini temsilen; kaldirag orani, Kisa vadeli bor¢/toplam aktif oran1 ve
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uzun vadeli borg¢/toplam aktif orant kullanilmistir. Bu oranlardan 2001 ekonomik kriz
doneminde sirketlerin hisse senedi getirileri ile kaldira¢g orani arasinda pozitif yonlii,
sisa vadeli borg/toplam aktif oraniyla da negatif yonlii iliski oldugu saptanmistir. 2008
ekonomik kriz doneminde ise bu oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Karlilik oranlar1 kapsaminda ¢aligmada ele
alinan briit kar marj1, net kar marji1, 6z kaynak karlilik oran1 ve aktif karlilik oranindan
hem 2001 hem de 2008 ekonomik kriz déoneminde yalnizca 6z kaynak karlilik orani ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel acidan anlamli iliski tespit edilmistir. Borsa
performans oranlar1 grubunda ise PD/DD orani ile sirketlerin hisse senedi getirileri
arasinda hem 2001 hem de 2008 ekonomik kriz doneminde istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Hisse basina kar orani ile sirketlerin hisse senedi
getirileri arasinda ise yalnizca 2008 ekonomik kriz dénemi igin istatistiksel agidan

anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Ozgomak ve Giindiiz (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada IMKB’de islem
goren, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 34 firma iizerinde calisilmistir. Calismada
finansal analizde kullanilan oranlar ele alinmistir. Bu oranlar 5 gruba ayrilmis ilk dort
grup sirastyla; likidite oranlart mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
seklinde siralanmistir. Besinci ve son grup ise borsa performans oranlaridir. Ik dort
grup isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilen oranlar1 olustururken
besinci grup olan borsa performans oranlari ise sadece bilango ve gelir tablosu verilerini
kullanmaz bunlarin disinda hisse senetlerinin piyasadaki bilgileri de kullanilarak oranlar
elde edilir. Bu nedenle bu ¢alismada borsa performans oranlari ile diger dort oran grubu
arasindaki iliski incelenmistir. Borsa performans oranlar1 olarak kullanilan oranlar;
fiyat/kazang orani, kar payr verim orani, pay basina kazang ve hisse degeridir.
Calismada borsa performans oranlari bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak kullanilan oranlar ise; 6z kaynak karliligi, cari oran, kaldirag orani,
satiglarin karliligt ve stok devir hizi oranlaridir. Bu oranlar da c¢aligmada bagimsiz
degisken olarak kullanilacak oranlardir. Boylece bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri ne yonde ve ne derecede etkiledigi arastirilmistir. Arastirmanin sonucuna
gore; 0z kaynak karlilig1 oraniyla F/K orani arasinda ters yonlii ve diisiik oranda, kar

pay1 verim orani arasinda yliksek oranda, pay basina kazang arasinda diisiik oranda,
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hisse degeri arasinda diisiik oranda bir iliski tespit edilmistir. Bu degiskenlerden 6z
kaynak karlilig1 ile kar pay1 verim orani ve pay basina kazang arasindaki korelasyonlar
anlamli bulunmustur. Cari oran ile F/K orani arasinda diisiik oranda, kar payr verim
orani arasinda diisiik oranda, pay basina kazang¢ arasinda diisiik oranda, hisse degeri
arasinda oranda bir iliski tespit edilmistir. Bu degiskenlerden sadece cari oran ile kar
pay1 verim orani arasindaki korelasyon anlamli ¢ikmistir. Kaldirag oraniyla fiyat/kazang
orani arasinda diisiik oranda, kar pay1 verim orani arasinda ters yonde diisiik oranda, pay
basina kazang arasinda ters yonde diisiik oraninda, hisse degeri arasinda diisiik oraninda
bir iliski tespit edilmistir. Bu degiskenler arasindaki korelasyonlar anlamh
bulunmamistir. Karlilik ile F/K oranmi arasinda ters yonde diisiik oraninda, kar payi
verim orani arasinda yliksek oranda, pay basma kazang arasinda diisiik oranda, hisse
degeri arasinda ¢ok diisiik oranda bir iligki tespit edilmistir. Bu degiskenlerden sadece
karlilik ile kar payr verim orani arasindaki korelasyon anlamli ¢ikmigtir. Stok devir hizi
ile fiyat/kazang orani arasinda ters yonde ¢ok diisiik oraninda, kar payr verim orani
arasinda ters yonde c¢ok diisiikk oranda, pay basina kazang arasinda ters yonde diisiik
oranda, hisse degeri arasinda ters yonde diisiik oraninda bir iliski tespit edilmistir. Bu

degiskenler arasindaki korelasyonlar anlamli bulunmamustir.

Bayrakdaroglu (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada finansal performans
Olciitleri hisse senetleri getirilerini agiklayabilir mi sorusuna cevap aranmistir. Bu
calismada; IMKB’nin 1998-2007 yillarma iliskin yillik veriler kullanilmistir. Verileri
siireklilik gosteren 96 imalat sanayi isletmesinin yillik verileri {izerinde t doneminin ve
t+1 doneminin hisse senedi getirilerinin finansal oranlarca ne derece agiklandig
arastirllmistir. Calismada agiklayici degisken olarak kullanilan performans olgiitleri;
aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, hisse senedi basina kazang, fiyat/kazang orani, faiz
vergi ve amortisman Oncesi kar piyasa degeri/defter degeri, donem net kari, ekonomik
katma deger, arindirilmis ekonomik katma deger, gergek katma deger ... seklindedir.
Calismada hem cari donem hem de cari donemin bir sonraki doneminin hisse senedi
getirilerini isletmelerin finansal performans Olgiitlerinin agiklaylp acgiklamadigina
bakilmistir. Cari donemden sonraki donemin de ¢alisma kapsamina alinmasiin nedeni;
literatiirdeki bazi goriislere gore ayni yildaki performans degerleri ayni yilin hisse

getirilerini etkilemez goriisii s6z konusudur. Calismanin sonucuna gore cari donemde
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hisse senedi getirilerinin en giivenilir agiklayicist yaklagik-Q degiskenidir. Diger
degiskenler ise hisse senedi getirilerini agiklamada zayif kalmiglardir. Cari donemin bir
sonrasindaki dénemin hisse senedi getirisini en iyi aciklayan degisken gercek katma
deger olmustur. Bu calismadan ¢ikan sonu¢ analiz kapsamindaki finansal performans

Ol¢iitlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada zay1f kaldigidir.

Biiyliksalvarc1 ve Uyar (2012) tarafindan yapilan bir g¢alismada farkl
muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar
arasinda farklilik olup olmadigina, farkli sekilde diizenlenen bu tablolardan elde edilen
bu finansal oranlarin hisse senedi getirisini ve firma degerlerini agiklamada farklilik
gosterip gostermedigi arastiilmistir. Bu amagla IMKB’de islem goéren imalat
sektorlindeki 91 sirket lizerinde calisilmistir. 2005 yilinda mali tablolar Uluslar arasi
Finansal Raporlama Standartlari(UFRS)’na gore yeniden diizenlendigi i¢in bu ¢alisma
2004 ve 2005 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilacak finansal oranlar likidite
oranlarindan mali yap1 oranlarindan varliklarin kullanim etkinligini belirten oranlardan
ve karlilikk oranlarindan secilmistir. Toplamda 17 finansal oran kullanilmistir.
Calismanin amacina goére 3 temel hipotez belirlenmis ve bu hipotezler uygun
istatistiksel ~ yontemlerle test edilmistir. Calismanin  sonucu genel olarak
degerlendirildiginde; ilk temel hipotez olan, farkli muhasebe diizenlemelerine gore
hazirlanan tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda farklilik yoktur hipotezi stok
bagimlilik orani, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve kisa vadeli
borg/ toplam aktif orami i¢in reddedilmis diger oranlar icin ise kabul edilmistir.
Calismanin test edilen ikinci temel hipotezinde, UFRS’ye gore aciklanmamis
tablolardan elde edilen cari oran, asit-test oran, alacak devir hizi ve aktif devir hizi
oranlart sirketlerin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak anlamlidir
sonucu c¢ikmistir. UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablo verilerinden elde edilen cari
oran, stok devir hizi, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/ yabanci kaynak ve
aktif karlilik oranlan sirketlerin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak
anlamhdir. Calismadaki son temel hipotez, UFRS’ye gore hazirlanmamis ve
hazirlanmis mali tablolardan elde edilen oranlarin hangilerinin sirketlerin piyasa
degerlerini etkiledigi hipotezidir. Bu hipotezi test etmeye yonelik yapilan ¢aligmalarin

sonucunda UFRS’ye gore hazirlanmamais tablolardan elde edilen, cari oran, nakit oran,
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aktif devir hizi, uzun vadeli borg¢/toplam aktif orani, kisa vadeli borg¢/ yabanci kaynaklar
orant ve aktif karliligt oran1 ve aktif devir hizi orani istatistiksel olarak anlaml
cikmistir. UFRS’ ye gore hazirlanmis tablolardan elde edilen cari oran, nakit orani, stok
devir hizi, uzun vadeli borg¢/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar orani ve

aktif karlilik orani istatistiksel olarak anlamlidir.

Aydemir, Ogel, Demirtas tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada 1990-2009
doneminde IMKB imalat sanayinde faaliyet gdsteren 73 isletmenin likidite, karlilik,
bor¢luluk ve faaliyet oranlar1 kullanilarak bu oranlarla hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Calismada; aktif karlilik, net kar marji, 6z kaynak karliligi, esas
faaliyet kar marji, cari oran, likidite orani, nakit oran, kaldira¢ orani, kisa vadeli
borg/toplam borg, stok devir hiz1 alacak devir hiz1 aktif devir hiz1 oranlar1 kullanilmistir.
Calismanin sonucunda karlilik oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu sonucu ¢ikmistir. Likidite oranlart da ayni sekilde pozitif bir etkiye
sahiptir. Kaldirag oranlar1 da pozitif bir etkiye sahipken faaliyet oranlarinin hisse

getirilerini etkilemedigi goriilmiistiir.

Temel analiz yontemi daha 6nce de deginildigi gibi sadece isletme analizini
kapsamamaktadir. Isletme analizi dncesinde ekonomi analizi ve sektdr analizi asamalar
mevcuttur. Literatiirde yapilan bazi calismalar da bu makro ekonomik degiskenlerin

hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini aragtirmaktadir.

Kaya, Comlek¢i ve Kara tarafindan 2013 yilinda yapilan c¢alismada, Ocak
2002-Haziran 2012 donemlerine ait 126 aylik veri kullanilarak hisse senedi getirileri ile
faiz orani, para arzi, doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi arasinda iligki olup olmadigi
test edilmistir. Caligma sonunda para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii bir iliski s6z konusu iken, doviz kuru ve getiri arasinda negatif yonlii bir iligki s6z
konusudur. Getiri ile sanayi tiretim endeksi ve faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski s6z konusu degildir.



BOLUM I11I

3. FINANSAL ORANLARLA HIiSSE SENEDiIi GETIRILERi ARASINDAKI
ILISKININ BORSA ISTANBUL IMALAT SANAYINDE FAALIYET
GOSTEREN iSLETMELERDE ARASTIRILMASI

3.1. Aragtirmanin Amact

Bu calismanin temel amaci; Borsa Istanbul imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren ve siirekli verilerine ulasilabilen 83 isletmenin 2005-2011 yillarin1 kapsayan
doneme ait hisse senedi getirileri ile finansal oranlari arasindaki iligkiyi incelemektir.
Calismada hangi finansal oran ya da oranlar hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama giiciine sahiptir sorusunun cevabi aranmaktadir. Bu amagla farkli donemler
itibariyle hesaplanmis olan hisse senedi getirileri, finansal performans oOl¢iimiinde
kullanilan finansal oranlar ile yi1l bazinda analiz edilmis ve yillar itibariyle en yiiksek

aciklayiciliga sahip finansal oran ya da oranlar belirlenmeye ¢aligiimistir.
3.2. Aragtirmanin Y dntemi

Arastirmanin yontemi kapsaminda asagida arastirmada kullanilan ydntem,
arastirmanin veri seti, drneklemi, bagimli ve bagimsiz degiskenleri hakkinda bilgiler
sunulmaktadir.
3.2.1. Adim adim se¢im yontemi

Bir bagimli degisken ile o bagimh degiskeni etkileyen birden cok bagimsiz

degisken arasindaki iligski ¢coklu regresyon modeli ile incelenmektedir (Tari, 2010: 65).

Coklu dogrusal regresyonun normallik varsayimi geregi veri setinden bulunan ug
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gozlemler filtreleme ile ¢alisma dist tutulmus ve degiskenler normal dagilima yakin hale
getirilmeye c¢alisilmistir. Regresyonun dogrusallik varsayimi geregi, literatiirde Beaver
(1968), Lev ve Thaiagajian (1993), Lewellen (2004), Fama ve French (1992), Abarbanell
ve Bushe (1998), Canbas, Diizakin ve Kili¢ (1997), Demir, Kii¢iikkiremitgi, Pekkaya ve
Ureten (1997), Yalgmer, Atan ve Boztosun (2005), Kalayci ve Karatas (2005), Aktas ve
Karan (2000) tarafindan yapilan ¢alismalarda da oldugu gibi finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmistir. Calismada yine
regresyon varsayimlarindan olan ¢oklu baginti ve otokorelasyon sorunlarmin Oniine
gegen bir yontem olan ¢oklu dogrusal regresyon adim adim se¢im metodu kullanilmagtir.
Bu yontem ile otokorelasyon ve c¢oklu baginti problemleri ortadan kalkmakta ve
aralarinda yiiksek korelasyon bulunan degiskenlerden bagimli degiskeni en giiglii
aciklayan degisken/degiskenler modelde birakilip, digerleri etkileri daha zayif oldugu i¢in

modelden atilmaktadir. Yontem bu avantaji nedeniyle tercih edilmistir.

Olgiim yapilan bagimsiz degiskenle, bagimli degisken arasidaki iliski, degisken
sayis1 arttikca daha iyi izah edilir duruma gelir. Ancak, degisken sayisinin arttirilmasi ek
Ol¢iimleri gerektirdiginden zahmetli ve masrafli bir istir. Bu nedenle toplam varyansi en
az sayida degiskenle agiklamak esas amagtir. Modele eklenmesi ile bagimli degiskenin
varyasyonunu agiklamada onemli artig saglayan degiskenleri belirlemek veya se¢mek icin
degisik yontemler vardir (Efe, Bek ve Sahin, 2000: 162). Coklu dogrusal regresyon
analizinde model se¢imi ve en iyi modelin belirlenmesi i¢in modeldeki agiklayici
degisken sayis1 5’in lizerinde ise adimsal yontemler uygulanir (Biiyiiksalvarci ve Uyar,

2012: 34).

Degisken se¢ciminde sikca kullanilan yontemler asagidaki gibidir:

e Miimkiin olan tiim regresyonlar yontemi
e Degisken ekleme yontemi
e Degisken eleme yontemi

e Adim adim se¢im yontemi (Efe, Bek ve Sahin, 2000: 162).
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Adim adim se¢im yontemi, modelde hangi degiskenlerin olmasi gerektigine,
hangi degiskenlerin modele eklenip, eklenmeyecegine karar verilmesini saglayan, F
testine dayali1 bir yontemdir. Bu yontem degisken ekleme ve eleme yontemlerinin bir

kombinasyonudur (Alpaykut, Firiizan ve Kuvvetli, 2011: 37-38).

Bu yontem esas olarak degisken ekleme yontemine benzemektedir. Ancak bir
degisken modele alindiktan sonra eleme yontemine benzer sekilde modeldeki tiim
degiskenlerin durumu yeniden incelenir. Bu yoniiyle de degisken eleme yontemine
benzemektedir. Adim adim se¢im yonteminde, her degisken modele sirasiyla eklenir ve
model degerlendirilir. Eger eklenen degisken modele katki sagliyorsa modelde bu
degisken kalir. Ancak modeldeki diger degiskenlerin tiimii modele katki yapip
yapmadiklarin1 degerlendirmek i¢in yeniden test edilir. Eger 6nemli derecede katki

saglamiyorlarsa modelden ¢ikarilir (Kalayci, 2006).

Yontem uygulandiginda, bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen yani modelde
bulunmasi anlamli olan ve aym1 zamanda aralarinda kuvvetli iligkiler bulunmayan
bagimsiz degiskenler belirlenmis olmaktadir. Bu yiizden, modelde bulunmasi diisiiniilen
tiim bagimsiz degiskenler ile kurulan modelde ¢oklu dogrusal baglant1 saptanmissa, bu
duruma neden olan bagimsiz degisken veya degiskenlerin elenmesi i¢in kullanilabilecek

bir yontem olmaktadir. Adim adim se¢im yontemi su adimlarla uygulanir:

[k olarak, bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen bagimsiz degisken belirlenerek
basit dogrusal regresyon modeli olusturulmaktadir. Modele eklenebilecek (p-1) adet
bagimsiz degisken bulundugu varsayimiyla, her bir basit dogrusal regresyon modelinin
korelasyon katsayisinin anlamliligi F testi ile sinanmaktadir. K. bagimsiz degisken ile
olusturulan modelin F test istatistigi formiiliiyle hesaplanmaktadir. Tiim modellerin F
degerleri karsilastirilarak en yliksek F* test degeri belirlenmekte, bu deger daha once
belirlenen sabit bir degerden FIN (modele girecek degisken icin, belirlenen bir anlamlilik
diizeyine gore F tablosundan bulunacak deger) biiylik ise bu degisken modele
eklenmektedir. Boylece bagimli degiskeni aciklamada en kuvvetli bagimsiz degisken

belirlenmektedir. F* degeri belirlenen anlamlilik diizeyini agmadig takdirde algoritma
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durdurulmaktadir. Bu durumda, modele eklenecek anlamli tek bir degisken dahi

bulunmamaktadir (Mardikyan, 2005: 119-120).

Ikinci sirada, modele eklenen bagimsiz degiskenin k. degisken Xk oldugu
varsayimiyla, diger tim degiskenler tek tek modele eklenerek iki bagimsiz degiskenli
regresyon modelleri olusturulur. Bu modellerin kismi korelasyon katsayilarimin F test
istatistikleri hesaplanir. Modele i. degiskenin de eklendigi varsayimiyla F* degeri,
hesaplanir. Modele eklenecek ikinci bagimsiz degisken adayi, en yiiksek kismi F test
istatistik degerine sahip olandir. Bu deger daha onceki adimda oldugu gibi tablo degeri
FIN ile karsilagtirilmakta ve bu degeri agsmasi halinde anlamli bulunarak ilgili bagimsiz
degisken modele eklenmekte aksi takdirde algoritma durdurulmakta ve model tek
degiskenli olarak olusturulmaktadir (Mardikyan, 2005: 120).

Uciincii  sirada, i. degiskenin modele alindigi varsayimiyla, bu adimda
algoritmanin ilk adiminda eklenen k. degiskenin modelde kalmasinin anlamli olup
olmadig1 sinanmaktadir. Bu deger, sabit bir deger FOUT (modelden ¢ikacak degisken
icin, belirlenen bir anlamlilik diizeyine gore F tablosundan bulunacak deger) ile
karsilastirilmakta ve bu degerden kiigiikse k. degisken modelden atilmakta, aksi takdirde
modelde kalmaya devam etmektedir (Mardikyan, 2005: 121).

Daha sonraki adimlarda oOncelikle modele eklenecek anlamli bir degisken
bulunup bulunmadig: belirlenmektedir. Bu amacla, her adimda modele yeni degiskenler
teker teker eklenerek ilgili kismi F test istatistiklerinden en yliksek olan belirlenmekte ve
FIN degerini agsmast durumunda modele eklenmektedir. Modele eklenen her bir
degiskenden sonra, modele daha 6nce eklenen degiskenlerden herhangi birinin modelden
atilmasiin anlamli olup olmadigr 3. adimda anlatilan yaklasimla sinanmaktadir. Modele
eklenecek veya modelden atilacak bir degisken bulunmamasi durumunda algoritma
durdurulmaktadir. Bu noktada, algoritmanin belirledigi son model bagimli degiskeni en

iyi agiklayan model olarak saptanmaktadir (Mardikyan, 2005: 121).

Adim adim se¢im yonteminde, ilk adimlarinda anlamli bulunup modele eklenen

bagimsiz degiskenler daha sonraki adimlarda anlamsiz bulunup modelden
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atilabilmektedir. Bunun nedeni diger eklenen bagimsiz degiskenler ile aralarindaki
korelasyonun yiiksek olmasi ve bagimli degiskeni agiklamakta yetersiz kalmalaridir

(Mardikyan, 2005: 121).

3.2.2. Veri seti ve orneklem

Calismanin 6rneklemini, 2005-2011 yillarin1 kapsayan dénemde Borsa Istanbul
sanayi endeksine kayith ve siirekli verilerine ulagilabilen 83 isletme olusturmaktadir.
Arastirmada 2005-2011 yillart itibariyle verileri eksik olan isletmeler calisma kapsami
disinda tutulmustur. Bu nedenle calisma 7 yili kapsayan 17 finansal oranin kullanildigi
581 gozlemin bulundugu bir veri setinden olusmustur. Calismada bagimsiz degisken
olarak secilen finansal oranlar literatiirde yapilan ve getirilerle etkisinin yiiksek oldugu
goriilen finansal oranlar arasindan secilmistir. Analiz kapsamina dahil olan sanayi
endeksindeki imalat igletmelerine ait finansal oranlar1 hesaplayabilmek i¢in gerekli olan
bilancolar, gelir tablolari, aylik getiriler, endeks getirileri, kapanis fiyatlar1 yeni adiyla
Borsa Istanbul olan IMKB’nin www.imkb.gov.tr adresli resmi internet sitesinden elde

edilmisgtir.

Analize konu olan finansal oranlar ve hisse senedi getirileri Microsoft Excel

yardimi ile elde edilmistir. Veri seti olusturulurken u¢ gézlemler ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Aragtirmada yer alan imalat sanayi isletmeleri, Gida Igki ve Tiitiin, Dokuma
Sanayi, Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Yaymn, Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler,
Tas ve Topraga Dayali, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya Makine Gere¢ Yapim alt

sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerdir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler SPSS 16.0 istatistik paket
program1 kullanilarak regresyon analizleri ve tanimlayici istatistik ile tespit edilmeye

caligilmistir.

3.2.3. Analiz degiskenlerinin tanimlanmasi


http://www.imkb.gov.tr/
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Calismanin bagimsiz degiskenleri finansal performans Ol¢iimiinde kullanilan
finansal oranlardan literatiirdeki benzer c¢alismalar dikkate alinarak sec¢ilmis olan 17
finansal orandir. Literatiirde Edirisinghe ve Zhang (2007); Alexakis, Patra ve Poshawale
(2010); Canbas, Diizakin ve Kilig (1997); Aktas ve Karan (2000); Benli (2005); Kalayci
ve Karatas (2005); Canbas, Kandir ve Erismis (2007); Ege ve Bayrakdaroglu (2009);
Yalginer, Atan ve Boztosun (2005); Aktas (2008); Birgili ve Diizel (2010); Karaca ve
Basci (2011); Oz Ayrigay ve Kalkan (2011); Biiyiiksalvarci (2011); Ozcomak ve Giindiiz
(2012); Bayrakdaroglu (2012); Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012); Aydemir, Ogel ve
Demirtas (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda da benzer finansal oranlarin kullanildigt

goriilmektedir.

Oran Analizi

Oran analizi tilkemizde 6zellikle ticaret bankalarinin kredileme konusunu belir
bir diizene kavusturma girisimleriyle kullanilmaya baslanmis ve zamanla finans alaninda

faaliyet gosteren bircok kisi kurum ve kurulus tarafindan kullanilmistir (Gonenli, 1988:

77-78).

Mali analiz yontemlerinin en sik kullanilan tekniklerinden biri de oran analizidir.
Oran mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligkinin matematiksel olarak
ifadesidir. Hesaplanan oranlar ylizde veya kati seklinde iade edilir. Oranlar belirli
birtakim standartlarla karsilastirilir ve boylece analizi yapilan isletmeye dair yorumlar
yapilabilir (Cabuk ve Lazol, 2008: 174). Bu analiz sadece bilango ve gelir tablosu
kalemleri arasinda yapilir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2010: 149).

Yalnizca oran hesaplamak bir anlam ifade etmez bu oranlarin isletme

amagclariyla biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasiyla analiz yapmak

anlamlr hale gelir (Akdogan ve Tenker, 2007: 640).

Oran analizi gibi yontemlerle elde edilen oranlar sayesinde mali tablolarda yer
alan degerleri tek tek inceleme zorlugu ortadan kalkmaktadir. Birtakim oranlar elde

edilerek gozden kagabilecek durumlar da engellenmis olur (Benli, 2005: 2).
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Oran analizi ile isletmenin iktisadi ve mali yapisi, karliligi, verimliligi, iktisadi
varliklarin etkin kullanimi, likiditesi gibi konularda bilgiler elde edilir (Cabuk, Lazol,
2008: 175).

Oranlarin birgok sekilde siniflandirilmasi miimkiindiir. Bunlardan biri de isletme
faaliyet sonuclar1 ile mali durumunu degerlemedeki kullanilis amaglarmma gore

siniflandirilan oranlardir. Bunlar;

1)Likidite Oranlar1

2)Mali Yapi Oranlar

3)Varlik Kullanim Oranlari(Faaliyet Oranlari)

4)Karlilik Oranlart

5)Borsa Performans Oranlar seklindedir (Cabuk ve Lazol, 2008: 177).

Oranlarin yukaridaki sekilde siniflandirilmasi isletme ilgililerinin ihtiyaglarina
cevap verecek niteliktedir. Ornegin isletmeye bor¢ verecek olan kisiler kurumlar
isletmenin likidite oranlariyla ilgilenirken, isletmelerin sahipleri ortaklarn karlilik

oranlariyla ilgilenirler (Akdogan ve Tenker, 2007: 643).

Likidite Oranlar

Likidite varliklarin paraya doniigme yetenegi olarak tanimlanir (Gonenli, 1988:
78).

Isletmenin cari durumunun ya da likidite durumu da diyebiliriz belirlenmesinde
donen varliklarin ne derece kaliteli ve likit oldugunun arastirilmasi 6nemlidir. Bu sayede
isletme ilgilileri, isletmeden alacaklilar, yoneticiler, isletmeye kredi veren kuruluslar
isletmenin kisa vadeli borglarinit vade giiniinde 6deyip ddeyemeyecegini ongdrebilirler.
Bunun i¢in dénen varliklar ile kisa vadeli borclar arasindaki iligkiyi gosteren birtakim
verilere ihtiya¢ duyulmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 644). Isletmenin kisa vadeli
bor¢ 6deyebilme giiciinii gosteren bu oranlara likidite oranlar1 denir (Cabuk ve Lazol,

2008: 177).
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Likidite oranlar1 kendi i¢inde tige boliimlenir. Bunlar:

e Cari Oran
e Likidite Orani(Asit-Test Oran)
e Nakit Orani seklindedir (Cabuk ve Lazol, 2008: 178).

Likidite oranlar1 yorumlanirken bu degerlerin yani sira isletmenin alacak devir
hizina, stok devir hizina, alacaklarin ortalama tahsil siiresine, stok bagimlilik oranina, fon
akim oranina, kisa vadeli yabanci kaynak/ faaliyetlerden saglanacak nakit kaynak
oranina, net ¢aligma sermayesi/ faaliyetlerden saglanan fon oranina da bakilarak daha
dogru yorumlar yapilmalidir (Cabuk ve Lazol, 2008: 178; Akdogan ve Tenker, 2007:
645).

e Cari Oran

Cari oran, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliliiklerinin ne

kadarlik kismini karsiladigini gosteren orandir (Akgiig, 1976: 19).

Isletmenin cari durumunu yansitarak net ¢alisma sermayesinin yeterli olup

olmadigini ortaya koyar (Akdogan ve Tenker, 2007: 647). Cari Oran,

Cari Oran = Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

seklinde hesaplanir.

Formiiliin payinda yer alan donen varlik toplami, aktif diizenleyici hesaplarin

toplamdan diistilmesiyle kalan tutar1 yansitmalidir (Akdogan ve Tenker, 2007: 645).

Bu oran isletmenin kisa vadeli borg¢larini 6deyebilme giiciinii gésterir. Normalde
bu oranin 2 olmasi yeterli goriiliirken, gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmasi da yeterli
kabul edilebilir (Cabuk ve Lazol, 2008:178-179). Bulunan cari oranin iyi olup olmadigi
isin tiiriine, endiistri tipine, alim-satim usullerine, genel finansman usullerine, mevsime

konjonktiire gore degisir (Bektore, 2010: 152).
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Bu oran yorumlanirken payda yer alan dénen varlik toplaminin hangi kalemlerin
toplamindan olustuguna da dikkat edilmelidir. Isletmenin cari orani belitlenen
standartlara gore yiiksek ¢iksa bile, eger ki isletmenin donen varlik toplaminin biiyiik bir
kism1 stoklardan olusuyorsa bu igletme i¢in olumsuz bir durumdur. Yine ayni sekilde
diisiik ¢ikan bir cari orana ragmen isletmenin alacak devir hizi, stok devir hiz1 yiiksekse
isletme i¢in ciddi bir 6deme gii¢liigli riski yok denilebilir (Akdogan ve Tenker, 2007:
646).

Yapilan analizler sonucu elde edilen cari oranin yeterli olup olmadiginin kararimi

verebilmek icin birtakim etmenler goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu etmenler;

e Faaliyette bulunulan endiistri kolu,

e Donen varliklarin yapisi, dagilimi

e Donen varliklarin gercek degeri,

e [sletmenin tedarik ve satis sartlar

e Stok devir hiz

e Alacak devir hiz1

e [sletmenin bankalarla olan iliskisi, kredibilitesinin olup olmadig
e Mevsimlik hareketler

e Yakin donemde biiyiik bir 6deme yapilma olasilig

e Mevsimlik hareketler

e Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin ve cari oranin son yillarda

gostermis oldugu egilim seklindedir.

Cari oranin negatif yoni ise, donen varlilar1 olusturan kalemlerin likidite
durumlarini dikkate almamasidir. Bu nedenle daha hassas oranlara ihtiya¢ duyulmaktadir

(Akgiig, 1976: 21).

Cari oran oldukca kaba bir oran olmasimna ragmen ozellikle isletmeye kredi
verenler tarafindan cari mali giicii gOsteren bir oran oldugu i¢in yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir (Akgtic, 1976: 19).
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o Asit-Test Oran(Likidite Orani)

Isletmenin her 1TL icin ne kadar siiratle paraya cevrilebilecek dénen varliginin

oldugunu gosteren orandir (Akdogan ve Tenker, 2007: 647). Likidite orani,

Likidite Oran1 = Donen Varliklar- Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

seklinde hesaplanir. Bu oran hesaplanirken likiditesi diger kalemlere gore
nispeten daha diisiikk olan stok kalemi donen varlik degerinden ¢ikarilir (Akgiig, 1976:
21).

Stoklar1 donen varliklardan ayirarak, isletmenin kisa vadeli borglarini
Odeyebilme giiciinii gosteren cari oranin hantalligini hafifletmis orandir (Cabuk ve Lazol,
2008: 178-179). Stoklarin nakde ¢evrilmesindeki ve degerlemesindeki zorluklar boylece
ortadan kaldirilir ve bu oran cari orandan tstiinliik kazanir. Likidite oraninin bir diger
hesaplanma sekli de donen varlik kalemlerinden stoklarin ve gelecek aylara ait
giderlerinin toplaminin ¢ikarilmasidir. Ayni sekilde varsa eger paydada yer alan kisa
vadeli yabanci kaynak toplamindan da alinan avanslar toplami ¢ikarilir (Bektore,
Comlekgi ve Sozbilir, 2010: 153). Likidite oraninin 1 olmasi kabul edilebilir. (Cabuk, ve
Lazol, 2008: 178-179). Bir isletmenin likidite oran1 1’den biiyiik olsa bile isletme
alacaklarin tahsil etmede giicliikle karsilasiyorsa, alacak devir hiz1 diisiikse veya diisme
egiliminde ise isletme i¢in sorun s6z konusudur denilebilir. Aym sekilde likidite orani
I’den kiigiik olsa bile isletme stoklarini kolaylikla nakde cevirebiliyorsa ve bu yollarla
sagladig1 fonlarla kisa vadeli bor 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirebiliyorsa likidite
oraninin 1°den kiigiik olmasi isletme i¢in énemli bir sorun degildir denilebilir (Akgiig,
1976: 21-22)

o Nakit Orani

Para ve para benzerleri toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi

suretiyle hesaplanan orandir (Akgii¢, 1976: 23). Nakit orani,
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Nakit Oran = Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

seklinde formiilize edilir.

Bu oran isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarini ne
kadar karsilayabilecegini gosteren orandir (Cabuk ve Lazol, 2008: 180). Formiiliin pay1
isletmenin en likit kalemlerinden olusurken paydasi ise nakit olarak 6denmesi gereken
kalemden olusmaktadir. Isletmenin satislarinin ve alacaklarmin tahsillerinin bir siire i¢in
bile durmasi halinde kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicliniin ne oldugunu gosteren
orandir. Oranin 1’den biiyiik ve 0,20’den kiigiik ¢ikmamasi istenir (Bektore, Comlekgi ve
Sozbilir, 2010: 154). Oranin 0,20’den kiiglik ¢ikmasi isletmeye yeni krediler bulma
zorunlulugu dogururken 1’den biiyiik ¢ikmasi ise paranin iyi kullanilmadigimi gosterir.
Cari orandan ve likidite orandan daha duyarli bir orandir (Akdogan ve Tenker, 2007:
649).

Faaliyet Oranlar

Bu oranlara verimlilik oranlar1 da denilebilir (Bektore, Comlek¢i ve Sozbilir,
2010: 158). Isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerinde kullandig1 iktisadi kiymetlerini ne
oOlciide etkin kullanildigini tespit etmek i¢in kullanilan oranlardir (Cabuk ve Lazol, 2008:
187). Bir endiistri kolunda faaliyet gosteren isletmelerin karsilastirilmasinda oncelikle

kullanilan oranlardir (Bektore, Comlekci ve Sozbilir, 2010: 158).
. Alacak Devir Hizi
Alacaklarin paraya doniisiim cabuklugu ya da diger bir ifadeyle alacak devir
hizi, bir hesap donemindeki kredili satig tutarinin, yilsonundaki ticari alacakla toplamina

boliinmesiyle hesaplanir (Akgiig, 1976: 33)

Bir faaliyet donemindeki kredili satis tutarinin ya da bu tutar belirlenemedigi

zamanlarda net satis tutarinin ticari alacaklara boéliinmesi ile elde edilen orandir.
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Isletmenin alacaklarini yilda kag kez tahsil ettigini gdsteren orandir (Cabuk ve Lazol,

2008: 188).

Uygulamada genellikle kredili ve pesin satis tutarlar1 birbirinden ayrilmadan
donem sonu ticari alacak degerine oranlanarak alacak devir hizi hesaplanir. Oysa
firmanin ticari alacaklar1 kredili satiglar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden oran
hesaplanirken payda yer almasi gereken deger kredili satis tutaridir. Kredili satig tutari
bilgisine saglikli bir sekilde ulagilamadigr takdirde pesin satis tutar1 degeri alacak devir
hiz1 hesaplamasinda kullanilabilir. Yine paydada yer alan deger olan ticari alacaklar
hesap donemi iginde istikrarli bir sekilde artis gdsteriyorsa, donem basi ticari alacaklar ve
donem sonu ticari alacaklar degerinin ortalamasi alinarak hesaplamaya dahil edilmesi

uygun olur (Akgiig, 1976: 33-34).

Bu bilgilerin 1s181nda alacak devir hiz1 orani,

Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar

Ortalama Ticari Alacaklar

Ortalama Ticari Alacaklar = Donem Basi Tic. Alacak+Donem Sonu Tic. Alacak
2

seklinde hesaplanabilir.

Isletmelerin alacak devir hizi oranlart degerlendirilirken, ge¢mis ddnem
oranlarina, benzer firmalarin oranlarma ve faaliyet gosterdigi endiistri kolu ig¢in bir

ortalama oran belirlenmis ise o orana bakilmasi fayda saglar (Akgii¢, 1976: 35).

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin etkin bir tahsilat politikasinin
oldugunun bir gostergesi olabilir. Bu oranin yiiksek olmasinin altinda yatan nedenler her
zaman olumlu olmayabilir. Bu oranin yiiksekligi bazen isletmenin ¢ok kisitlayici bir

kredili satig politikast olmasi nedeniyle de olabilir (Akgii¢, 1976: 35).
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Alacak devir hiz1 oranindaki artis isletmenin alacaklarinin finansmani i¢in daha
az fona ihtiya¢ duyacagini ifade ederken, bu orandaki azalis ise isletme sermayesinin

biiyiik boliimiiniin alacaklara tahsisi anlamina gelir (Kiymalioglu, 1998: 18).

Alacak devir hizinin diisiik olmasi, igletmenin alacaklarini tahsil etmede
giicliikle karsilastiginin, yanlhis bir kredili satis politikasi izlediginin gostergesi olabilir
(Akgiic, 1976: 35).

Bu oranin yiiksekligi siipheli alacaklardaki kaybin risk olarak azaldigini, oranin
diisiikliigii ise, siipheli alacaklardan dogan zararin kredi ve tahsil masraflarinin fazla
olacagini gosterir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2010: 160).

) Stok Devir Hizi

Stok kalemlerinin ne kadarlik bir siirede tiretim faaliyetinde tiiketildigini yani

satig hasilatina doniistiigiinii gosteren orandir (Akdogan ve Tenker, 2007: 659).

Stok devir hizi ya da diger bir ifadeyle stoklarin paraya doniisiim ¢abuklugu,
satilan malin maliyetinin ortalama stok miktarina boliinmesiyle hesaplanir (Akgiic, 1976:
38).

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti

Ortalama Stoklar
seklinde hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2008: 189).

Bir hesap donemine ait ortalama stok miktar1 donem bas1 stok degeri ve donem

sonu stok degerinin ortalamasi alinarak hesaplanir (Akgiic, 1976: 38).

Bu oranin incelenmesi stok yonetiminin ne kadar etkin oldugu konusunda bilgi

verir(Kiymalioglu, 1998: 18).
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Isletmenin stok devir hizinin yiiksek ¢ikmasi veya yiikselme egiliminde olmasi,
stoklarin etkin bir bi¢cimde yonetildigini ve bu sayede stoklara daha az kaynak
baglanabilecegini, daha etkili rekabet olanaklarina sahip olabilecegini gosterir (Akgiig,

1976: 39-40).

Stok devir hizi yorumlanirken 6nemli olan oranin yiiksek veya diislik ¢ikmasi
degil bu artis veya diisiisiin altinda yatan nedenlerdir. Stok devir hizi oran1 da yine
isletmenin gegmis donem oranlariyla, benzer firma oranlariyla ve faaliyet gosterdigi
endiistri kolu icin ortalama bir oran belirlenmis ise o oranlarla karsilastirilarak

yorumlanabilir (Akgii¢, 1976: 40-41-42).

Oranin diigme egilimi gostermesi ya da diisiik olmasi duran varliklardan
kapasitelerinin altinda yararlanildigini gosterirken, oranin asir1 yiikkselmis olmasi da duran
varliklarin kapasitelerinin tizerinde kullanildigin1 gosterir(Akdogan ve Tenker, 2007:
666-667).

. Oz Kaynak Devir Hizi

Isletmenin net satis tutarmin 6z kaynak tutarina boliinmesiyle elde edilen orandir

(Akgiic, 1976: 46). Bu oran,

Oz kaynak Devir hiz1 = Net satislar
Oz Kaynaklar
seklinde formiilize edilir (Cabuk ve Lazol, 2008: 192).

Oz kaynaklarin ne 6lgiide verimli kullanildigini gosteren orandir (Cabuk ve
Lazol, 2008: 193). isletmenin 6z kaynaklarinin kag¢ kat1 satis yarattigin1 gdsteren orandir
(Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2010: 163).

Bu oran yorumlanirken kullanilabilecek standart bir 6l¢lii bulunmadigindan
isletmenin gegmis yil verileriyle ve benzer firma oranlariyla karsilastirma yapmak fayda

saglayacaktir (Akgii¢, 1976: 46; Akdogan ve Tenker, 2007: 668).



43

Isletmenin mali yapisi ile ilgili analiz yapildiktan sonra 6z kaynaklarmn yeterli
oldugu sonucu ¢ikarilmigsa ve 6z kaynak devir hiz1 oram yiiksek ¢ikmissa bu durum bize
0z kaynaklarin etkin bir sekilde kullanildigini ifade eder. Eger ki isletme biiylik 6lgekte
yabanci kaynaklarla finanse edilmisse ve yine 6z kaynak devir hiz1 yiiksek ¢ikmigsa bu
durum isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz olusunu gosterir (Akgiic, 1976: 46-47).

Diger bir ifadeyle, bu oranin ¢ok yliksek c¢ikmasi 6z kaynaklarin yetersiz
oldugunu ya da yabanci kaynak kullanimimin fazla oldugunu gosterir iken g¢ok diisiik
cikmasi ise; 6z kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilamadigini gosterir (Bektore,

Comlekgi ve Sozbilir, 2010: 163; Kiymalioglu, 1998: 20).

. Aktif Devir Hiz

Bir isletmenin sermaye yogunlugunu veya aktif kullanimin1 gosteren oran olan

aktif devir hizi;

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar
Aktif Toplami

seklinde hesaplanir (Akglic, 1976: 44).

Isletmenin aktif toplammin kag kati satis yaptigii gosteren orandir (Cabuk ve

Lazol, 2008: 190).

Isletmenin aktif toplaminin i¢inde duran varlik kalemleri tutar olarak ne kadar
fazla ise o isletmenin aktif devir hiz1 digiiktiir. Ayn1 sekilde aktif devir hizinin yiiksekligi
de duran varlik kalemlerinin ¢ok fazla bulunmadiginin gostergesidir (Akglic, 1976: 44-
45).

Mali Yapt Oranlar
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Mali yap1 oranlart isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne olciide
yararlanildigini gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bor¢lanmanin sirket karina olumlu-
olumsuz Kkatkisini, alacaklilarin 6z kaynaklar Kkarsisinda giivence durumunu
gorebilmekteyiz (Bektore, Comlek¢i ve Sozbilir, 2010: 155). Mali yapi oranlari igletme
faaliyeti sonucu zarar ettiginde, aktifi deger diistikliigline ugradiginda, tahmin edilen
nakdi yaratamadiginda yiikiimliiliiklerini ne oranda yerine getirebilecegini gosteren
oranlardir (Akgii¢, 1976: 24). Mali yap1 oranlar1 kaldirag oranlar1 olarak da bilinirler
(Cabuk ve Lazol, 2008: 181).

. Finansal Kaldira¢ Orani(Borglarin Aktif Toplamina Orani)

Isletmenin aktiflerinin ne kadarmni yabanci kaynaklarla finanse ettigini gdsteren
bu oran yabanci kaynak toplaminin aktif(pasif) toplamina boliinmesi ile elde edilir

(Cabuk ve Lazol, 2008: 181). Finansal Kaldirag Orani,

Finansal Kaldirag Oran1 = Yabanci Kaynak Toplami
Aktif Toplami

seklinde formiilize edilir (Akdogan ve Tenker, 2007: 653).

Isletmeler kaldirag etkisi ile bu orandan optimum diizeyde yaralanmak isterler
(Akdogan ve Tenker, 2007: 653).Bu oranin belli bir seviyeye kadar yiiksek olmasi
isletmeye birtakim avantajlar saglar. Isletme daha az 6z kaynak ve daha fazla yabanci
kaynak kullanarak yatirimlarimi genisletebilir. Bu finansal kaldira¢ oranmin olumlu
etkisidir. Bu oranin devamli yiikselmesi s6z konusu degildir. Belli bir noktadan sonra
isletmenin yabanci kaynak kullanimina smr getirilir (Akgiic, 1976: 24-25). Yabanci
kaynak maliyetinin 6z kaynak maliyetini astigi durumda borg¢lanma avantaji ortadan
kalkar kullanilan kredinin riski artar. Bu oranin %50-%60 arasinda olmasi kabul edilebilir

(Cabuk ve Lazol, 2008: 182).

. Finansman Orani(Oz kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani)
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Finansman orani, igletmenin 6z kaynak toplaminin kisa ve uzun vadeli yabanci

kaynak toplamina boliinmesiyle elde edilir (Akdogan ve Tenker, 2007: 654).

Finansman Oran1= Oz Kaynak

Toplam Yabanci1 Kaynak

seklinde hesaplanir.

Isletmelerin mali bagimsizlik derecesini gdsteren bu oranmn 1 olmasi istenir.
I’den biiyiik olmasi isletmeyi alacakli baskisindan kurtarirken 1°den kiiclik olmasi ise
isletmenin bor¢ 6demede giigliik yasayacagina isaret edebilir (Akdogan ve Tenker, 2007:
654).

e Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani

Duran varliklarin hangi oranda devamli sermaye ile karsilandigini gosterir

(Cabuk ve Lazol, 2008: 186).

DV/DS =  Duran Varliklar(net)

Devamli Sermaye(uzun vadeli yabanci kaynak+ 6z kaynak)

seklinde hesaplanir.

1’den kiigiik olmasi istenen bu oranin 1’in iizerinde ¢ikmasi duran varliklarin bir
kisminin da kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Cabuk ve Lazol,
2008: 186).

Yukarida deginilen mali yap1 oranlarindan baska 6z kaynak orani, yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani, yabanci kaynaklar
vade yapis1 orani, maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, maddi duran varliklarin
uzun vadeli yabanci kaynaklara orani, banka kredilerinin aktif toplamina orani... gibi

oranlar da analizlerde sik¢a kullanilan oranlardir (Cabuk ve Lazol, 2008: 182-187).

Karlilik Oranlar
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Isletmelerde alinan birgok kararin yiiriitiilen bircok politikanin net sonucu
karliliktir (Kiymalioglu, 1998: 19). Isletmenin mali tablolarinda yer alan bilgiler ancak
isletmenin belli bir faaliyet doneminde ne miktarda kar elde ettigini ortaya koyar.
Isletmenin elde ettigi karin tatmin edici olup olmadigi birtakim karlilik oranlari

hesaplanarak belirlenebilir (Akgiig, 1976: 49).

Karlilik oranlari; isletmenin bir faaliyet donemi sonunda elde ettigi basariyi
gorebilmek i¢in kullanacagimiz oranlaridir (Bektore, Comlek¢i ve Sozbilir, 2010: 164).
Bu oranlar bize isletmenin ne 6lglide etkin yonetildigi konusunda bilgi saglar (Cabuk ve
Lazol, 2008: 193). Bu oranlar isletmenin belirli bir donemde elde ettigi karn yaptigi
yatirimlara ve satislara gore 6l¢iilii olup olmadigini ortaya koyan oranlardir. Bu oranlarin
degerlendirilmesi isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetleri sonucu basarili olup

olmadiklarini gosteren bir 6l¢ii olarak kullanilir (Kiymalioglu, 1998: 20).

Isletmenin karlilik durumunu analiz ederken kullanilan oranlar, yatirima gore
karliligin1 gdsteren oranlar ve satiglara gore karliligin1 gésteren oranlar olarak iki baglikta
incelenebilir (Akgtig, 1976: 49).

e Briit Kar Marjt

Briit kar, isletmenin net satislar ile satilan malin maliyeti kalemleri arasindaki

olumlu farktir. Briit satig kar1 bir isletmenin faaliyet giderlerini karsilayabilecek, isletme

paydaslarina kar getirebilecek miktarda olmalidir (Akgii¢, 1976: 56).

Isletmenin net satiglarmin % kagci kadar briit satis kar1 yaptigin1 gdsteren orandir

(Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2010: 166).

Briit Kar Marj1 = Briit Satis Kari

Net Satiglar

Bu oranin yiikselmesi isletmenin lehine yorumlanan bir durumdur (Cabuk ve

Lazol, 2008:194). Benzer isletmeler ile karsilastirmalar yaparak isletmenin briit kar marj1
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hakkinda yorum yapilabilir (Akdogan ve Tenker, 2007: 669). Oran ne kadar yiiksek
cikarsa faaliyet giderleri olagan ve olagan dis1 giderler daha rahatga karsilanabilecek ve

daha yiiksek bir donem kar1 kalacaktir (Bektore, Comlek¢i ve Sozbilir, 2010: 166-167).
e Net Kar Marji
Isletmenin esas faaliyeti disinda kalan tiim gelir ve giderlerinin ve 6denecek
verginin de dikkate alinarak elde edilen net kar rakaminin satiglar i¢indeki payini

gosteren orandir (Akdogan ve Tenker, 2007: 669).

Net Kar Marji = Donem Net Kari

Net Satiglar

seklinde hesaplanir.

Isletmenin net verimliligi hakkinda bilgi veren bu oranin bu oranin yiiksek

olmasi olumludur (Cabuk ve Lazol, 2008: 196).

Yukarida agiklanan satislar iizerinden karlilik oranlarina ilave olarak faaliyet
kar1 orani, olagan kar orani, donem kar1 oran1 da analizlerde kullanilabilir (Cabuk ve

Lazol, 2008: 194-196).
e Oz Kaynak Karlilik Oran:
Isletmenin faaliyet doneminde elde ettigi karla, isletmenin sahip veya
sahiplerinin sagladigi sermaye arasindaki iligkinin belirlenmesi karlilik analizi agisindan

onem tagimaktadir (Akgiig, 1976: 49-50).

Oz kaynak karlilik orani, 6z kaynak devir hiz1 ve net kar marjinin bir fonksiyonu

olarak dogmustur (Akgiig, 1976:51).

Net Kar = Net Kar X Net Satis
Oz Kaynak Net Satis Oz Kaynak
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Bu oran isletme sahip ve ortaklarinca tahsis edilen sermayenin bir birimine
diisen kar miktarin1 verir (Akgiic, 1976: 50). Aym sekilde isletmeye tahsis edilen
sermayenin ne Olglide etkin ve verimli kullanildigin1 gosteren orandir(Cabuk ve Lazol,
2008: 193). Isletmenin basar1 durumunu ve karlihk diizeyini belirlemede 6nemli bir

gostergedir (Kiymalioglu, 1998: 20).

Donem net karinin 6z kaynaklarin yiizde kac¢i seklinde gerceklestigini gosteren
bu oranin sanayi isletmelerinde %13-%15 olmasi kabul edilir. Yine bu oran ile isletmeye
ek sermaye gerekip gerekmedigine karar verilebilir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2010:

165).

o Aktif Karlilik Orant

[sletmenin aktifinin ne ol¢iide karli kullamldigimi belirlemek amaciyla

hesaplanan orandir.

Aktif Karlilik Oran1 = Doénem Net Kan
Aktif Toplami

seklinde formiilize edilir (Cabuk ve Lazol, 2007: 196).

Isletmenin galisma sermayesi ve duran varlik kalemlerine yaptigi yatirimdan

elde ettigi kar bu oran ile dlgiiliir (Akdogan ve Tenker, 2007: 674).

Karlilik oranlar1 olarak yukarida agiklanan oranlarin yani sira, satiglarin maliyeti
orani, finansman giderlerini karsilama orani, ekonomik verimlilik orant ve bor¢ servis
orani da analizlerde kullanilan oranlardandir (Cabuk ve Lazol, 2008: 198-200).

Borsa Performans Oranlart

e Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani(PD/DD)
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Defter degeri: Isletmenin 6z kaynagmin toplam hisse senedi sayisina boliinmesi

ile bulunan degerdir (Kiymalioglu, 1998: 55).

Piyasa(pazar, borsa) degeri: hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda alinip
satildig1 fiyata piyasa degeri denir. Sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin fiyatlar1 arza
ve talebe bagli olarak olusur. Bir hisse senedinin piyasa fiyatt demek o hisse senedinden

gelecekte beklenen faydanin bugiinkii degeri demektir (Kiymalioglu, 1998: 55).

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani isletmenin borsa degerinin isletmenin 6z

kaynaklarinin kag kati oldugunu gosterir.

PD/DD = Toplam Borsa Degeri

Oz Kaynaklar Toplam1

Hisse senedi yatirimcilarina alma, satma veya elde tutma gibi konularda

yardimci olan orandir. (Cabuk ve Lazol, 2008: 200).

Bu oran bir bagka sekilde de ;

PD/DD = Hisse Senedi Borsa Degeri

Hisse Senedi Defter Degeri

seklinde ifade edilir. Bu degeri kiiciik olan isletmelerin hisse senetlerine yatirim
yapilmasi uygun goriiliir (Akdogan ve Tenker, 2007: 679). Aym sekilde bu oran1 biiyiik
olan isletmelerin de hisse senetlerinin satilmasi Ongoriiliir. Bu oran i¢in bir yorum
yapilirken sektor ortalamalar1 goz Oniinde bulundurulur (Cabuk ve Lazol, 2008: 201).

Yatirnmcilarin isletmeleri nasil degerlendirdiklerini gosteren bir olgiittiir (Kiymalioglu,
1998: 20).

o Hisse Basina Kar Orani
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Bu oran her bir hisse senedi basina isletmenin ne miktarda kar elde ettigini

gosteren orandir.

Hisse Senedi Basina Kar = Donem Net Kari

Hisse Senedi Sayisi (Cabuk ve Lazol, 2008: 201).

e Fiyat/Kazang Orani
Yatirnmcinin her 1 liralik kazanci i¢in ne kadar bedel 6deyecegini gosteren
orandir (Kiymalioglu, 1998: 20). Hisse senedi basina diisen kar pay1 ile hisse senedinin

borsa fiyat1 arasindaki iligki bu oran ile gosterilir (Akdogan ve Tenker, 2007: 678).

FIK= Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Hisse Senedi Bagina Diisen Kar Pay1

seklinde hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2007: 678).

Yatirimcilart oldukca fazla ilgilendiren bir oran olan F/K oranii isletmeye
yatirim yapanlar ve yatirim yapmay1 disiinenler sik¢a kullanir (Cabuk ve Lazol, 2008:

201; Kiymalioglu, 1998: 20).

Oran goriildiigli gibi sadece isletmenin karliliginin degismesi halinde degil,
isletmenin piyasadaki senetlerine olan talep degistiginde de degisiklik gdsterir (Gonenli,

1989: 89).



o1

Tablo 3-1: Arastirmada kullanilan finansal oranlar, sembolleri ve hesaplanma sekilleri

Kategori Bagimsiz Degiskenler Semboller
Cari Oran(Donen Varlik/KVYK) L1
Likidite Likidite Orani(Donen Varlik-Stoklar/KVYK) L2
Nakit Oran(Hazir Deger + Menkul Deger/KVYK) L3
Alacak Devir Hizi(Net Satig/Ortalama Ticari Alacak) D1
) Stok Devir Hizi(Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok) D2
Faaliyet Aktif Devir Hizi(Net Satig/Aktif Toplami) D3
Oz Kaynak Devir Hizi(Net Satis/Oz Kaynak) D4
Kaldirag Orani(Toplam Yabanci Kaynak /Aktif M1
Toplami)
Mali Yapr Finansman Orani(Oz Kaynak/Toplam Yabanci M2
Kaynak)
Duran  Varlik/Devamli  Sermaye(Net  Duran M3
Varlik/Devamli Sermaye)
Briit Kar Marji(Briit Satis Kar1/Net Satis) K1
Karlilik Itlet Kar Marji(Dénem Net Karnl/N et Satis) K2
Oz kaynak Karliligi(Net Kar/ Oz Kaynak) K3
Aktif Karliligi(Net Kar/Aktif Toplami) K4
PD/DD(Toplam Piyasa Degeri/Oz Kaynak) P1
Borsa Hisse Basma Kar(Donem Net Kari/Hisse Senedi P2

Performans Sayis1)

F/K(Borsa Fiyati/Hisse Bagina Kar Pay1) P3

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler yukarida agiklanmis olan finansal
oranlardir. Caligmanin bagimh degiskenleri ise; isletmelerin farkli donemlerine gore
hesaplanmis olan hisse senedi getirileridir. Bunlar; Aralik’tan Aralik’a t donemi,

Aralik’tan Aralik’a t+1 donemi, Mart’tan Mart’a t donemi, Mart’tan Mart’a t+1 donemi,
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bilango agiklanma donemi ve son olarak aralik ve mart donemleri i¢in hesaplanan

anormal getirilerdir.

Igili Yilin Aralik Sonu Yillik Hisse Senedi Getirisi (HGa)

Hisse senedi getirileri regresyon analizinde bagimli degisken olarak yer
almaktadir. Hisse senedinin faaliyet donemine iliskin yilsonu kapanis fiyati kullanilarak

ilgili yilin aralik hisse senedi getirisi asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

HGai; = HF- HFjeq
HFit.1
HGaj; = t yilinda i hissesinin aralik ay1 sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi
HF, = t yilinda i hissesinin yilsonu kapanis fiyatt
HF, , =t-1 yilinda i hissesinin yilsonu kapanis fiyat1 (Jorion, 2001; Zivot, 2002;
Aktaran: Ege ve Bayrakdaroglu; 2009).

Bir Sonraki Yilin Aralik Sonu Yillik Hisse Senedi Getirisi (HGa+1)

Isletmelerin t yilindaki ger¢ek performans degerleri t+1 yilinda belli olmaktadir.
T yilmin performans degerleriyle ayn1 yilin hisse senedi fiyatlart iliskilendirildiginde
yatirnmcilarin  sene sonundaki bilgilere sahip oldugu diistiniiliir. Ancak bu tarihte
isletmelerin ger¢ek mali tablolar1 ve gercek kar-zarar rakamlari, baska bir ifadeyle gercek
performans degerleri bilinememektedir. Dolayisiyla bu performans degerlerinin hisse
senedi fiyatlarima yansimadigi diisiiniilebilir. Literatiirdeki bazi calismalarda t yilinin
performans degerleri ile bu degerlerin hisse senedi fiyatina yansidigr diisiiniilen dénem
olarak bilangolarin aciklandigr Mart veya agiklanan bu bilancolarin hisse senedi fiyatina
yansidigr Temmuz ay1 dikkate alinmaktadir (Rakshit 2006: 43; Biddle vd. 1997; Aktaran:
Bardakoglu, 2012: 147). Bu amagla, bir sonraki yil i¢in yillik aralik sonu hisse senedi

getirileri asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmistir.

HGaj+1 = HFjw1- HF;
HFit
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HGaj+1 = t+1 yilinda i hissesinin aralik sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi
HFiw1 = t+1 yilinda i hissesinin yilsonu kapanis fiyati

HFi; =t yilinda i hissesinin yilsonu kapanis fiyati
Igili Yilin Mart Sonu Yillik Hisse Senedi Getirisi (HGm)

Literatiirde bilancolarin genelde Mart doneminde agiklandigr goriisii hakimdir
(Oh, Kim ve Kim, 2006; Bayrakdaroglu, 2012). Bu nedenle getiriler mart donemi i¢in de
hesaplanarak ilgili finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliski belirlenmeye
calisilmistir. Hisse senetlerinin mart ayr sonu kapanis fiyat1 kullanilarak ilgili y1l i¢in

yillik bazda hesaplanan hisse senedi getirisi asagidaki sekilde formiilize edilebilir:
HGm;y = HFj- HFjq
HFit.1
HGm;; = t yilinda i hissesinin mart ay1 sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi
HF, = t yilinda i hissesinin mart ay1 sonu kapanis fiyati

HF, , =t-1 yilinda i hissesinin mart ay1 sonu kapanis fiyat

Bir Sonraki Yilin Mart Sonu Yillik Hisse Senedi Getirisi (HGM+1)

Bir sonraki yilin mart ay1 sonu ile cari yilin mart ay1 sonu bilgileri kullanilarak

yillik bazda hesaplanan hisse senedi getirisi;

HGMj+1 = HFja- HFj
HF;it
HGmi+1 = t+1 yilinda i hissesinin mart ayr sonu itibariyle yillik olarak
hesaplanan getirisi
HFj.+1 = t+1 yilinda i hissesinin mart ay1 sonu kapanis fiyati

HFi; =t yilinda i hissesinin mart ay1 sonu kapanis fiyati
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Bilanco  Aciklanma Tarihi Itibariyle Hesaplanan Aylhk Hisse Senedi
Getirisi(HGb)

Caligmada igletmelerin bilangolarinin hangi giin itibariyle agiklandig1 bilgisine
ulagilmis ve bu tarihlere iligkin ilgili ayin baslangi¢ ve kapanis fiyatlari kullanilarak aylik

bazda hisse senedi getirileri hesaplanmistir.

HGbi; = HFi- HFit1
HFit.1

HGb;j; = t yilinda i hissesinin agiklandigi ay itibariyle hesaplanan aylik getirisi

HF, = t yilinda i hissesinin agiklandig1 ay sonu kapanis fiyati

HF, , =t yilinda i hissesinin agiklandig1 ay basi baslangig fiyati

Aralik Sonu Yillik Sinai Fiyat Endeks Getirisi(EGa)

Calismada Borsa Istanbul Smnai Fiyat Endeksi verileri Aralik ayr sonundan
Aralik ay1 sonuna yillik olarak hesaplanmis ve anormal getirileri hesaplamada

kullanilacak olan aralik ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirileri belirlenmistir.

EGa; = E; Bt
Et

EGa; =t yilina ait aralik ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi
E: =t yilina ait aralik ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks rakami

Erq = t-1 yilina ait aralik ayr sonu yillik smai fiyat endeks rakami (Ozcan ve

Yiicel, 2003: 108).
Mart Sonu Yillik Sinai Fiyat Endeks Getirisi(EGm)
Calismada Borsa Istanbul Sanayi Fiyat Endeksi verileri Mart ay1 sonundan Mart

ay1 sonuna yillik olarak hesaplanmis ve anormal getirileri hesaplamada kullanilacak olan

mart ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirileri hesaplanmistir.
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EGm; = E+ Ei4
Eta

EG: = t yilina ait mart ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi
E: =t yilina ait mart ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks rakami
Er1 = t-1 yilina ait mart ay1 sonu yillik smai fiyat endeks rakami (Ozcan ve

Yiicel, 2003: 108).

Ilgili Yilin Aralik Sonu Yilltk Anormal Getirisi(AHGa)

Anormal getiri, kabullenilen bir risk diizeyinde saglanabilecek bir getiri
oranindan daha yiiksek olan getiri oran1 seklinde tanimlanabilir. Yani anormal getiri,
herhangi bir yatirimdan saglanan fiili getiri ile o yatirimin firsat maliyeti arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir (Citak ve Yildiz, 2007: 275). Literatiirde anormal getiriler
kullanilarak finansal oranlarla iligkisini aragtiran ¢alismalar da mevcuttur (Abarbanell ve
Bushee, 1998). llgili yil icin aralik sonu yillik anormal getirisi; ilgili yilin aralik sonu
yillik hisse senedi getirisinden ilgili yilin aralik sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi

cikarilarak elde edilir.

AHGa;: = HGa;t- EGa;
AHGa;; =t yilinda i hissesinin aralik ay1 sonu yillik anormal getirisi

HGair = t yilinda i hissesinin aralik ay1 sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi

EGa; =t yilina ait aralik ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi

Igili Yilin Mart Sonu Yillik Anormal Getirisi(AHGm)

Mgili y1l igin mart sonu yillik anormal getirisi; ilgili yilin mart sonu yillik hisse
senedi getirisinden ilgili yilin mart sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi ¢ikarilarak elde
edilir.

AHGmM;; = HGmM;- EGm,

AHGmM;; =t yilinda i hissesinin mart ay1 sonu yillik anormal getirisi
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HGm;; = t yilinda i hissesinin mart sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi

EGm; =t yilina ait mart ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi

3.3. Arastirmanin Modelleri

Arastirmada, BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve siirekli
verilerine ulagilabilen 83 igletme i¢in 2005-2011 yillarin1 kapsayan doneme ait,
isletmelerin finansal performans Ol¢limiinde kullanilan oranlardan 17 finansal oran
hesaplanmistir. Bu finansal oranlar ilgili yilin aralik sonu Yillik hisse senedi getirisi
(HGa), Bir Sonraki Yilin Aralik Sonu Yillik Hisse Senedi Getirisi (HGay.1), ilgili Y1lin
mart sonu yillik hisse senedi getirisi (HGm), bir sonraki yilin mart sonu yillik hisse
senedi getirisi (HGm,1), bilango agiklanma tarihi itibariyle hesaplanan aylik hisse senedi
getirisi(HGb), ilgili yilin aralik sonu yillik anormal getirisi(AHGa) ve ilgili yilin mart
sonu yillik anormal getirisiltAHGmM) olmak tizere yedi farkli getiri ile y1l bazinda analiz

edilmis ve bu oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama giicii test edilmistir.

Calismada her bir getiri i¢in ayr1 bir regresyon modeli olusturulmus ve yillar

itibariyle ilgili hisse senedi getirilerini etkileyen oranlar belirlenmeye ¢aligilmustir.
3.3.1. HGa i¢in olusturulan regresyon modeli

HGay=ai+f1L1it+BoL 2it+f3L3i+faDlic +65D2 v +BsD3it +57D4ix + +fsMlix +SoM2i +
P1oM3ic + S1iKit + f12K2i + f13K3it + f14K4ies f15PLic + P16P2it +517P3it +eir (Model-1)
Burada;

HGai: = t yilinda 1 hissesinin aralik ay1 sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi

a; = Sabit deger,
L1;; =t yilinda 1 hisse senedinin cari oranini,

1 =Cari oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,



S7

L2;;= t yilinda i hisse senedinin likidite oranini,

f» = Likidite oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
L3 =t yilinda i hisse senedinin nakit oranini,

P3 = Nakit oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1 =t yilinda i hisse senedinin alacak devir hizi oranini,

Pa = Alacak devir hizi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D2 ; =t yilinda i hisse senedinin stok devir hiz1 oranin,

Ps = Stok devir hizi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D3 = t yilinda i hisse senedinin aktif devir hizi oranini,

6 = Aktif devir hiz1 oranimnin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda 1 hisse senedinin 6z kaynak devir hiz1 oranini,

B7 = Oz kaynak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1 = t yilinda i hisse senedinin kaldira¢ oranini,

fs = kaldirag oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

M2;;= t yilinda i hisse senedinin finansman oranini,
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P9 =Finansman oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili hisse yilin senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 ;= t yilinda i hisse senedinin duran varlik/devamli sermaye oranin,

[S10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i= t yilinda i hisse senedinin briit kar marj1 oranini,

f11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K2t = t yilinda i hisse senedinin net kar marj1 oranini,

12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3i= t yilinda i hisse senedinin 6z kaynak karlilig1 oranint,

P13 = Oz kaynak karlilig1 oraninmn 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4 ;= t yilinda i hisse senedinin aktif karlilig1 oranini,

P14 = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1ii= t yilinda i hisse senedinin PD/DD oranini,

P15 = PD/DD oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2 =t yilinda i hisse senedinin hisse basina kar oranini,

P16 = Hisse basma kar oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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P3ii= t yilinda i hisse senedinin F/K oranin,

f17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
&it= Hata terimi’ni gostermektedir.
3.3.2. HGay4; i¢in olusturulan regresyon modeli

HGajtr1=ai+f1LLi+foL 2i+f3L3it+SaD1ic +55D2 it +fsD3ix +57D4it + +sM1ix +5oM2;t +
L1oM3ic + S1iKit + f12K2i + f13K3ic + f14K4ies f1sPLic + P16P2it +517P3it +eir (Model-2)

Burada;

HGaji+1 = t+1 yilinda i hissesinin aralik sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi

o; = Sabit deger,

L1i;=t yilinda i hisse senedinin cari oranini,

1= Cari oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
L2;;= t yilinda i hisse senedinin likidite oranini,

B> = Likidite oranmn 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
L3t =t yilinda i hisse senedinin nakit oranini,

3 = Nakit oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1;= t yilinda i hisse senedinin alacak devir hizi oranini,

Pa = Alacak devir hiz1 oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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D2 ; =t yilinda i hisse senedinin stok devir hiz1 oranini,

[5 = Stok devir hiz1 oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D3t = t yilinda i hisse senedinin aktif devir hizi oranini,

Ps = Aktif devir hizi oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda i hisse senedinin 6z kaynak devir hiz1 oranini,

B7 = Oz kaynak devir hiz1 oraninm 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1;; = t yilinda i hisse senedinin kaldirag oranini,

Ps = kaldirag oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M2j; = t yilinda i hisse senedinin finansman oranini,

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 ;= t yilinda i hisse senedinin duran varlik/devamli sermaye oranini,

P10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1it= t yilinda i hisse senedinin briit kar marj1 oranini,

S11 = Briit kar marji oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

K2 = t yilinda i hisse senedinin net kar marji oranin,
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12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
KSi: = t yilinda i hisse senedinin 6z kaynak karlilig1 oranini,

P13 = Oz kaynak karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4i:= t yilinda i hisse senedinin aktif karlilig1 oranini,

P14 = Aktif karliligi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1ij:= t yilinda i hisse senedinin PD/DD oranint,

P15 = PD/DD oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2i: =t yilinda i hisse senedinin hisse basina kar oranini,

P16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P3it= t yilinda i hisse senedinin F/K oranini,

P17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
it = Hata terimi’ni gostermektedir.
3.3.3. HGm i¢in olusturulan regresyon modeli

HGMii=ai+p1L1i+foL 2i+p3L3it+SaD1ic +65D2 it +fsD3it +57D4ir + +fsM1iy +SoM2;; +
P1oM3ic + S1iKit + f12K2ie + f13K3ic + 14K 4+ f15PLic + f16P2it +517P3i +eir (Model-3)

Burada;
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HGmj; = t yilinda i hissesinin mart ay1 sonu itibariyle yillik olarak hesaplanan
getirisi

o; = Sabit deger,

L1j:=t yilinda i hissesinin cari oranini,

1 = Cari oranin 1 birim degigsmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
L2;i= t yilinda i hissesinin likidite oranini,

p> = Likidite oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

L3j; =t yilinda i hissesinin nakit oranini,

P3 = Nakit oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1;;=t yilinda i hissesinin alacak devir hizi oranini,

Pa = Alacak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

D2 ; = t yilinda 1 hissesinin stok devir hiz1 oranini,

ps = Stok devir hiz1 oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

D3; =t yilinda 1 hissesinin aktif devir hiz1 oranini,

Pes = AKktif devir hizi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

D4 ;= t yilinda hissesinin 6z kaynak devir hizi oranini,
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Bz = Oz kaynak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1 = t yilinda i hissesinin kaldira¢ oranini,

fs = kaldirag oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M2;; = t yilinda 1 hissesinin finansman oranini,

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 = t yilinda i hissesinin duran varlik/devamli sermaye oranini,

P10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i:= t yilinda i hissesinin briit kar marj1 oranini,

[11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K2 = t yilinda i hissesinin net kar marj1 oranini,

f12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degigsmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3 = t yilinda i. hissesinin 6z kaynak karlilig1 oranini,

P13 = Oz kaynak karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4 i - t yilinda 1 hissesinin aktif karlilig1 oranin,

[14 = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,



64

P1i;= tyilinda i hissesinin PD/DD oranini,

f15 = PD/DD oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

P2 i =t yilinda 1 hissesinin hisse basina kar oranini,

16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P3i= t yilinda i hissesinin F/K oranini,

p17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

&ir = Hata terimi’ni gostermektedir.

3.3.4. HGmy4; i¢in olusturulan regresyon modeli

HGMir1=ai+f1LLii+SoL2ii+B3L3ii+SaD1it +f5D2 it +f6D3it +67D4it + +5sM1it +5oM2i; +
P1oM3it + 1Kt + f12K2i + f13K3it + f1aK4is f15PLic +816P2i +517P3it +ei(Model-4)
Burada;

HGmty;= t+1 yilinda i hissesinin mart ayr sonu itibariyle yillik olarak
hesaplanan getirisi

o; = Sabit deger,

L1;;=t yilinda 1 hissesinin cari oranin,

1= Cari oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,

L2;i= t yilinda i hissesinin likidite oranini,

f» = Likidite oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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L3;; =t yilinda i hissesinin nakit oranini,

3 = Nakit oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1;= t yilinda i hissesinin alacak devir hizi oranini,

Pa = Alacak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D2 =t yilinda i hissesinin stok devir hizi oranini,

Ps = Stok devir hiz1 oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D3; =t yilinda 1 hissesinin aktif devir hiz1 oranini,

Ps = Aktif devir hizt oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda hissesinin 6z kaynak devir hizi oranini,

7 = Oz kaynak devir hiz1 oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili y1lin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1;; = t yilinda 1 hissesinin kaldirag oranini,

Ps = kaldirag oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M2;; = t yilinda i hissesinin finansman oranini,

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

M3 ;= t yilinda i hissesinin duran varlik/devamli sermaye oranini,
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P10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i:= t yilinda i hissesinin briit kar marj1 oranini,

11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K2 i:= t yilinda 1 hissesinin net kar marj1 oranini,

12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3t = t yilinda i. hissesinin 6z kaynak karlilig1 oranini,

P13 = Oz kaynak karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4 ;= t yilinda i hissesinin aktif karlili1 oranini,

P1a = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1i;= tyilinda i hissesinin PD/DD oranini,

f15 = PD/DD oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2 =t yilinda i hissesinin hisse bagina kar oranini,

P16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P3i= t yilinda i hissesinin F/K oranini,

P17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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&ir = Hata terimi’ni gostermektedir.
3.3.5. HGb i¢in olusturulan regresyon modeli

HGbii=ai+p1LLit+foL 2i+ 3L 3it+£aD1it +f5D2 it +fsD3it +f7D4ic + +fsM1iy +5M2;; +
P1oM3ic + S11Kit + f12K2i + f13K3it + f14K4ies B1sPLic + P16P2it +517P3it +eir (Model-5)

Burada;

HG;; =t yilinda i hissesinin agiklandigi ay itibariyle hesaplanan aylik getirisi
o; = Sabit deger,
L1;;=t yilinda i hissesinin cari oranin,

1 = Cari oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
L2;;= t yilinda i hissesinin likidite oranin,

P> = Likidite oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
L3;; =t yilinda i hissesinin nakit oranini,

p3 = Nakit oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1i;=t yilinda i hissesinin alacak devir hizi oranini,

pa = Alacak devir hizi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D2 =t yilinda i hissesinin stok devir hizi oranini,

ps = Stok devir hizi oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

D3; =t yilinda 1 hissesinin aktif devir hiz1 oranini,
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Ps = Aktif devir hizt oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda i hissesinin 6z kaynak devir hiz1 oranini,

p7 = Oz kaynak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1i;= t yilinda i hissesinin kaldirag oranini,

fPs = kaldirag oranmnin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M2;; = t yilinda i hissesinin finansman oranin,

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 =t yilinda i hissesinin duran varlik/devamli sermaye oranini,

10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i= t yilinda i hissesinin briit kar marj1 oranini,

p11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K2 = t yilinda i hissesinin net kar marj1 oranini,

P12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3t = t yilinda i hissesinin 6z kaynak karlilig1 oranini,

P13 = Oz kaynak karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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K4 ;- t yilinda i hissesinin aktif karlilig1 oranini,

[14 = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1;= tyilinda i hissesinin PD/DD oranini,

S1s5 = PD/DD oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2 =t yilinda i hissesinin hisse bagina kar oranini,

P16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P3i= t yilinda i hissesinin F/K oranini,

P17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
it = Hata terimi’ni gostermektedir.
3.3.6. AHGa i¢in olusturulan regresyon modeli

AHGaj=ai+p1L1i+foL 2i+p3L3it+faD1it +p5D2 it +BsD3it +57D4it + +SsM1ix +foM2i; +
P1oM3ic + S1Kit + f12K2it + f13K3it + 14K 4ies f15PLic + f16P2it +517P3it +eir (Model-6)

Burada;

AHGaj; = t yilina ait aralik ay1 sonu yillik sinai fiyat endeks getirisi

a; = Sabit deger,

L1j;=t yilinda i hissesinin cari oranini,

1= Cari oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
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L2;;= t yilinda i hissesinin likidite oranini,

f» = Likidite oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
L3i: =t y1linda 1 hissesinin nakit oranini,

P3 = Nakit oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1;;=t yilinda i hissesinin alacak devir hiz1 oranini,

pa = Alacak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D2 ;= t yilinda i hissesinin stok devir hizi oranini,

Ps = Stok devir hizi oraninin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D3i; =t yilinda 1 hissesinin aktif devir hiz1 oranini,

Ps = Aktif devir hizt oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda 1 hissesinin 6z kaynak devir hiz1 oranini,

B7 = Oz kaynak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1;; = t yilinda i hissesinin kaldira¢ oranini,

fs = kaldirag oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

M2;; = t yilinda i hissesinin finansman oranini,



71

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 ;= t yilinda i hissesinin duran varlik/devamli sermaye oranint,

[S10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i= t yilinda i hissesinin briit kar marj1 oranin,

f11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K2it= t yilinda i hissesinin net kar marj1 oranini,

12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3 = t yilinda i hissesinin 6z kaynak karlilig1 oranin,

B3 = Oz kaynak karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4 = t yilinda i hissesinin aktif karlili1 oranini,

P14 = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1;;= tyilinda i hissesinin PD/DD oranini,

P15 = PD/DD oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2i;=t yilinda i hissesinin hisse bagina kar oranini,

16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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P3i= t yilinda i hissesinin F/K oranini,

f17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
&it = Hata terimi’ni gostermektedir.
3.3.7. AHGm i¢in olusturulan regresyon modeli

AHGMji=ai+p1L Ly +foL 21+ 3L 3ii+faD 1l +55D2 it +£sD3ix +57D4it + +psM1ix +fM2;; +
L1oM3ic + S1iKit + f12K2i + f13K3ic + f14K4ies f1sPLic + P16P2it +517P3it +eir (Model-7)

Burada;

AHGmM;; = t yilinda 1 hissesinin mart ay1 sonu yillik anormal getirisi
a; = Sabit deger,

L1;;=t yilinda 1 hissesinin cari oranini,

1 = Cari oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
L2;;= t yilinda i hissesinin likidite oranin,

p» = Likidite oranin 1 birim degismesine kargilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
L3;; =t yilinda i hissesinin nakit oranini,

B3 = Nakit oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi getirisinde

meydana gelecek degisme miktarini,
D1;;=t yilinda i hissesinin alacak devir hizi oranini,

pa = Alacak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
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D2 ;= t yilinda i hissesinin stok devir hiz1 oranini,

[5 = Stok devir hiz1 oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D3 i =t yilinda 1 hissesinin aktif devir hiz1 oranini,

Ps = Aktif devir hizt oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
D4 ;= t yilinda i hissesinin 6z kaynak devir hiz1 oranini,

B7 = Oz kaynak devir hiz1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M1 = t yilinda i hissesinin kaldirag oranini,

fPs = kaldirag oranmnin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M2;; = t yilinda i hissesinin finansman oranini,

P9 = Finansman oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
M3 ;= t yilinda i hissesinin duran varlik/devamli sermaye oranint,

P10 = Duran varlik/devamli sermaye oraninin 1 birim degigsmesine karsilik ilgili

yilin hisse senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K1i= t yilinda i hissesinin briit kar marj1 oranini,

f11 = Briit kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

K2i:= t yilinda i hissesinin net kar marj1 oranini,
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12 = Net kar marj1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K3 = t yilinda i hissesinin 6z kaynak karlilig1 oranin,

p13 = Oz kaynak karlilig1 oranmin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse

senedi getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
K4 ;= t yilinda 1 hissesinin aktif karlilig1 oranini,

P14 = Aktif karlilig1 oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P1i;= tyilinda i hissesinin PD/DD oranini,

S15 = PD/DD oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P2 =t yilinda i hissesinin hisse bagina kar oranini,

P16 = Hisse basina kar oranin 1 birim degigmesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,
P3i= t yilinda i hissesinin F/K oranini,

P17 = F/K oraninin 1 birim degismesine karsilik ilgili yilin hisse senedi

getirisinde meydana gelecek degisme miktarini,

eit = Hata terimi’ni gostermektedir.

3.4. Analiz ve Bulgular

3.4.1. Degiskenlere iligkin yillar itibariyle tanimlayici istatistikler

2005-2011 yillarim1 kapsayan donemde c¢alismada yer alan BIST Sinai

endeksindeki 83 isletmenin 581 gozleminden olusan verilerine gore gergeklesen
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regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenler igin tanimlayici istatistikler

yillar itibariyle asagidaki tablolarda gosterilmektedir.
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Tablo 3.2: Degiskenlere iliskin 2005 Y1l Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler | N | Ortalama | Medyan Standart Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
Sapma

L1 80 | 2,4054 1,8604 1,6143 0,4230 9,0598 1,3810 1,8604 3,1067
L2 80 | 1,7290 1,2201 1,3955 0,2513 7,5928 0,8701 1,2201 2,4057
L3 80 | 0,6198 0,2236 1,0640 0,0028 5,9420 0,0482 0,2236 0,7111
D1 80 | 15,7379 6,4158 35,4831 0,0540 2449153 4,7824 6,4158 11,5254
D2 80 | 19,8633 5,6957 16,8665 1,2256 129,6990 4,2240 5,6957 7,8050
D3 80 | 1,1566 0,9356 0,9852 0,1893 8,4165 0,6320 0,9356 1,4416
D4 80 | 2,1187 1,5370 2,3357 0,1212 16,7270 0,9645 1,5370 2,4209
M1 80 | 10,4235 0,3732 0,3414 0,0574 2,9169 0,2486 0,3732 0,5013
M2 80 | 12,7048 1,6477 4,1585 0,1719 31,7313 1,0032 1,6477 2,9298
M3 80 | 0,7252 0,6981 0,3418 0,0623 1,8742 0,5101 0,6981 0,8725
K1 80 | 0,2214 0,2212 0,1546 -0,2036 0,7328 0,1163 0,2212 0,3023
K2 80 | 10,0667 0,0617 0,1642 -0,7371 0,5460 0,0197 0,0617 0,1178
K3 80 | 10,1375 0,0970 0,5368 -1,5514 3,1368 0,0308 0,0970 0,1719
K4 80 | 0,0858 0,0578 0,2343 -0,3641 1,8270 0,0184 0,0578 0,1173
P1 80 | 4,0329 2,2174 4,4129 0,4200 24,9100 1,5336 2,2174 4,4943
P2 79| 0,6075 0,2837 1,4047 -2,4477 7,1938 0,0618 0,2837 0,6780
P3 80 | -4,0655 15,7934 213,4164 -1321,8151 312,2469 7,3619 15,7934 42,2948
HGa 80| 0,4761 0,3575 0,6286 -0,9900 2,0360 0,0638 0,3575 0,8068
HGay. 80 | -0,0524 | -0,0500 0,4342 -1,2800 1,3400 -0,3308 -0,0500 0,1500
HGm 78 | -0,0295 | -0,0760 0,5578 -0,9930 2,1720 -0,4474 -0,0760 0,2923
HGmM. 80 | 0,5269 0,4147 0,5851 -0,8900 2,1700 0,1058 0,4147 0,8925
HGb 80 | 0,1143 -0,1434 0,1414 -0,3057 0,6964 -0,2034 0,4147 0,8925
AHGa 80 | -0,0006 | -0,1194 0,6305 -1,4810 1,5450 -0,4273 -0,1194 0,3620
AHGm 77| -0,2210 | -0,2790 0,5559 -1,1930 1,9720 -0,6430 -0,2790 0,0935




Tablo 3.3: Degiskenlere iliskin 2006 Y1l1 Tamimlayici Istatistikleri

77

Degiskenler | N | Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
L1 77| 24770 1,9167 1,6848 0,3268 10,3324 1,3966 1,9167 3,2441
L2 77 | 1,7523 1,2114 1,4229 0,2513 9,1548 0,8305 1,2114 2,3406
L3 77 | 0,6160 0,2396 1,0404 0,0055 6,1443 0,0782 0,2396 0,5479
D1 77| 14,7730 6,5370 27,4983 2,5790 180,7628 5,0233 6,5370 11,5044
D2 77 | 19,8026 5,9299 17,8405 0,9454 149,9436 4,1960 5,9299 8,7431
D3 77| 1,1984 1,0304 1,1257 0,2483 10,0042 0,7398 1,0304 1,3154
D4 77 | 2,8096 1,7466 5,0975 0,4942 41,0364 1,0988 1,7466 2,8690
M1 77 | 05362 0,3669 1,2393 0,0684 11,1458 0,2442 0,3669 0,5389
M2 77 | 2,2800 1,7103 2,2403 0,0721 13,6265 0,8544 1,7103 3,0235
M3 77| 07121 0,7324 0,4190 0,0403 3,6783 0,4747 0,7324 0,8310
K1 77 | 0,2541 0,2433 0,1279 -0,1139 0,6033 01701 0,2433 0,3307
K2 77 | 0,0562 0,0631 0,3222 -2,4945 0,6189 0,0146 0,0631 0,1301
K3 77 | 0,0755 0,1243 0,5850 -3,6700 2,9257 0,0344 0,1243 0,1934
K4 77 | 0,0773 0,0733 0,0982 -0,2227 0,3647 0,0192 0,0733 0,1254
P1 77 | 2,9957 1,9892 2,7776 0,4477 18,2442 1,4344 1,9892 3,4222
P2 76 | 0,8284 0,4367 1,1843 -0,7963 5,9340 0,8063 0,4367 1,1676
P3 77 | 17,5445 13,2328 194,6334 -999,6988 1291,038 6,6976 13,2328 26,3177

HGa 77 | -0,0482 -0,0500 0,4414 -1,2800 1,3400 -0,3381 -0,0500 0,1600
HGa. 77 | 0,1902 0,1095 0,5193 -0,6800 1,9700 -0,1748 0,1095 0,4143
HGm 77 | 0,5464 0,4231 0,5871 -0,8885 2,1700 0,1297 0,4231 0,9244
HGmM,1 77 | 0,0560 -0,1186 1,2222 -0,9322 10,1700 -0,2921 -0,1186 0,1350
HGb 77 | 0,0295 0,0140 0,1042 -0,1938 0,4286 -0,0318 0,0140 0,0717
AHGa 77 | -0,0404 -0,0422 0,4414 -1,2722 1,3478 -0,3303 -0,0422 0,1678
AHGm 77 | 0,0264 -0,0969 0,5871 -1,4085 1,6500 -0,3903 -0,0969 0,4044




Tablo 3.4: Degiskenlere iliskin 2007 Y1l Tamimlayici Istatistikleri

78

Degiskenler N | Ortalama | Medyan Standart Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
Sapma

L1 78 2,4670 1,8330 1,7060 0,2678 10,6802 1,3114 1,8330 3,1542
L2 78 1,7303 1,1495 1,4337 0,1904 8,9297 0,7978 1,1495 2,3532
L3 78 0,5839 0,2360 0,9212 0,0007 5,0590 0,0658 0,2360 0,7619
D1 78 | 12,7616 6,5709 22,9341 1,6835 172,9192 4,5097 6,5709 9,4190
D2 78 8,8732 4,9683 17,4014 1,3563 151,8636 3,7694 4,9683 7,7250
D3 78 1,0418 0,9822 0,4573 0,2705 2,4797 0,6870 0,9822 1,2631
D4 78 2,1604 1,6038 1,8881 0,5013 14,7172 1,0914 1,6038 2,6288
M1 78 0,3941 0,3707 0,2038 0,0649 0,9495 0,2221 0,3707 0,5550
M2 78 2,4771 1,6978 2,4163 0,0532 14,4026 0,7673 1,6978 3,4800
M3 78 0,8231 0,7222 0,9769 0,1822 8,8809 0,5112 0,7222 0,8716
K1 78 0,2434 0,2213 0,1313 -0,0573 0,6041 0,1459 0,2213 0,3293
K2 78 0,0198 0,0673 0,5043 -4,1727 0,5422 0,0133 0,0673 0,1271
K3 78 | -0,0316 0,1133 0,8019 -5,5800 0,4100 0,0363 0,1133 0,1720
K4 78 0,0329 0,0698 0,3474 -2,8845 0,3675 0,0206 0,0698 0,1150
P1 78 3,2241 1,9483 4,1182 0,4515 29,2267 1,3057 1,9483 3,1566
P2 77 0,8547 0,3945 1,6781 -1,1380 10,4020 0,0828 0,3945 1,0085
P3 78 32,7294 11,8009 96,1638 -108,7663 682,8310 6,4917 11,8009 28,3557
HGa 78 0,1772 0,0407 0,5146 -0,6800 1,9730 -0,1855 0,0407 0,4115
HGa 78 -0,5194 -0,5859 0,2878 -0,9912 0,8700 -0,6600 -0,5859 -0,4932
HGm 78 0,0510 -0,1234 1,2143 -0,9322 10,1700 -0,2956 -0,1234 0,1325
HGmM,, 78 | -0,0739 -0,1873 0,5659 -0,7400 2,4700 -0,3908 -0,1873 0,0525
HGb 78 | -0,0022 -0,0134 0,1071 -0,2151 0,5595 -0,0671 -0,0134 0,0499
AHGa 78 -0,1358 -0,2723 0,5146 -0,9930 1,6600 -0,4985 -0,2723 0,0985
AHGmM 78 -0,0290 -0,2034 1,2143 -1,0122 10,0900 -0,2034 0,0525

-0,3756
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Tablo 3.5: Degiskenlere iliskin 2008 Y1l1 Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler | N Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
L1 80 2,4855 1,5040 3,0882 0,4422 24,9760 1,1028 1,5040 2,8392
L2 80 1,7652 1,0707 2,6999 0,2882 23,0078 0,6741 1,0707 2,0132
L3 80 0,5561 0,1543 1,1923 0,0002 9,2058 0,0436 0,1543 0,4928
D1 80 6,6939 5,3781 5,1956 1,3542 39,3043 3,7553 5,3781 8,6450
D2 80 8,9290 5,0037 14,4387 1,1433 120,8502 3,4071 5,0037 8,6173
D3 80 1,0769 0,9037 0,6784 0,4081 4,9924 0,7068 0,9037 1,2804
D4 80 3,3075 1,7636 5,1357 0,4455 37,3386 1,1257 1,7636 3,3490
M1 80 0,4588 0,4414 0,2407 0,0319 0,9747 0,2429 0,4414 0,6603
M2 80 2,5225 1,2671 4,0496 0,0260 30,3139 0,6013 1,2671 3,1173
M3 80 | 16,8259 0,7631 143,3967 0,1599 1283,367 0,5077 0,7631 0,9605
K1 80 0,1934 0,1940 0,1444 -0,3871 0,4928 0,1245 0,1940 0,2774
K2 80 -0,3359 0,0157 3,0457 -27,1972 0,5384 -0,0641 0,0157 0,0842
K3 80 -1,1324 0,0325 8,1815 -72,9300 0,4909 -0,1266 0,0325 0,1343
K4 80 0,0062 0,0193 0,1495 -0,5302 0,4752 -0,0453 0,0193 0,0726
P1 80 3,4551 2,0743 4,9719 0,6781 40,5431 1,3039 2,0743 3,5964
P2 80 0,4235 0,1446 3,3075 -5,4090 27,5900 -0,2833 0,1446 0,6965
P3 80 6,1862 8,9338 102,8143 -664.792 332,7663 -5,5983 8,9338 25,6267

HGa 80 -0,5233 -0,5886 0,2854 -0,9912 0,8700 -0,6600 -0,5886 -0,5000
HGa. 80 1,0202 0,8543 0,9210 -0,7500 5,1400 0,4913 0,8543 1,6467
HGm 80 -0,0768 -0,1893 0,5610 -0,7400 2,4700 -0,3808 -0,1893 0,0575
HGmMy,y 80 -0,3007 -0,4100 0,4590 -0,9893 2,1200 -0,5210 -0,4100 -0,2415
HGb 80 0,1112 0,1129 0,1083 -0,1609 0,3721 0,0399 0,1129 0,1816
AHGa 80 -0,0109 -0,0763 0,2854 -0,4788 1,3824 -0,1476 -0,0763 0,0124
AHGmM 80 -0,0068 -0,1193 0,5610 -0,6700 2,5400 -0,3108 -0,1193 0,1275
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Tablo 3.6: Degiskenlere iliskin 2009 Y1l1 Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler N Ortalama | Medyan Standart Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
Sapma

L1 81 2,4155 1,7480 1,9267 0,5595 10,4644 1,2094 1,7480 2,6643
L2 81 1,7272 1,1802 1,5549 0,1074 9,7045 0,8684 1,1802 1,9805
L3 80 0,6629 0,2755 1,1238 0,0001 7,7107 0,0729 0,2755 0,6495
D1 81 5,5646 4,5762 3,4652 1,1176 22,7989 3,2576 4,5762 6,8124
D2 81 9,4123 4,5568 18,9422 0,9100 144,9747 2,8779 4,5568 8,3781
D3 81 0,9246 0,8361 0,4751 0,2239 3,6171 0,6337 0,8361 1,0616
D4 81 2,1820 1,4367 2,7111 0,2649 20,3382 0,9386 1,4367 2,5028
M1 81 0,4189 0,4044 0,2164 0,0683 0,9236 0,2238 0,4044 0,5761
M2 81 2,5177 1,4729 2,8114 0,0827 13,6316 0,7359 1,4729 3,4681
M3 81 0,7695 0,7567 0,5174 0,2367 4,6104 0,5052 0,7567 0,8947
K1 81 0,2009 0,1995 0,1208 -0,1001 0,4994 0,1227 0,1995 0,2801
K2 81 0,0239 0,0290 0,1068 -0,3660 0,3750 -0,0269 0,0290 0,0904
K3 81 | 00344 | 00453 0,2208 -0,8096 0,7771 -0,0387 00453 | 01179
K4 81 0,0203 0,0186 0,0797 -0,1646 0,3139 -0,0228 -0,0228 0,0716
P1 81 3,3207 1,7842 8,1402 0,5541 73,3666 1,1869 1,7842 2,8639
P2 81 0,3133 0,0873 1,1010 -3,0747 5,5600 -0,1079 0,0873 0,6515
P3 81 4,1848 10,3571 137,3021 -547,9574 881,2654 -10,3530 10,3571 29,0662
HGa 81 1,0391 0,8587 0,9310 -0,7500 5,1400 0,4927 0,8587 1,4841
HGa. 81 0,4397 0,3065 0,7617 -0,8855 5,1404 0,0263 0,3065 0,6437
HGm 81 | -0,3008 -0,4100 0,4561 -0,9893 2,1200 -0,5206 -0,4100 -0,2431
HGMy 81 1,0497 1,0471 0,8845 -0,6100 5,1927 0,4408 1,0471 1,4539
HGb 81 0,1509 0,1500 0,1701 -0,4486 0,7531 0,0740 0,1500 0,2399
AHGa 81 0,1232 -0,0572 0,9310 -1,6659 4,2241 -0,4232 -0,0572 0,5682
AHGmM 81 0,1133 -0,0200 0,5070 -0,5993 2,5100 -0,1306 -0,0200 0,1800
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Tablo 3.7: Degiskenlere iliskin 2010 Y1l1 Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenle | N | Ortalama | Medyan Standart Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
r Sapma

L1 81 2,1578 1,7124 1,7365 0,3260 12,8479 1,2122 1,7124 2,7295
L2 81 1,5691 1,1908 1,5042 0,1877 11,9546 0,8226 1,1908 1,9555
L3 81 0,5344 0,2211 1,0937 0,0001 8,7574 0,0443 0,2211 0,5711
D1 81 6,3413 5,1795 4,9319 1,3348 35,4960 3,8898 5,1795 7,5430
D2 81 | 10,6265 5,5337 23,1271 1,2287 195,6470 3,7024 5,5337 8,9053
D3 81 1,0038 0,9190 0,4957 0,3149 3,5517 0,6738 0,9190 1,2317
D4 81 2,5376 1,7525 2,9830 0,3507 19,3265 1,0874 1,7525 2,7832
M1 81 0,4476 0,4708 0,2199 0,0630 0,8998 0,2506 0,4708 0,6120
M2 81 2,1487 1,1240 2,3544 0,1113 14,8775 0,6343 1,1240 2,9908
M3 81 0,7976 0,7184 0,5506 0,2088 3,6070 0,5096 0,7184 0,8709
K1 81 0,2035 0,1852 0,1175 -0,0325 0,5079 0,1295 0,1852 0,2807
K2 81 0,0312 0,0357 0,1120 -0,4380 0,3296 -0,0060 0,0357 0,0779
K3 81 0,0260 0,0521 0,2195 -0,7704 0,3839 -0,0229 0,0521 0,1471
K4 81 0,0339 0,0310 0,0852 -0,2676 0,2677 -0,0037 0,0310 0,0750
P1 81 3,5841 1,7251 8,2178 0,5307 57,6113 1,1377 1,7251 3,0875
P2 81 0,6643 0,1894 2,0781 -2,4743 15,6600 -0,0214 0,1894 0,7391
P3 80 26,1618 13,6152 69,0199 -89,2401 482,4435 0,4759 13,6152 36,8657
HGa 81 0,4397 0,3065 0,7617 -0,8855 5,1404 0,0263 0,3065 0,6437
HGa 81 -0,0946 -0,1670 0,3894 -0,7120 1,7000 -0,3455 -0,1670 0,0615
HGm 81 1,0497 1,0471 0,8845 -0,6100 5,1927 0,4408 1,0471 1,4539
HGMy.4 81 0,2682 0,2130 0,5023 -0,7820 2,3980 -0,0545 0,2130 0,5260
HGb 81 0,0815 0,0600 0,1508 -0,5423 0,6855 0,0163 0,0600 0,1339
AHGa 81 0,0543 -0,0789 0,7617 -1,2708 4,7550 -0,3591 -0,0789 0,2583
AHGm 81 | -0,0618 | -0,0500 0,8899 -1,7000 4,1027 -0,6692 -0,0500 0,3379
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Tablo 3.8: Degiskenlere iliskin 2011 Y1li Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler | N Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum Maksimum 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
L1 81 2,0776 1,5908 2,0605 0,5678 17,6355 1,0906 1,5908 2,2784
L2 81 1,4928 1,1689 1,8704 0,2484 16,2685 0,7367 1,1689 1,5429
L3 81 0,4761 0,1498 1,2861 0,0002 11,1164 0,0374 0,1498 0,5097
D1 81 6,4484 5,1248 5,6303 1,5715 45,9832 3,7332 5,1248 17,7274
D2 81 8,1976 5,6065 13,9436 -7,1742 118,4928 3,5037 5,6065 8,8206
D3 81 1,0549 0,9195 0,5043 0,3482 3,0591 0,7209 0,9195 1,3225
D4 81 2,6380 1,9909 2,3575 0,4475 13,7154 1,1958 1,9909 3,0269
M1 81 0,4720 0,5005 0,2136 0,0531 0,9406 0,2932 0,5005 0,6688
M2 81 1,9355 0,9978 2,4729 0,0632 17,8412 0,4952 0,9978 2,4115
M3 81 0,7283 0,7308 0,3309 0,1505 2,3425 0,4943 0,7308 0,9190
K1 81 0,2011 0,2055 0,1225 -0,2652 0,4605 0,1176 0,2055 0,2699
K2 81 0,0412 0,0503 0,1218 -0,3420 0,3719 -0,0054 0,0503 0,1017
K3 81 0,0423 0,0958 0,2650 -1,2005 0,6097 -0,0137 0,0958 0,1731
K4 81 0,0464 0,0475 0,0991 -0,1960 0,3138 -0,0077 0,0475 0,1030
P1 81 3,0066 1,5700 8,8847 0,4080 80,7202 1,0661 1,5700 2,4032
P2 81 1,1780 0,2534 3,2688 -0,8174 24,6100 -0,0301 0,2534 0,7539
P3 81 5,2552 9,0535 50,9360 -321,5372 144,6795 0,6570 9,0535 19,2357

HGa 81 -0,0839 -0,1500 0,3842 -0,6160 1,6997 -0,3320 -0,1500 0,0665
HGa 81 0,0828 0,0610 0,2747 -0,9657 0,7970 -0,0562 0,0610 0,2115
HGm 81 0,2682 0,2130 0,5023 -0,7820 2,3980 -0,0545 0,2130 0,5261
HGmM,, 81 -0,0076 -0,0550 0,3116 -0,5395 1,1933 -0,1720 -0,0550 0,0915
HGb 81| 0,1570 0,1056 0,2221 -0,2512 1,7083 0,0569 0,1056 0,2150
AHGa 81 | -0,0099 -0,0690 0,3722 -0,5350 1,7807 -0,2510 -0,0690 0,1475
AHGmM 81 0,0516 0,0090 0,5018 -1,0060 2,1740 -0,2770 0,0090 0,3021




3.4.2. Hisse senedi getirilerinin yillar itibariyle adim adim se¢im yontemiyle analizi
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Tablo 3.9: HGa ile finansal oranlar arasindaki iliskinin yillara gore adim adim se¢im

yontemi ile analizi

Modeldeki Degiskenlerin
Parametreler/ | N Model R? F p Bagimsiz p () Anlamliik
Yillar Degiskenler Degeri
L3 0,303 | 4,537 0,000*
2005 77| =0+B3L3-BsM2 | 0,195 | 10,33 | 0,000%
M2 -0,037 | -2,179 0,032**
2006 _ ] N K4 2,446 | 4,410 0,000*
75 | =a+BuK4-p,L1 | 0,193 | 9,95 |0,000 L1 5,005 | 2.939 0.008%
2007 . ] _ ] ] ] ) ) ]
2008 79|  =0-PK3 0,189 | 19,37 | 0,000% K3 -0,016 | -4,401 0,000*
2009 79 =a-B;L1 0,065 | 6,50 |0,01** L1 -0,134 | -2,550 0,013**
2010 _ N K3 1,244 | 3,103 0,003*
79 | =o+B13K3+BsM1| 0,106 | 5,66 | 0,005 Vi T RBT 0.016"
2011 80| =at+PuK4 0,182 | 18,83 | 0,000% K4 1,701 | 4,340 0,000*
Bagimh Degisken: HGa

* ¥ %1 ve % 5 anlamlilik diizeyi

HGa ile 2005 yili finansal oranlari arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denklemine iliskin sonuglara bakildiginda, finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki 1iliskiyi en 1yi agiklayan modelin istatistikleri; diizeltilmis R?= 0,195,
F=10,332 ve p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina
bakildiginda; modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=10,332, Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) anlaml1
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis R? ) % 19,5°dir. Modelde yer alan
finansal oranlara baktigimizda; L3 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilerken M2
getiriyi negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate
alindiginda ise; L3 (p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde; M2 (p=0,032<0,05) diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

HGa ile 2006 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon

modelinin istatistikleri: diizeltilmis R* =0,193, F=9,956 ve p=0,000 seklindedir. Bu
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modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir biitiin olarak
anlamliligin test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F= 9,956, Anlamlilik= 0,000);
modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi
aciklama oram (Diizeltilmis R ) % 19,3°diir. Modelde yer alan finansal oranlara
baktigimizda; K4 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilerken, L1 getiriyi negatif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K4
(p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde; L1 (p=0,004<0,05) diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.

HGa ile 2007 yil1 finansal oranlar arasindaki iligkiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.
Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir. Yine bilindigi
tizere 2007 yili kiiresel mortgage krizinin Amerika’da patlak verdigi yildir. Bu krizin
iilkemiz borsalarim1 da etkileyecegi korkusu ile borsada bu yillar itibariyle diisiisler
yasanmasina yol agmistir. Boyle bir etki ile de bu yil i¢in bu getiriyi agiklayabilen

anlamli bagimsiz degiskenlere ulagilamamis olabilinir (Cakmak ve Saridogan, 2011).

HGa ile 2008 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina baktigimizda; diizeltilmis R2:0,189, F=19,372 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuclarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F=
19,372, Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis RZ) % 18,9°dur. Modelde yer alan
finansal orana baktiZimizda K3 hisse senedi getirisini negatif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3 (p=0,000<0,01)
diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Sonuglar literatiirle uyumlu ¢ikmistir

(Bayrakdaroglu, 2011).
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HGa ile 2009 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,065, F=6,505 0=0,013
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu modelin
(p=0,013<0,05) diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenin bagiml degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis RZ)
% 6,5’dir. Modelde yer alan finansal orana baktigimizda; L1 hisse senedi getirisini
negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda
ise; L1 (p=0,013<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

HGa ile 2010 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R220,106, F=5,668 ve
p=0,005 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuclarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F=
5,668, Anlamlilik=0,005); modelin bir biitiin olarak (p=0,005<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis R? ) % 10,6dir. Modelde yer alan
finansal oranlara baktigimizda K3 ve M1 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3
(p=0,003<0,01)  anlamlilik diizeyinde, M1 (p=0,016<0,05) anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle anlamli ¢ikmustir (Bayrakdaroglu,

2011).

HGa ile 2011 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R220,182 F=18,836 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F=
18,826 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 18,2 dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda; K4 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K4 (p=0,000<0,01)

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 3.10: HGay+1 ile finansal oranlar arasindaki iligkinin yillara gore adim adim seg¢im

yontemi ile analizi

Secilen Degiskenlerin
Parametreler/ | N Model R? F o hultllls B (t) Anlamlihk
Bagimsiz ..
Yillar Degiskenler Degeri
2005 i . ) ) ] ) ) ) ]
o BuaKd- K4 -1,617 | -2,875 0,005*
2006 75 6%3-1;1[3 Dy | 0155 | 5570 | 0,002 P3 -0,001 | -2,256 0,027%*
e 4 D1 0,005 | 2,054 0,044**
2007 76|  =a-PpK2 0,166 | 16,133 | 0,000% K2 -0,240 | -4,017 0,000*
2008 _ ] N M1 1,674 | 3,355 0,001*
79 | =a+p8M1-B;D4 | 0,114 | 6,065 | 0,004 D4 5,063 [2.716 5,005
2009 79|  =ot+PisPl 0,062 | 6,261 |0,014* P1 0,025 | 2,502 0,014%*
2010 i . ) i i ) i i
2011 i i ] _ _ ] . ] _
Bagimlh Degisken: HGa.

* *¥% 061 ve % 5 anlamlilik diizeyi

HGat+1 1le 2005 yili finansal oranlari arasindaki iligkiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.

Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir.

HGai.1 ile 2006 yil1 finansal oranlart iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R?=0,155, F=5,570 ve p=0,002
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=5,570,
Anlamlilik=0,002); modelin bir biitiin olarak (p=0,005<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis RZ) % 5,57°dir. Modelde yer alan
finansal oranlara baktigimizda K4 ve P3 hisse senedi getirisini negatif yonde etkilerken,
D1 getiriyi pozitif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate
alindiginda ise; K4 (p=0,005<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken,
P3 (p=0,027<0,05) ve D1 (p=0,044<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.
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HGa. ile 2007 yili finansal oranlari arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonucglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:O,166, F=16,133 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=
16,133 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitlin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis Rz) % 16,6’dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda K2 hisse senedi getirisini negatif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K2 (p=0,000<0,01)

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

HGa ile 2008 yili finansal oranlari arasindaki arasindaki iliskiyi temsil eden
regresyon denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R%=0,114,
F=6,065 ve p=0,004 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina
bakildiginda; modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu (F=6,065 Anlamlilik=0,004); modelin bir biitiin olarak (p=0,004<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R? ) % 11,4°diir.
Modelde yer alan finansal oranlara baktigimizda M1 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilerken D4 getiriyi negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri dikkate alindiginda ise; M1 (p=0,001<0,01) ve D4 (p=0,008<0,01) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle uyum gostermektedir

(Bayrakdaroglu, 2011).

HGai+1 ile 2008 yili finansal oranlari arasindaki arasindaki iliskiyi temsil eden
regresyon denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:0,062,
F=6,261 ve p=0,014 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina
bakildiginda; modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=6,065 Anlamlilik=0,014); modelin bir biitiin olarak (p=0,014<0,05) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis Rz) % 6,06°dr.

Modelde yer alan finansal oranlara baktigimizda P1 hisse senedi getirisini pozitif yonde
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etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate almndiginda ise; Pl
(p=0,014<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo sonuglar
literatiirle uyum gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2011).

HGa ile 2010 yili finansal oranlari ve 2011 yili finansal oranlar1 arasindaki
iliskiyi temsil eden bir regresyon denklemi bulunamamistir. Bu yillar i¢in anlamli bir
regresyon denklemi bulunmamasinin nedeni veri setindeki hesaplamalardan, ug
gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir. Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de

bir engel teskil etmis olabilir.

Tablo 3.11: HGm ile finansal oranlar arasindaki iligkinin yillara gére adim adim segim

yontemi ile analizi

Secilen Degiskenlerin
Parametreler/ | N Model R? F o Modeldeki | , (t) Anlamhlik
Bagimsiz ..
Yillar Degiskenler Degeri
D1 0,006 | 4,079 0,000*
2005 76| =o+BD1+B1eP2 | 0246 | 13,381 | 0,000
P2 0,131 | 3,317 0,001*
2006 75|  =at+psl3 0,117 |10,928 | 0,001* L3 0,199 | 3,306 0,001*
2007 . ] ] i ] i ) ) i
—o+ P2 0,096 | 7,077 0,000*
2008 79| PBiP2+B;D4- | 0,506 | 27,957 | 0,000* D4 0,065 | 6,776 0,000*
BsD3 D3 -0,236 | -3,281 0,002*
2009 i i ] . ] . ] ] .
2010 i i ) ) i ) ) i i
2011 _ . K3 0,476 | 2,372 0,020%*
80 | =o+B1sK3+B,D1 | 0,114 | 6,163 | 0,003 o1 0022 [ 2311 0025+
Bagimh Degisken: HGm

* % %1 ve % 5 anlamlilik diizeyi

HGm ile 2005 yili finansal oranlar iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin

istatistiki sonuglarna bakildiginda; diizeltilmis R220,246, F=13,381 ve p=0,000
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=13,381
Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlamli
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oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis RZ) % 11,4°diir. Modelde yer alan
finansal oranlara baktigimizda P2 ve D1 getiriyi pozitif yonde etkilemektedir. Istatistiksel
olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; P2 (p=0,0001<0,01) ve D1
(p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo sonuglari

literatiirle uyum gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2011).

HGm ile 2006 yil1 finansal oranlar iligskiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R? =0,117, F=10,928 ve p=0,001
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F=10,928
Anlamlilik=0,001); modelin bir biitlin olarak (p=0,001<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis R? ) % 11,7°dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda L3 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; L3 (p=0,001<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle uyum

gostermektedir (Biiyiiksalvarct ve Uyar, 2012).

HGm ile 2007 yil1 finansal oranlar1 arasindaki arasindaki iliskiyi temsil eden bir
regresyon denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi
bulunmamasinin nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gézlemlerden kaynaklanan bir
sorun olabilir. Ayn1 sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir.
Yine bilindigi tizere 2007 yil1 kiiresel mortgage krizinin Amerika’da patlak verdigi yildir.
Bu krizin iilkemiz borsalarini da etkileyecegi korkusu ile borsada bu yillar itibariyle
distisler yasanmasima yol agmistir. Boyle bir etki ile de bu yil icin bu getiriyi
agiklayabilen anlamli bagimsiz degiskenlere ulagilamamis olabilinir (Cakmak ve
Saridogan, 2011).

HGm ile 2008 yil1 finansal oranlart iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R220,117, F=10,928 ve p=0,001

seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
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biitin olarak anlamliligm1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=10,928
Anlamlilik=0,001); modelin bir biitiin olarak (p=0,001<0,01) diizeyinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama oram (Diizeltilmis R?) % 11,7°dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda L3 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
[statistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; L3 (p=0,001<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu sonuglara

ulagilmistir (Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012).

HGm ile 2009 yili finansal oranlar1 ve 2010 yili finansal oranlar1 arasindaki
iligkiyi temsil eden bir regresyon denklemi bulunamamistir. Bu yillar i¢in anlamli bir
regresyon denklemi bulunmamasinin nedeni veri setindeki hesaplamalardan, ug
gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir. Ayn1 sekilde kullanilan analiz yontemi de
bir engel teskil etmis olabilir. Mortagage krizinin iilkemizdeki etkisi 2007 yilinin
sonundan baslayip neredeyse 2011 yilina kadar siirmiistiir. Caligmanin imalat sinai
endeksindeki isletmeler iizerinde yapilan bir ¢alisma olmasi ve bu krizin 6zelliklle
imalata sanayi gibi reel sektor lizerinde etkili olmasi da bu yillar itibariyle bu getiriyi
aciklayan anlamli degiskenlerin bulunamamasi nedeni olabilir. Ulkemizde imalat
sanayinde krizin etkisi ile dis ve i¢ talepte daralma, finansman kaynaklarinda bozulma,
iretimde ciddi oranda daralma ve istihdamda azalma s6z konusu olmustur. Bu yillar
itibariyle sektordeki isletmelerin yasadigi benzer sikintilar beklenen sonuglarin ortaya

cikmasini engellemis olabilir(Yildirim, 2008; Cakmak ve Saridogan, 2010).

HGm ile 2011 yili finansal oranlari iligkiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R2:0,114, F=6,163 ve p=0,003
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu (F= 6,163
Anlamlilik= 0,003); modelin bir biitlin olarak (p=0,003<0,01) diizeyinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 11,4°diir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda K3 ve D1 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3 (p=0,020<0,05) ve D1
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(p=0,023<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle

uyumlu bulunmustur (Bayrakdaroglu, 2011).

Tablo 3.12: HGmy,; ile finansal oranlar arasindaki iliskinin yillara gére adim adim segim

yontemi ile analizi

Secilen Degiskenlerin
Parametreler/ | N Model R? F o Modeldeki B (t) Anlamlihk
Bagimsiz ..
Yillar Degiskenler Degeri
2005 77| =o+BuKl | 0088 | 8384 |0,005* K1 1,174 | 2,895 0,005*
2006 i i ) i i . i ) .
2007 76|  =ot+PiP2 0,078 | 7,470 | 0,008* P2 0,102 | 2,733 0,008*
2008 i i ) i i . i ) .
2009 _ - P2 0,373 | 4,820 0,000*
79 | =a+B1sP2+BsM1 | 0,266 | 15,297 | 0,000 i 1103 | 2 688 0,004
2010 79|  =at+PK3 0,104 | 10,136 | 0,002* K3 0,768 | 3,184 0,002*
2011 _ ] . K2 0,938 | 3,483 0,001*
80 (1+B12K2 BngS 0,134 7,192 0,001 P3 _0’001 '2,026 0,046**
Bagimh Degisken: HGmMy.,

* *¥% 01 ve % 5 anlamlilik diizeyi

HGm ile 2011 yili finansal oranlarn iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin
bakildiginda; R220,088, F=8,384

p=0,005seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin

istatistiki ~ sonuglaria diizeltilmis ve
bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=8,384
Anlamlilik=0,005); modelin bir biitiin olarak (p=0,005<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis RZ) % 8,8’dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda K1 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K1 (p=0,005<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatlirle uyumlu sonuclara

ulasilmistir (Karaca ve Basci, 2011).
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HGmy, ile 2006 yili finansal oranlart arasindaki iligkiyi temsil eden bir
regresyon denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi
bulunmamasinin nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gozlemlerden kaynaklanan bir

sorun olabilir. Ayni1 sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir.

HGm ile 2007 yili finansal oranlar iliskiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:O,078, F=7,470 ve p=0,008
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=7,470
Anlamlilik=0,008); modelin bir biitiin olarak (p=0,008<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 7,8°dir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda P2 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; P2 (p=0,008<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu sonuglara

ulasilmistir (Bayrakdaroglu, 2011).

HGmy, ile 2008 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden bir
regresyon denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi
bulunmamasinin nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gézlemlerden kaynaklanan bir
sorun olabilir. Ayn1 sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir.
Yine 2008 yil1 ilk ¢eyrekten itibaren krizin etkilerinin {ilkemizde hissedildigi yil olarak
bilinmektedir. Bu yilda sektdrdeki olumsuz gelismelerle kapasite kullanim oranlari
azalmaya balsamis ve takip eden aylarda da devam etmistir. Reel sektdr olan imalat
sektoriinlin krizden olumsuz sekilde etkilenmeye balsadigr yil olan 2008 yilinda bu
yontemle bu getiriyi agiklayabilen anlamli bagimsiz degiskenlere ulasilamamigtir

(Yildirim, 2008; Cakmak, Saridogan, 2010).

HGmM41 ile 2009 yili finansal oranlar iligkiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=O,266, F=15,297 ve p=0,000
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir

biitin olarak anlamliligmi test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=15,297
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Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gdostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis Rz) % 26,6’dir. Modelde yer alan
finansal oranlara baktigimizda P2 ve M1 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; P2
(p=0,000<0,01) ve M1 (p=0,004<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlhidir. Sonuglar literatiirle uyum gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2011).

HGmM41 ile 2010 yil1 finansal oranlar iligkiyi temsil eden regresyon denkleminin
istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R? =0,104, F=10,136 ve p=0,002
seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda; modelin bir
biitlin olarak anlamlihigmi test etmeyi saglayan varyans analizi sonucu(F=10,136
Anlamlilik=0,002); modelin bir biitiin olarak (p=0,002<0,01) diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende
meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 10,4’diir. Modelde yer alan
finansal orana baktigimizda K3 hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3 (p=0,002<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Tablo literatiirle uyumlu sonuglar

gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2011; Karaca ve Bagci, 2011).

HGm.1 ile 2011 yili finansal oranlar1 arasindaki iligskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarima bakildiginda; diizeltilmis R220,134, F=7,192 ve
p=0,001 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=7,192 Anlamlilik=0,001); modelin bir biitiin olarak (p=0,001<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R? ) % 13,4°diir.
Modelde yer alan finansal oranlara baktigimizda K2 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilerken P3 getiriyi negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri dikkate alindiginda ise; K2 (p=0,001<0,01), P3 (p=0,046<0,01) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu sonuglara ulasilmistir

(Karaca ve Bagci, 2011).
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Tablo 3.13: HGb ile finansal oranlar arasindaki iligkinin yillara gére adim adim se¢im

yontemi ile analizi

Secilen Degiskenlerin
Parametreler/ | N Model R? F o I\]/;oqEIdEk' B (t) Anlamhhik
ag1ms1z o
Yillar Degiskenler Degeri
K4 0,516 | 9,693 0,000*
=0+P14K4- K2
-0,333 | -4,285 0,000*
2005 77| BLK2-BsD3- | 0544 | 23,960 | 0,000*
B1sP2 D3 -0,026 | -2,303 0,024**
P2 -0,018 | -2,204 0,031**
2006 _ ) - K4 0,476 | 3,968 0,000*
75 U.+B14K4 BlZKZ 0,156 7,954 0,001 K2 -0,080 -2,186 07032**
2007 76|  =a+PP3 0,285 | 31,342 | 0,000* P3 0,001 | 5,598 0,000*
2008 ] ] ] ] ] ] ] ] ]
*
2009 79|  =0+B;P3 0,057 | 5,780 | %029 P3 0,000 | 2,404 0,019**
2010 79|  =a-pyP3 0,130 | 12,848 | 0,001* P3 -0,001 | -3,584 0,001*
=a- P3 -0,003 | -7,721 0,000*
2011 80 | BisP3+P1sP1+By | 0,417 | 20,081 | 0,000% P1 -0,009 | -3,769 0,000*
K4 K4 0,424 | 2,176 0,033**
Bagimh Degisken: HGb

*** %1 ve % 5 anlamlilik diizeyi

HGbD ile 2005 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon

denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:0,544, F=23,960 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;

modelin bir biitlin olarak anlamliligini analizi

sonucu(F=23,960 Anlamlilik=0,000);

test etmeyi saglayan varyans

modelin bir bitiin olarak (p=0,000<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R? ) %
23,96°dir. Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K4 hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkilerken, K2, D3 ve P2 negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K4 ve K2 (p=0,000<0,01) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, D3 (p=0,024<0,05) ve P2 (p=0,031<0,05)

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu sonuglara

ulasimustir (Karaca ve Basci, 2011).
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HGb ile 2006 yili finansal oranlar1 arasindaki arasindaki iligskiyi temsil eden
regresyon denkleminin istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R*=0,156,
F=7,954 ve p=0,001 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina
bakildiginda; modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=7,954 Anlamlilik=0,001); modelin bir biitiin olarak (p=0,001<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R? ) % 15,6°drr.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K4 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilerken, K2 negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise; K4 (p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken, K2 (p=0,032<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglar lietratiirle uyum gostermektedir (Karaca ve Bagci, 2011).

HGb ile 2007 yili finansal oranlar1 arasindaki iligskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,285, F=31,342 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=31,342 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin
bagiml degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 28,5’dir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda P3 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; P3

(p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

HGb ile 2008 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ goézlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.
Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir. Yine 2008 yil1 ilk
ceyrekten itibaren krizin etkilerinin lilkemizde hissedildigi yil olarak bilinmektedir. Bu
yilda sektordeki olumsuz gelismelerle kapasite kullanim oranlar1 azalmaya balsamis ve
takip eden aylarda da devam etmistir. Reel sektdr olan imalat sektoriiniin krizden

olumsuz sekilde etkilenmeye balsadigi yil olan 2008 yilinda bu yodntemle bu getiriyi
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aciklayabilen anlamli bagimsiz degiskenlere ulasilamamistir (Yildirim, 2008; Cakmak,
Saridogan, 2010).

HGb ile 2009 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R220,057, F=5,780 ve
p=0,019 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligim1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=5,780 Anlamlilik=0,019); modelin bir biitiin olarak (p=0,019<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimh
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R®) % 5,7°dir. Modelde
yer alan finansal orana baktigimizda P3 hisse senedi getirisini pozitif ydnde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilk diizeyleri dikkate alindiginda ise; P3
(p=0,019<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

HGb ile 2010 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,130, F=12,848 ve
p=0,001 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarmma bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=12,848 Anlamlilik=0,001); modelin bir biitin olarak (p=0,001<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis RZ) % 13 diir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda P3 hisse senedi getirisini negatif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate almdiginda ise; P3
(p=0,001<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle
uyum gostermektedir (Horasan, 2009).

HGD ile 2011 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,417, F=20,081 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=20,081 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)

diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
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bagiml degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R*) % 41,7 dir.
Modelde yer alan finansal oranlara baktigimizda P3 ve P1 hisse senedi getirisini negatif
yonde etkilerken, K4 pozitif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri dikkate alindiginda ise; P3 ve Pl (p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iken, K4 (p=0,033<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu sonuglara ulasilmistir (Karaca ve Basci, 2011).

Tablo 3.14: AHGa ile finansal oranlar arasindaki iligskinin yillara gére adim adim segim

yontemi ile analizi

pecler Degiskenlerin
Modeldeki
Parametreler/ | N Model R? F o B 0) Anlamhhk
Bagimsiz
Yillar Degiskenler Degeri
L3 0,302 | 4,516 0,000*
2005 77| =o+BsL3-BM2 | 0,194 | 10,282 | 0,000%
M2 -0,039]-2,289 |  0,025%*
K4 2,446 | 4,410 0,000*
2006 75 | =o+B14K4-pL1 | 0,193 | 9,956 | 0,000*
L1 -0,095 | -2,939 0,004*
2007 _ _ ] ] ] ] ] ] ]
2008 79|  =0-BiK3 0,189 | 19,372 | 0,000* K3 0,16 | -4,401 0,000*
0,013*
2009 79 =a-BiL1 0,065 | 6,505 | L1 -0,134 | -2,550 | 0,013**
K3 1,244 | 3,103 0,003*
2010 79 | =a+B13K3+BsM1 | 0,106 | 5,688 | 0,005%
M1 0,989 | 2,455 0,016**
2011 80| =atBl,K4 | 0,175 | 18,017 | 0,000% K4 1,618 | 4,245 0,000%
Bagimh Degisken: AHGa

* % %1 ve % 5 anlamlilik diizeyi

AHGa ile 2005 yili finansal oranlar arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon

denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,194, F=10,282 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligini analizi

sonucu(F=10,282 Anlamlilik=0,000);

test etmeyi

biitiin olarak (p=0,000<0,01)

saglayan varyans
modelin  bir

diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
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bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 19,4 tiir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda L3 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilerken, M2 negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise; L3 (p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken, M2 (p=0,025<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

AHGa ile 2006 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarima bakildiginda; diizeltilmis R220,193, F=9,956 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuclarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=9,956 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01) diizeyinde
istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 19,3 tiir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K4 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilerken, L1 negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise; K4 (p=0,000<0,01) ve L1 (p=0,004<0,01) anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar lietratiirle uyum gostermektedir (Karaca ve Basci,
2011).

AHGa ile 2007 yil1 finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.
Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir. Yine bilindigi
tizere 2007 yili kiiresel mortgage krizinin Amerika’da patlak verdigi yildir. Bu krizin
iilkemiz borsalarin1 da etkileyecegi korkusu ile borsada bu yillar itibariyle diisiisler
yasanmasina yol agmistir. Boyle bir etki ile de bu yil i¢in bu getiriyi agiklayabilen

anlamli bagimsiz degiskenlere ulasilamamis olabilinir (Cakmak ve Saridogan, 2011).

AHGa ile 2008 yili finansal oranlar arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,189, F=19,372 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi

sonucu(F=19,372  Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)
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diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis RZ) % 18,9’dur.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K3 hisse senedi getirisini negatif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlhilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3
(p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle

uyum gostermektedir (Karaca ve Basci, 2011; Bayrakdaroglu, 2011).

AHGa ile 2009 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R220,065, F=6,505 ve
p=0,013 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=6,505 Anlamlilik=0,013); modelin bir biitiin olarak (p=0,013<0,05) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimh
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R?) % 6,5°dir. Modelde
yer alan finansal orana baktigimizda; L1 hisse senedi getirisini negatif ydnde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; L1
(p=0,013<0,05) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

AHGa ile 2010 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuclarina bakildiginda; diizeltilmis R220,106, F=5,668 ve
p=0,005 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=5,668 Anlamlilik=0,005); modelin bir biitiin olarak (p=0,005<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskende meydana gelen degisimi agiklama oram (Diizeltilmis R?* ) % 10,6 dur.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K3 ve M1 hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3
(p=0,003<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, L1 (p=0,016<0,05)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar literatiirle uyum

gostermektedir (Karaca ve Basci, 2011; Bayrakdaroglu, 2011).
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AHGa ile 2011 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonucglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:O,175, F=18,017 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=18,017 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis RZ) % 17,5 dir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K4 hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K4
(p=0,000<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu

sonuglar s6z konusudur (Karaca ve Basci, 2011).

Tablo 3.15: AHGm ile finansal oranlar arasindaki iliskinin yillara gére adim adim segim

yontemi ile analizi

Parametreler/ Sfﬂlf,“k- e
N Model R’ F a Move exl B (t) Anlamhhik
Yillar Bagimsiz o
Degiskenler Degeri
D1 0,006 | 4,092 0,000*
2005 75| =a+BD1+B1P2 | 0247 | 13,298 | 0,000%
P2 0,129 | 3,274 0,002*
2006 75 —o+BsL3 0,117 | 10,928 | 0,001* L3 0,199 | 3,306 0,001*
2007 . ] ] ) ) ) ) ] )
P2 0,096 | 7,077 0,000%
2008 79 ‘“+Blgpé§B7D4' 0,506 | 27,957 | 0,000* D4 0,065 | 6,776 0,000*
6 D3 -0,236 | -3,281 0,002*
2009 . ] _ ] _ ] ] ] ]
2010 _ . K4 4,026 | 3,225 0,002*
79 | =0+ K4+BsM1 | 0,119 | 6,313 | 0,003 vH 1385 | 2837 0,006"
2011 _ . K3 0,479 | 2,398 0,019**
80 | =a-+B1sK3+B,D1 | 0,118 | 6,372 | 0,003 o1 0022 | 2.365 00207
Bagimh Degisken: AHGmM

**¥% %1 ve % 5 anlamhilik diizeyi

AHGm ile 2005 yil1 finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon

denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,247, F=13,298 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;

modelin bir biitlin olarak anlamliligm1 test etmeyi saglayan varyans analizi
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sonucu(F=13,298 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis RZ) % 24,7°dir.
Modelde yer alan finansal orana baktiimizda D1 ve P2 hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; D1
(p=0,000<0,01) ve P2 (p=0,002<0,01) % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir. Tablonun sonucunda literatiirle uyum saglanmistir (Bayrakdaroglu, 2011).

AHGm ile 2006 yili finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2:0,117, F=10,928 ve
p=0,001 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitlin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=10,928 Anlamlilik= 0,001); modelin bir biitin olarak (p=0,001<0,01)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama oram
(Diizeltilmis R? ) % 11,7°dir. Modelde yer alan finansal orana baktigimizda L3 hisse
senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise; L3 (p=0,001<0,01) % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.

AHGm ile 2007 finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gézlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.
Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir. Yine bilindigi
iizere 2007 yili kiiresel mortgage krizinin Amerika’da patlak verdigi yildir. Bu krizin
iilkemiz borsalarin1 da etkileyecegi korkusu ile borsada bu yillar itibariyle diisiisler
yaganmasina yol agmistir. Boyle bir etki ile de bu yil i¢in bu getiriyi agiklayabilen

anlamli bagimsiz degiskenlere ulagilamamais olabilinir (Cakmak ve Saridogan, 2011).

AHGm ile 2008 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R2=0,506, F=27,957 ve
p=0,000 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuclarina bakildiginda;
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modelin bir biitin olarak anlamliligin1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=27,957 Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak (p=0,000<0,01)
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani (Diizeltilmis R*) % 50,6’dr.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda P2 ve D4 hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkilerken, D3 negatif yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri dikkate alindiginda ise; P2 (p=0,000<0,01), D4 (p=0,000<0,01) ve D3
(p=0,002<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirle uyumlu
sonuglar elde edilmistir (Bayrakdaroglu, 2011).

AHGm ile 2009 finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi temsil eden bir regresyon
denklemi bulunamamistir. Bu yil i¢in anlamli bir regresyon denklemi bulunmamasinin
nedeni veri setindeki hesaplamalardan, u¢ gozlemlerden kaynaklanan bir sorun olabilir.
Ayni sekilde kullanilan analiz yontemi de bir engel teskil etmis olabilir. Mortagage
krizinin tilkemizdeki etkisi 2007 yilinin sonundan baslayip neredeyse 2011 yilina kadar
stirmiistlir. Caligmanin imalat sinai endeksindeki isletmeler {izerinde yapilan bir ¢alisma
olmas1 ve bu krizin 6zelliklle imalata sanayi gibi reel sektdr lizerinde etkili olmasi da bu
yil itibariyle bu getiriyi aciklayan anlamli degiskenlerin bulunamamasi nedeni olabilir.
Ulkemizde imalat sanayinde krizin etkisi ile dis ve i¢ talepte daralma, finansman
kaynaklarinda bozulma, tiretimde ciddi oranda daralma ve istihdamda azalma s6z konusu
olmustur. Bu yil itibariyle sektordeki isletmelerin yasadigi benzer sikintilar beklenen
sonuglarin ortaya ¢ikmasini engellemis olabilir(Yildirim, 2008; Cakmak ve Saridogan,
2010).

AHGm ile 2010 yili finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi iligkiyi temsil eden
regresyon denkleminin istatistiki sonucglarina bakildiginda; diizeltilmis R%=0,119,
F=6,313 ve p=0,003 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina
bakildiginda; modelin bir biitlin olarak anlamliligin test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F= 6,313 Anlamlilik=0,003); modelin bir biitiin olarak (p=0,003<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimi agiklama oram (Diizeltilmis R? ) % 11,9’dur.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K4 ve M1 hisse senedi getirisini pozitif

yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K4
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(p=0,002<0,01) ve M1 (p=0,006<0,01) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Sonuglar literatiirle uyum gostermektedir (Karaca ve Basci, 2011,

Bayrakdaroglu, 2011).

AHGm ile 2011 yili finansal oranlar iligkiyi iliskiyi temsil eden regresyon
denkleminin istatistiki sonuglarina bakildiginda; diizeltilmis R220,118, F=6,372 ve
p=0,003 seklindedir. Bu modele gore elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda;
modelin bir biitin olarak anlamliligim1 test etmeyi saglayan varyans analizi
sonucu(F=6,372 Anlamlilik=0,003); modelin bir biitiin olarak (p=0,003<0,01) diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degigskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimi aciklama orani (Diizeltilmis R? ) % 11,8dir.
Modelde yer alan finansal orana baktigimizda K3 ve D1 ve hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise; K3
(p=0,019<0,05) ve D1 (p=0,021<0,05) % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Literatlirle uyumlu sonuglara ulagilmistir (Karaca ve Basci, 2011;

Bayrakdaroglu, 2011).



SONUC VE DEGERLENDIRME

Temel analiz yaklagimi bir hisse senedinin se¢imi yapilmadan 6nce o hisse
senedinin se¢iminde etkili olan faktorlerin makro boyuttan mikro boyuta incelenmesi
gerektigini savunan bir hisse senedi degerleme yontemidir. Bu yaklasimda ilk olarak
kiiresel sartlara, sonrasinda satin alinmasi diisiiniilen hisse senedi getirilerinin faaliyet
gosterdigi tilkenin ve sektoriin kosullarina bakilmalidir. Yeterli tatmin alindiktan sonra
son asama olarak o hisse senedine sahip olan isletmenin detayli analizi yapilmalidir.
Isletmelerin nitel anlamda birtakim analizleri yapildig: gibi nicel anlamda da; likiditesini,
faaliyet durumunu, karliligini, mali yapisini ve borsa performansini inceleyen birtakim
analizlerle isletmelerin finansal anlamda yakindan taninmasina olanak saglanir.
Isletmelerin finansal anlamda analiz edilmesi de finansal performans o6l¢iimiinde

kullanilan oranlar ile mimkin olmaktadir.

Bu calismada temel analiz yaklasimiyla hisse senedi getirileri ve finansal
performans arasindaki iliski deneysel olarak arastirilmis ve performans olgiitlerinin hisse
senedi getirilerini agiklama giicli test edilmistir. Hisse senetlerinin getirileri Aralik
sonundan Aralik sonuna yillik t donemi, Aralik sonundan Aralik sonuna yillik t+1
doénemi, Mart sonundan Mart sonuna yillik t donemi, Mart sonundan Mart sonuna yillik
t+1 donemi, bilanco agiklanma tarihi itibariyle aylik ve anormal getiriler olarak yedi
farkli boyut itibariyle analiz edilmistir. Caligmada ¢oklu dogrusal regresyonda adim adim
se¢im metodu kullanilmigtir. Bu yontem daha 6nce yapilan benzer ¢aligmalar dikkate
aliarak belirlenmistir. Calismanin veri setini olusturan finansal oranlar1 hesaplayabilmek
igin gerekli mali tablolar Borsa Istanbul resmi internet sitesinden elde edilmistir. Finansal
oranlar ve hisse senedi getirileri Microsoft Excel yardimiyla hazirlanmistir. Analizde
2005-2011 yillar1 arasinda siirekli verilerine ulagilabilen 83 igletme iizerinde ¢alisiimistir.

Isletmeler imalat sanayi alt sektdrlerinde faaliyet gostermektedir.
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Calismanin temel amaci, farkli donemler itibariyle hesaplanan hisse senedi
getirileri ile likidite oranlar1, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa
performans oranlarindan secilen 17 finansal oran arasindaki iligkiyi tespit edebilmektir.
Bu amagla veri setinden elde edilen 581 gozlem adim adim se¢cim metoduyla analize
alinmis ve yillar itibariyle hisse senedi getirileri {izerinde etkisi olan finansal oranlar

belirlenmeye calisilmistir.

Calismada analiz yontemi olarak kullanilan adim adim se¢im yontemi, modelde
hangi degiskenlerin olmas1 gerektigine, hangi degiskenlerin modele eklenip,
eklenmeyecegine karar verilmesini saglayan, F testine dayali bir yontemdir. Cok sayida
bagimsiz degisken ile bir bagimli degiskenin analize alindig1 durumlarda otokorelasyon
ve c¢oklu bagmnti siklikla ortaya cikan sorunlardandir. Analizde bu modelin tercih
edilmesinin nedeni otokorelasyon ve ¢oklu baginti sorununu ortadan kaldiran bir yontem
olmasidir. Bu yontemde modele en fazla katki saglayan degisken ya da degiskenler segilir
digerleri ise daha zayif kaldiklar1 i¢cin modelden elenir. Boylece bu calismada farkli
donemleri kapsayacak sekilde hesaplanmis hisse senedi getirilerini yillar itibariyle en

giiclli agiklayan oran ya da oranlara ulagilmistir.

Calismanin sonuglarina genel olarak bakildiginda; HGa’y1 2005 yili itibariyle en
1y1 agiklayan oranlar L3 ve M2’dir. L3 ile pozitif yonde bir etki s6z konusu iken M2 ile
negatif yonde bir etki mevcuttur. 2006 yilina bakildiginda; hisse getirisini en 1yi
agiklayan finansal oranlar L1 ve K4 ‘tiir. K4 pozitif L1 ise negatif bir etkiye sahiptir.
2007 yil1 agisindan degerlendirme yapildiginda; finansal oranlar ile hisse getirisi arasinda
bir iligki bulunamamistir. 2007 yil1 itibariyle calismada mevcut olan finansal oranlarin bu
analiz yontemi ile HGa’y1 agiklayamadigi sOylenebilir. 2008 yilinda K3 negatif en giiglii
aciklayict degisken olarak karsimiza cikmaktadir. 2009 yilinda L1 negatif yonde en
yiiksek agiklayiciliga sahip bagimsiz degisken olmustur. 2010 yilinda K3 ve M1 pozitif
yonde etkili olan degiskenlerdir. Son olarak 2011 yilinda K4 pozitif yonde HGa’y1 en

giiclii aciklayan bagimsiz degisken olmustur.

HGa1 agisindan analiz sonuglart kisaca degerlendirilecek olursa; 2005 yilinda
mevcut finansal oranlarin HGay1’1 agiklama giicli olmadigr goriilmektedir. 2006 yilinda

K4, P3 ve D1 hisse getirisini en iyi aciklayan {i¢ bagimsiz degisken olmustur. K4 ve P3
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negatif bir etkiye sahipken D1 pozitif yonde etkiye sahiptir. 2007°de K2 negatif yonde
etkili olan finansal oranlardandir. Negatif etkiye sahip net kar marji orani, satislarin genel
olarak tatmin edici bir seviyede olmadigi, izlenen maliyet politikalarinda hata olabilecegi
noktalarina isaret eder.2008 yilina baktigimizda pozitif yonde M1 ve negatif yonde D4 en
giiclii bagimsiz degiskenlerdir. 2009 yilinda P1 pozitif yonde etkiye sahiptir. HGay ile
2010 yilim1 kapsayan finansal oranlar analize alinmis ve analiz sonucu istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamistir. Yani 2010 yihi itibariyle bu finansal oranlardan HGay.; ile iliskili
olan yoktur. Ayn1 sonu¢ 2011 yil1 i¢in de gegerli olmus, bu yil itibariyle de anlaml1 bir
sonuca ulasilamamistir. Tablo sonuglar literatiirle uyum gostermektedir (Kalayci ve

Karatag, 2005).

HGm ile yillar itibariyle analiz sonuglarina baktigimizda; P2 ve D1 pozitif
yonde etkiye sahiptir. 2006 yilinda en giicli aciklayici degisken pozitif etki ile L3’ tiir.
2007 yil1 i¢in uygun bir regresyon denklemi bulunamamistir. Yani 2007 acisindan HGm
calismada kullanilan finansal oranlarla iligski igerisinde degildir. 2008 yilinda yine L3
pozitif yonde bir etkiye sahiptir. 2009 ve 2010 yillar1 2007 yilinda oldugu gibi anlamli
cikmamistir. Bu yillar mortgage krizinin iilkemizi etkiledigi yillar olarak bilinmektedir.
Bu tiir etkinin oldugu sdylenebilir. Son olarak 2011 yilinda K3 ve DI pozitif yonde
etkiye sahip olan degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada HGa ile HGm arasindaki farkliliklarin  gecikmeli etkiden
kaynaklandig1 sdylenebilir.

HGm1 ile finansal oranlarin yillar itibariyle iligkisine baktigimizda; 2005
yilinda K1 pozitif etkiye sahip degiskendir. 2006 yilinda finansal oranlarla getiri arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. 2007 yili P2°nin pozitif yonde en giiclii aciklayict
degisken oldugunu gostermektedir. 2008 yili yine getiriler ve finansal oranlar arasinda
anlamli bir iligkinin bulunamadig: yildir. Bu y1l mortgage krizinin diinya ¢apinda patlak
verdigi yildir. Hisse getirilerinin de bdyle kriz yillarinda finansal oranlardan bagimsiz
hareket ettigi c¢ikarilabilecek sonuglardan olabilir. 2009 yilinda da diger yillarda sikg¢a
goriildiigi iizere mali yap1 ve borsa performans oranlarindan olan M1 ve P2 pozitif yonde

etki ile karsimiza ¢ikmaktadir. 2010 yilinda karlilik oranlarindan K3 pozitif yonde etkiye
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sahiptir. Son olarak 2011 yilinda pozitif yonde k2 ve negatif yonde P3 ile HGmg1 ‘i

etkileyen finansal oranlardandir.

HGb agisindan genel bir degerlendirme yapildiginda; 2005°de K4, K2 D3, P2 en
giiclii aciklayiciliga sahip olan degiskenler olarak karsimiza c¢ikmistir. Bu bagimsiz
degiskenlerden K4 pozitif etkiye sahipken digerlerinin etkisi negatiftir. 2006 yilinda
karlilik oranlarinda K4 pozitif K2 ise negatif yonde etkiye sahiptir. 2007 yilinda en giiclii
etki pozitif olarak P3’tedir. Kriz yili olan 2008 yilinda getiri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi temsil eden finansal oran bulunamamistir. 2009°da ise P3 pozitif etkiye
sahip degisken olarak karsimiza ¢ikmistir. 2010 yilinda yine P3 negatif yonde en giiclii
bagimsiz degisken olmustur. 2011 yilinda pozitif etki ile K4 negatif etki ile de P3 ve P1

bulunmaktadir.

AHGa ile finansal oranlar arasindaki iligkide; 2005 yilinda pozitif yonde L3’iin
ve negatif yonde M2 nin agiklayiciligr goriilmektedir. 2006°da pozitif yonde etkiye sahip
K4 ve negatif etkiye sahip L1 bulunmaktadir. 2007 yilinda anlamli bir finansal oran
bulunamamustir. 2008 yilindaki duruma negatif yonde K3 en giiclii bagimsiz degiskendir.
2009 yilinda L1 negatif yonde etkiye sahiptir. 2010 yilinda K3 ve M1 pozitif yonde
getiriyi etkileyen degiskenler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Son olarak 2011 yilinda
pozitif etkili K4 en gii¢lii bagimsiz degisken olmustur.

Son getiri olan AHGm ile finansal oranlar arasindaki iliskiye yillar itibariyle
baktigimizda; 2005 yilinda D1 ve P2 pozitif yonde etkiye sahip degiskenler olmustur. L3
2006 yilinda getiriyi pozitif etkileyen en giiclii degisken olarak karsimiza ¢ikmistir. 2007
yil1 acisindan uygun bir regresyon denklemi bulunamamuistir. 2008 yilinda pozitif yonde
P2 ve D4’iin negatif yonde ise D3’{lin etkisi s6z konusudur. Krizin etkisini gosterdigi yil
olan 2009 yilinda da finansal oranlar ile getiri arasinda anlamli bir regresyon modeli
bulunamamistir. 2010 yili acisindan durum, pozitif yonde K4 ve M1 etkisini

gostermektedir. Son olarak 2011 yilinda etki, pozitif yonde K3 ve D1’den olusmaktadir.

Caligmada ozellikle 2007 ve 2009 yillarinda diger yillara oranlara daha az

anlamli regresyon denklemi bulunmustur. 2005-2011 yillarin1 kapsayan bu analiz



108

doneminin i¢inde krizlerin mevcut olmasi ve bu krizlerin hem kiiresel etkilerinin hem de

iilkemizde birtakim etkilerinin olmasi ¢alismanin sonuglarini etkilemesi kag¢inilmaz olur.

Caligmada getiriler agisindan bir degerlendirme yapilacak olursa; ozellikle
bilango aciklanma tarihi itibariyle hesaplanmis olan aylik getiriler ile finansal oranlar
arasinda giiglii ve literatiir tarafindan da desteklenen iliskiler bulunmustur. Yine anormal

getiriler lizerinden analizler yapmak da hem fark hem de yarar saglamstir.

Calisma sonucu gostermektedir ki isletmelerin hisse senedi getirileri ile finansal
performans Ol¢limiinde kullanilan finansal oranlardan o6zellikle karlilik ve borsa
performans oranlari yiiksek agiklayiciliga sahiptir. Calismada likidite oran grubu, faaliyet
oran grubu ve mali yap1 oran grubundan secilen oranlarin da agiklayiciligi 6nemsenecek
noktadadir. Caligmada getirileri genel itibariyle benzer finansal oranlarin agikladigi

goriilmektedir.

Calisma sonucu literatlirle de uyumlu c¢ikmistir. Literatlirdeki ¢aligmalar da
incelendiginde, karlilik, borsa performans ve mali yap1 oranlari ile hisse senedi getirileri
arasinda iligki bulunmustur. Bunun yaninda faaliyet oranlar1 ve likidite oranlar ile
iliskilerin bulundugu calismalar da azimsanamaz noktadadir. Ornegin; Martikainen
(1989) karlilik ve sermaye yapis1 oranlart ile hisse getirileri arasinda anlamli iliski
oldugu, Lev ve Thiagarajian (1993) getiriler ile finansal performans Olgiitleri arasinda
yiiksek korelasyon oldugu ozellikle de karlihk ve PD/DD gibi firma biiyiikligi
degiskenlerinin 6ne c¢iktig1 sonucuna ulasmislardir. Abarbanell ve Bushee(1998)’nin
caligmalarinda briit kar marji, alacak ve stok devir hizi degiskenleri anlamli ¢ikan
degiskenlerden bazilaridir. Penman (2004)’1n ¢alismasinda F/K ve PD/DD oranlar1 6n
plana c¢ikmistir. Kalayc1 ve Karatas (2005) yaptiklar1 calismalarinda karlilik, borsa
performans ve verimlilik oranlarimin getiriyi agiklamada etkili olan oran gruplarindan
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Oh, Kim ve Kim (2006)’in ¢alismalarina bakildiginda
hisse basina kar degiskeni getiri arasinda bulduklar1 iligki ulastiklar1 sonuglarindan
biridir. Yine 2007 yilinda Edirisinghe ve Zhang tarafindan yapilan ¢aligmada getiri ve
kullanilan finansal parametreler arasinda yiiksek korelasyona ulasilmistir. Aktag(2008)’in

caligmasinda likidite orani, net kar marji, hisse basina kar, briit kar marji istatistiksel
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olarak anlamli ¢ikan degiskenlerdendir. Ege ve Bayrakdaroglu (2009) nun ¢alismalarinda
nakit oran1 ve F/K aciklayiciligr yiiksek bagimsiz degiskenler olmuslardir. Horasan
(2009) calismasinda F/K’nin getiri ile iliskisinin oldugu ama bu iliskinin ters yonli
oldugu sonucuna ulagsmistir. Alexakis, Patra ve Poshakwale tarafindan 2010 yilinda
yapilan calismada da; karlilik oranlar1 ve hisse getirileri arasinda onemli Oliide iligki
tespit edilmistir. Son bir Ornek olarak Birgili ve Diizel’in 2010°da yaptiklari
caligmalarinda, likidite oranlarinin borsa performans oranlarinin karlilik oranlarinin firma
degeri ile yakindan iligkili oldugu, faaliyet oranlariin ise daha zayif bir iliski igerisinde
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada o6rnek olarak verdigimiz caligmalarin ¢ogu
imalata sanayi iizerinde yapilmistir. Calismalarin farkli donemleri kapsamasi, veri setleri
olusturulurken farkli hesaplama yontemlerinin kullanilmasi, analiz yontemlerinin farkl

olmas1 gibi birtakim nedenlerle farkli sonuglara da ulasildigi goriilmektedir.

Daha o6nce de deginildigi gibi hisse senedi getirilerini etkileyen makro boyuttan
mikro boyuta bir¢ok degisken s6z konusudur. Bu degiskenlerin yillar itibariyle piyasalara
ve dogal olarak da getirilere olan etkileri farklilik gosterdiginden her yil itibariyle ayni

finansal oranin etki gostermesi miimkiin olmamaktadir.

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda iligki olup olmadigna yonelik
yurtdisinda ve yurti¢inde yapilan birgok arastirma ile hisse senedi ile ilgilenen biitiin
yatirimcilara birtakim yatirim stratejileri gelistirmelerinde olanak saglanmaktadir. Bu
sayede piyasa lizerinde getiri elde etmek de miimkiin olmaktadir. Yapilan caligmalar
isletmelerin finansal oranlar1 kullanilarak piyasanin iistiinde getiri elde edilecegini ortaya

koymustur.

Bu ¢alisma literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli donemleri kapsayan getirileri
ele almasi ile farklilik gostermektedir. Bu aragtirmalara getirilen elestirilerden birisi de
hisse senedi getirilerini hesaplamaktaki farklilikladir. Bu calisma ile farkli donemleri

kapsayan, yillik ve aylik olarak hesaplanan getiriler ile finansal oranlar analiz edilmistir.

Finansal oranlarla hisse getirisi iligkisini arastiran ¢alismalarin lilkemiz sartlari
distintilerek yapilmasi yarar saglayacaktir. Yine finansal performansin Olgiimiinde

kullanilan oranlarda farkli birtakim oranlara da yer verilmesi, isletmeyi makro boyuttan
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mikro boyuta etkileyen birtakim degiskenlerin de analize dahil edilmesi ¢aligmalarin
farklilasmasin1 saglayacaktir. Sektorel farkliliklarin, kar-zarar eden farkli oOlgekteki
isletmelerin, calismay1 kapsayan yillarin ve analiz yontemlerinin de degistirilmesi

literatiire katki saglayacaktir.



KAYNAKCA

Abarbanell, J.s., Bushee, B.J.(1998). Abnormal returns to a fundamental analysis
strategy. The Accounting Review, 73(1), 19-45.

Akdogan, N.ve Tenker, N.(2007). Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri. Ankara:
Gazi Kitabevi.

Akgiic, O. (1976). Finansal yonetim. Istanbul: Met/er Matbaas.

Aktas, M. (2008). Istanbul menkul kiymetler borsasinda hisse senedi getirileri ile iliskili
olan finansal oranlarin arastirilmasi. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi

Dergisi, 2(37),

Aktas, R., Karan, M. B.(2000). Predicting stock returns using fundamental information
and multivarite statistical modelling: an emprical study on Istanbul Stock
Exchange. Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, 2(18), 433-449.

Alexakis, C., Patra, T., Poshakwale, S.(2010). Predictability of stock returns using
financial statement information: evidence on semi-strong efficiency of emerging
Greek stock market. Applied Financial Economics, 20(16), 1321-1326.

Alpaykut, S., Firuzan, A.R., Kuvvetli, U. (2011). Cok degiskenli kalite kontrolde
regresyon diizeltmesi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
2(13), 31-41.

Aydemir, O., Ogel, S., Demirtas, G.(2012). Hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde
finansal oranlarin rolii. Celal Bayar Universitesi LIB.F. Yénetim ve Ekonomi

Dergisi, 2(19), 277-288.

Bayrakdaroglu, A.(2012). Performans olciitlerinin hisse getirilerini aciklayabilme giicii
tizerine ampirik bir ¢alisma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak, 139-157.



112

Beaver, W.H. (1968). The information content of annual earnings announcemenst.

Journal of Accounting Research. 6, 67-92.

Bektore, S., Comlekgi, F., Sozbilir, H.(2010). Mali tablolar analizi. Ankara: Nisan
Kitabeuvi.

Benli, Y. K.(2005). Sektdrel farkliliklarin oranlar iizerine etkisi. Gazi Universitesi

Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, 16, 14-30.

Birgili, E., Diizer, M. (2010). Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri iliskisi:

IMKB’de bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46, Nisan, 74-83.

Biilbiil, S., K&se, A. (2011). Tiirk gida sirketlerinin finansal performanslarinin ¢ok amacl
karar verme yontemleriyle degerlendirilmesi. Atatiirk Universitesi I[IBF Dergisi, 10.

Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi, 71-97.

Biiyiiksalvarci, A. (2011). Finansal analizde kullanilan oranlar ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski: ekonomik kriz donemleri i¢in IMKB imalat sanayi sirketleri
iizerinde amprik bir uygulama. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, 1(25), 225-241.

Biiyiiksalvarci, A., Uyar, S., (2012). Farkli Muhasebe diizenlemelerine gore hazirlanan
mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile sirketlerin hisse senedi getirileri ve

piyasa degerleri arasindaki iliski. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak, 25-48.

Canbag, S., Diizakin, H., Kilig, S.B. (1997). Tirkiye’de hisse senetlerinin
degerlendirilmesinde temel finansal verilerin ve baz1 makroekonomik gdstergelerin
etkisi. Uludag Universitesi III. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu
Bildirileri, Mays.

Canbas, S., Kandir, S. K., Erigsmis, A. (2007). Hisse senedi verimini etkileyen bazi girket
ozelliklerinin IMKB sirketlerinde test edilmesi. Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar , 512(44),



113

Canbasg, S., Kandir, S.Y., Erismis, A.(2007). Hisse senedi verimini etkileyen baz1 sirket
ozelliklerinin IMKB sirketlerinde test edilmesi. Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, 512(44), 15-27.

Ceylan, A., Korkmaz, T. (2006). Isletmelerde Finansal Yonetim (9.Baski). Bursa: Ekin
Kitavbevi.

Choi, J.J. (1995) . The Japanese and USA stock prices: a comparative fundamental
analysis. Japan and Worl Economy, 7, 347-360.

Cabuk, A ve Lazol, 1.(2008). Mali tablolar analizi. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Cakmak, N.S, Saridogan, E. (2010). Kiiresel iktisadi krizin Tirkiye imalat sanayine

etkileri. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
11(XXIX), 23-45.

Citak, L., Yildiz, F.K. (2007). Devralmanin devralan isletmelerin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi: sermaye piyasast kurulu izni ile gergeklesen devralmalarin
devralan isletmelerin hisse senedi getiri oranlar tizerindeki etkisinin incelenmesi.
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(22),273-
295.

Demir, A., Kiigiikkiremitci, O., Pekkaya, S. ve Ureten, A.(1997). IMKB’de sanayi
sirketlerinin hisse senedi getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iliskilerin
beklirlenmesi ve bu iliskilere gore sirktelerin siralandirilmasi(1992-93-94 yillari

icin bir uygulama). Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 56.

Edirisinghe, N. C. P., Zhang, X. (2007). Generalized DEA model of fundamental analysis
and its application to portfolio optimization. Journal of Banking and Finance,
31(11), 3311-3335.

Efe, E., Bek, Y., Sahin M. (2000). Spss’te ¢ozlimleri ile istatistik yontemler II. T.C.
Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Rektorliigii Bilgisayar Arastirma ve

Uygulama Merkezi(BAUM),Yayin No:10.



114

Ege, 1., Bayrakdaroglu, A. (2007). Kiiresellesme siirecinde IMKB sirketlerinin hisse
senedi getiri basarilarinin lojistik regresyon teknigi ile analizi. Inénii Universitesi 8.

Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi Bildirileri 24-25 Mayis, Malatya.

Ege, 1., Bayrakdaroglu, A.(2009). IMKB sirketlerinin hisse senedi getiri basarilarinin
lojistik regresyon teknigi ile analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 10(5),139-158.

Eken, M. H. (2006). Temel yatirim analizi: bir sablon onerisi. Muhasebe ve Finansman

Dergisi, Temmuz,
Erding, Y. (2004). Yatirimct ve teknik analiz sorgulaniyor. Ankara: Siyasal Kitabevi.

Escobar, A., Monero, J., Munera, S.(2013). A technical analysis indicator based on fuzzy
logic.Electronic Notes in Theoretical Computer Science, 292, 27-37.

Fama, E.F.(1991). Efficient capital markets. Journal of Finance, 46(5), 1575-1617.

Fama, E.F., French, K.R.(1992). The cross-section of expected stock returns. The Journal
of Finance, XLVI1I(2), June, 427-465.

Foan, C. (2006). Ikincil piyasalarda islem géren hisse senetleri icin yatirim kararlarina
yonelik sistematik bir yatirim yaklasimi ve IMKB 30 iizerine bir uygulama.
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.

Frankel, R., Lee, C.M.C.(1998). Accounting valuation, market expectation, and cross-

sectional stock returns. Journal of Accounting and Economics, 25, 283-319.
Gonenli, A.(1988). Isletmelerde finansal yonetim.(6. Bas1), Istanbul.

Halabak, D.(2006). Menkul kiymet yatirim araci olarak hisse senetleri ve Tiirkiye deki
hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Horasan, M. (2009). Fiyat/Kazan¢ oraninin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi:
IMKB 30 endeksi iizerinde bir uygulama. Atartiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(23), 181-192.



115

Kalayci, S. (2006). Spss’te ¢ok degiskenli istatistik teknikleri(2.Baski), Ankara: Asil
Yayin Dagitim.

Kalayci, S., Karatas, A.(2005). Hisse senedi getirileri ve finansal oranlar iliskisi:
IMKB’de bir temel analiz arastirmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
27, Temmuz, 146-157.

Karaca, S.S., Basci, E.S.(2011). Hisse senedi performansini etkileyen rasyolar ve IMKB
30 endeksinde 2001-2009 donemi panel veri analizi. Siileyman Demirel
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(16), 337-347.

Kaya, V. Comlek¢i, 1., Kara, O. (2013). Hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenler 2002-2012 Tiirkiye 6rnegi. Dumlupinar Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 35.

Kilig, M.(2008). Teknik analiz yéntemi ve simiilasyon modeli ile IMKB de uygulanmasi.
Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya: Sakarya Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisi.

Kiymalioglu, U.(1998). Hisse Senedi Getirileri ile Firma Basart Diizeyleri Arasindaki
Iligkinin Arastirilmasi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Antalya: Akdeniz

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Korkmaz, T., Ceylan, A.(2006). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi(3. Baski).
Bursa: Ekin Kitabevi.

Kose, S. (2009). Rassal yiiriiyiis teorisi ve IMKB sinanmasi. Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Lee, C. ve Lee, A. C. (2006). Encyclopedia of finance. Springer Science Business Inc.
USA.

Leigh, William., Purvis, R., Ragusa, J. M.(2002). Forecasting the NYSE composite index
with technical analysis, pattern recognizer, neural network, and genetic algorithm: a
case study in romantic decision support. Desicion Support Systems. 32, 361-377.



116

Lev, B., Thiagarajan, S.R.(1993).Fundamnetal information analysis. Journal of
Accounting Research, 31(2), 190-215.

Lewellen, J.(2004). Predicting returns with financial ratios. Journal of Financial
Economics,74, 209-235.

Mardikyan, S. (2005). [liski analizinde varsayimlardan sapmalarin belirlenmesi ve
¢oziimlenmesine  yonelik  yeni  bir  bilgisayar  programi  gelistirilmesi.
Yayimmlanmamis Doktora Tezi, Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Martikainen, T.(1989), Modelling stock price behaviour by financial ratios, Decisions in
Economics and Finance, 1(12), 119-138.

Memisoglu, M.(1997). Hisse senedi degerlemesinde temel ve teknik analiz yontemlerinin
karsilagtirtimasi.  Yaymlanmamis Yilksek Lisans Tezi, Kayseri: Erciyes

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Muradoglu, G., Sivaprasad, S. (2008). An emprical test on leverage and stock returns.
(http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL %20MEETIN
GS/2009-milan/EFMA2009_0108_fullpaper.pdf, 19.06.2013de erisildi).

Oh, K. Y., Kim, B., Kim, H.(2006). An emprical study of the relation between stock price
and eps in panel data: Korea case. Applied Economics, 38(20), 2361-23609.

Oz, B., Ayricay, Y., Kalkan, G. (2011). Finansal oranlarla hisse senedi getirilerinin
tahmini: IMKB 30 endeksi hisse senetleri iizerine diskriminant analizi ile bir

uygulama. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(11), 51-64.

Ozcan, M., Yiicel, R. (2003). Anormal getirilerde firma biiyiikliigii etkisi. Celal Bayar
Universitesi IIBF Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 1(10), 103-115.

Ozgomak, S., Giindiiz, M. (2012). Borsa performans oranlari ile dipger finansal oranlar
arasindaki iliskinin kanonik korelasyon analizi ile incelenmesi. Atatiirk Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 453-466.


http://www.efmaefm.org/0EFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2009-milan/EFMA2009_0108_fullpaper.pdf
http://www.efmaefm.org/0EFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2009-milan/EFMA2009_0108_fullpaper.pdf

117

Penman, S.(2009). Financial Statement Analysis and Security Valuation. McGraw-Hill.
Tar1, R. (2010). Ekonometri(6.Bask1). Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.
Tuncer, S. (1985). Tiirkiye de sermaye piyasas. Istanbul: Okan Yaymcilik.

Wong, M.C., Cheung, Y.L.(1999). The practice of investment management in Hong
Kong: market forecasting and stock selection. The International Journal of
Management Science, 4(27),August 451-465.

Yal¢iner, K., Atan, M., Boztosun, D.(2005). Finansal oranlarla hisse senedi getirileri

arasindaki iliski. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 554, 176-186.

Yildirim, S. (2010). 2008 yili kiiresel ekonomi krizinin diinya ve Tiirkiye ekonomisine

etkileri. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar

Dergisi, 12(18), 47-55.

Yurdakul, M., I¢, Y.T.(2003). Tiirk otomotiv firmalarinin performans ol¢iimii ve
analizine yonelik topsis yontemini kullanan bir &rnek calisma. Gazi Universitesi

Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi.1(18),1-18.

INTERNET KAYNAKLARI
http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx, (12.01.2013’de erisildi).

http://www.imkb.gov.tr/financialtables/companiesfinancialstatements.aspx, (08.02.2013’
de erisildi).

http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/O/ETM_KILAVUZLAR/ETM_kilavuzlar_finansal_yo
netim_EKIM_2011.pdf (17.02.2013’da erisildi).

http://www.uiiid.net/documents/10SAYI_171 182.pdf (18.06.2013°de erisildi).



http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx
http://www.imkb.gov.tr/financialtables/companiesfinancialstatements.aspx
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/ETM_KILAVUZLAR/ETM_kilavuzlar_finansal_yonetim_EKIM_2011.pdf
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/ETM_KILAVUZLAR/ETM_kilavuzlar_finansal_yonetim_EKIM_2011.pdf
http://www.uiiid.net/documents/10SAYI_171_182.pdf

EKLER



EK-1: Uygulamada Kullanilan BIST Sinai Sirketleri

119

No Sirket Kodu  Sirket Adi Sektor Adlar

1 AEFES Anadolu Efes Gida, I¢ki ve Tiitiin

2 AFYON Afyon Cimento Tas ve Topraga Dayali

3 AKCNS Akgansa Cimento Tas ve Topraga Dayali

4  ALCAR Alarko Carrier Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

5 ALKIM Alkim Alkali Kimya Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
6 ALTIN Altinyildiz Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

7  ARCLK Argelik Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

8 ARSAN Arsan Tekstil Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri

9 ASUZU Anadolu Isuzu Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim

10 AYGAZ Aygaz Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
11  BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
12 BAKAB Bak Ambalaj Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
13 BFREN Bosh Fren Sistemleri Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

14 BOLUC Bolu Cimento Tas ve Topraga Dayali

15 BOSSA Bossa Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

16 BRISA Brisa Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
17 BRSAN Borusan Mannesmann Metal Ana Sanayi

18 BSHEV BSH Ev Aletleri Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

19 BSOKE Batisdke Cimento Tas ve Toprak

20 BTCIM Bat1 Anadolu Cimento Tas ve Topraga Dayali

21 BUCIM Bursa Cimento Tas ve Topraga Dayali

22 CELHA Celik Halat ve Tel Metal Ana Sanayi

23 CEMTS Cemtas Metal Ana Sanayi

24 CIMSA Cimsa Tas ve Topraga Dayali

25 CMBTN Cimbeton Tas ve Topraga Dayali

26 CMENT Cimentas Tas ve Topraga Dayali

27 DENCM Denizli Cam Tas ve Topraga Dayali

28 DENTA Dentas Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
29 DERIM Derimod Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

30 DESA Desa Deri Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

31 DGZTE Dogan Gzt. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
32 DITAS Ditag Dogan Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

33 DYOBY Dyo Boya Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
34 EGEEN Ege Endiistri Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

35 EMKEL Emek Elektrik Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

36 EMNIS Eminis Ambalaj Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

37 EGSER Ege Seramik Tas ve Topraga Dayali

38 EREGL Eregli Demir Celik Metal Ana Sanayi

39 ERSU Ersu Meyve Gida Metal Ana Sanayi

40 FENIS Fenis Aliminyum Metal Ana Sanayi

41 FMIZP F-M izmit Piston Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

42  FRIGO Frigo Pak Gida Guda, Icki ve Tiitiin

43 FROTO Ford Otosan Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim

44 GEREL Gersan Elektrik Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim

45 GOLDS Goldas Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

46 GOLTS Goltag Cimento

Tas ve Topraga Dayali



47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83

HEKTS
HURGZ
IDAS
IHEVA
1ZMDC
KARSN
1IZOCM
KERVT
KLMSN
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
MUTLU
NUHCM
OLMKS
OTKAR
PARSN
PETKM
PETUN
PIMAS
PINSU
PNSUT
PRKAB
SERVE
SKTAS
TBORG
TIRE
TOASO
TTRAK
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YUNSA

Hektas

Hiirriyet Gzt.
Idas

[hlas Ev Aletleri
[zmir Demir Celik
Karsan otomotiv
[zocam
Kerevitas Gida
Klimasan Klima
Makine Takim
Merko Gida
Menderes Tekstil
Mardin Cimento
Marshall Boya
Mutlu Akii

Nuh Cimento
Olmuksa

Otokar otomotiv
Parsan

Pektim Petrokimya
Pmar Et ve Un
Pimas Plastik
Pmar Su

Pinar Siit

Tiirk Prysmian
Serve Kirtasiye
Soktas

Tiirk Tuborg
Tire Kutsan
Tofas Oto. Fab.
Tiirk Traktor
Tipras

Ulker Biskiivi
Unye Cimento
Vestel Beyaz Esya
Viking Kagit
Yiinsa

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Ana Sanayi

Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim
Tas ve Topraga Dayali

Gida, i¢ki ve Tiitiin

Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim
Gida, i¢ki ve Tiitiin

Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri

Tas ve Topraga Dayali

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Tas ve Topraga Dayali

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
Gida, Icki ve Tiitiin

Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
Gida, I¢ki ve Tiitiin

Gida, I¢ki ve Tiitiin

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Diger imalat Sanayi

Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri

Gida, Icki ve Tiitiin

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
Gida, I¢ki ve Tiitiin

Tas ve Topraga Dayali

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri
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