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0z

Bu arastirmanin temel amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda orta
vadede hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar tespit ederek, yiiksek
performans goOsteren hisse senetlerinin se¢imi igin olusturulabilecek yatirim
stratejilerine katki saglamaktir. Finansal oranlarin belirlenmesinin  yaninda,
gerceklesmis muhasebe karlilik degerleri ile nakit akimi1 degerlerinden hangi grubun
orta vadede hisse senedi getirileri ile daha ¢ok iliskiye sahip oldugu arastirilmaktadir.
Hisse senetleri, ortalama yillik getirilerine gore siralanarak yiiksek ve diisiik getirili
olmak {izere iki gruba ayrilmakta ve bu iki gruba ait sirketlerin finansal oran
ortalamalarinin farkli olup olmadigi Mann-Whitney U testi ile test edilmektedir. Orta
vadede hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan finansal oranlarin ve etki
derecelerinin belirlenmesinde ise lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir. 1995-
1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 analiz doneminin kullanildigi bu c¢alisma
sonucunda, 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri iizerinde etkili
olan finansal oranlar, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye
olarak bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar / satislar ve net kar / satiglar
olarak bulunmustur. Ayrica, 1995-1999 doéneminde nakit akimi degerlerinin
gerceklesmis muhasebe karlilik degerlerine gore orta vadede hisse senedi getirileri
ile daha yiiksek bir iliskiye sahip oldugu bulunurken, 2003-2006 déneminde onceki
donemin aksine, ger¢eklesmis muhasebe karlilik degerlerinin nakit akimi degerlerine
gore orta vadede hisse senedi getirileriyle daha yiiksek iliskiye sahip oldugu

bulunmustur.
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“Stock Selection and An Application to Determine Financial
Ratios Which are Effective in Stock Selection Using Istanbul

Stock Exchange Companies”

Metin AKTAS

ABSTRACT

The main purpose of this study is to determine the financial ratios related with
the medium-term stock returns in Istanbul Stock Exchance, Turkey, and to
supplement stock investment stratgies which can be developed to select high-
performance stocks. Together with the determination of financial ratios, it has been
also researching which group has more relation with the medium-term stock returns;
Accrual-based profitability values or cash flow-based values. The stocks used in this
study have been divided into two groups which are high-yielding and low-yielding
based on their mean yearly return and whether mean yearly financial ratios of these
two group firms are different have been tested by Mann-Whitney U statistic
technique. Besides, Logistic Regression Analysis has been used to determine the
financial ratios related with mean yearly stock returns in the medium-term and also
to determine their effect degree. At the end of the analysis which is consisted of
1995-1999 and 2003-2006 terms, the findings indicate that the financial ratios related
with medium-term stock returns in 1995-1999 term are acit test and cash flows from
operation activities divided by equity and in 2003-2006 term are gross profit divided
by sales and net profit divided by sales. Furthermore, in 1995-1999 term, cash flows-
based values have higher relationship with the mean yearly stock returns in the
medium-term than accrual-based profitability values, but in 2003-2006 term; accrual-
based profitability values have higher relationship with the mean yearly stock returns

in the medium-term than accrual-based profitability values.
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ONSOZ

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalarin cogu,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin yari giiclii formda etkin olmadi§im ortaya
koymaktadir. Yani, halka agiklanmis verilere dayali olarak gelistirilecek hisse senedi
secim stratejileri ile normalin iizerinde getiri saglamak miimkiin olabilmektedir. Yine
yapilan arastirmalara gore, firmalarin gercek mali durumlarini yansitan finansal
oranlar kullanilarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar1 ve bu oranlarin
hangi donemlerde etkili olduklarim belirlemek hisse senedi yatirimcilart icin biiyiik
onem arz etmektedir.

Orta vadeli yatirim yapmayi planlayan kurumsal ve bireysel yatirimcilara 1s1k
tutacak nitelikte olan bu calismanin yatirimer ve arastirmacilar i¢in faydali olmasini
imit ederim.

Bu caligmanin tamamlanmasinda biiyiik katkilari olan ve tez savunmasina bir
ay kala ge¢irmis oldugu bypass ameliyati nedeniyle tez savunmasinda bulunamayan
tez damigmanim sayin Prof. Dr. Orhan GOKERe ve yine tez danismanligina atanarak
tezin zamanminda tamamlanmasi igin biiyiik gayret gosteren sayimn Prof. Dr. Ihsan
ERSAN’a ve tezi inceleyerek degerli goriislerini benimle paylasan sayin Prof. Dr.
Stikrii TEKBAS’a, verilerin temin edilmesinde ve tezin hazirlanmasinda yardimlarin
esirgemeyen sayin Prof. Dr. Belkis SEVAL’e, tezin analiz kismiyla ilgili konularda
degerli fikirleriyle beni aydinlatan sayin Prof. Dr. Neyran ORHUNBILGE’ye,
degerli goriislerinden dolayr Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesinden sayin Prof. Dr. Giirel KONURALP’a ve son olarak da yardimlarini
esirgemeyen sayin Doc. Dr. Ahmet KOSE’ye tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, 6grencilik hayatim boyunca bana her tiirlii destegi saglayan aileme ve
bu tez caligsmasi siiresince biiyiik bir sabirla bana destek olan esime ne kadar tegekkiir

etsem azdir.
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GIRiS

Bu arastirmanin temel amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda orta
vadede hisse senedi getirileri ile iliskiye sahip olan finansal oranlar1 tespit ederek,
yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin se¢imi i¢in olusturulabilecek yatirim
stratejilerine katki saglamaktir. Bu finansal oranlarin belirlenmesinin yaninda,
gerceklesmis muhasebe karlilik degerleri ile nakit akimi1 degerlerinden hangi grubun
orta vadede hisse senedi getirileri ile daha yiiksek iligkiye sahip oldugu
arastirilmaktadir. Orta vadede etkili olan finansal oranlarin arastirilmasinin amaci ise,
ozellikle emeklilik ve sigortacilik gibi kurumlarin sahip olduklar orta ve uzun vadeli
fonlarin degerlendirilebilecegi yiiksek getirili hisse senetlerinin belirlenmesine katki
saglamaktir. Dolayisiyla bu caligma, orta vadeli hisse senedi yatirimini amaclayan
bireysel ve kurumsal yatirimcilara 1s1k tutacak niteliktedir.

Yukaridaki amaca yonelik olarak bu calismada, temel olarak iki soruya
cevap aranmaktadir. Bunlar; 1) Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile finansal
oranlar arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi, 2) Hisse senedi degerinin
tahmininde ve hisse senedi gercek deger hesaplamalarinda, gerceklesmis muhasebe
verilerine dayali karlilik oranlarinin m1 yoksa nakit akimi oranlarinin mi daha
anlamli oldugudur.

Sabit getirili yatirim araglar1 ana paray1 ve belli bir getiriyi garanti ederler ve
bu yatirim araclan ile daha fazla kar elde etme imkani sinirlidir. Bunun yaninda, bu
sabit yatinnm araglari, giiniimiizde sik¢a goriilen ekonomik kriz ve dalgalanmalardan
kaynaklanan Tiirk Lirasindaki deger kayiplarina karst bir koruma da
saglamamaktadir. Dolayisiyla yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar, getirisi
riskli olan hisse senedi piyasalarina yonelmektedirler. Bu yatirimcilarin hisse senedi
piyasasinda sik sik kargi karsiya kaldiklar1 problemler, hisse senetlerinin nasil
secilecegi ve ne zaman alinip satilacag ile ilgilidir. Basit olarak satin al ve elde tut
yatirim teknigi, dogru hisse senedinin se¢imi durumunda yiiksek miktarlarda kar elde

edilecegini varsayar ancak, bu yontemin eksikli§i zamanlama sorununu dikkate



almamasidir. Yani, yatinm yapilacak hisse senetlerinin ne zaman alimip satilacag
konusunda bir bilgi vermemektedir'.

Hisse senedi se¢ciminde kullamilan yontemler genel olarak menkul kiymet
portfoyiiniin olusturulmasi, finansal varliklar1 degerleme modeli, arbitraj fiyatlama
modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rassal analizdir. Bu tez
caligmasinin uygulama bolimii bu yontemlerden temel analiz yOntemine
dayanmaktadir.

Hisse senedinin gercek degerini belirlerken, gelecekteki biitiin nakit
akimlarim1 dikkate alan degerleme yaklasimi, temel analiz yaklagimidir. Temel
analiz, hisse senetlerinin degerini tahmin etmek ve gercek degerini hesaplamak
amaciyla iki sekilde kullaniimaktadir®. Birincisinde, hisse senedi getirileri ile iligkili
olan finansal oranlar gibi degiskenler kullanilarak hisse senedinin gelecekteki degeri
dogrudan tahmin edilmektedir. Ikincisinde ise, gelecege yonelik tahminlere dayali
olarak hisse senedinin gercek degeri hesaplanmaktadir. Bu g¢aligmada, finansal
oranlar kullanilarak hisse senedi getirileri dogrudan tahmin edilmekte ve dolayisi ile
temel analizin tahmin etme yonii olan birinci yontem kullanilmaktadir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyati ile ilgili olarak temel finans goriisii, firmalarin
gercek finansal durumlarimi yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlarinin biiyiik oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir’.

Yine, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasa etkinlik derecesi incelendiginde, bu
etkinligin olduk¢a zayif olmasi, temel analiz ve diger yontemler kullanilarak
gelistirilecek hisse senedi portfoy olusturma stratejileri ile piyasanin iizerinde getiri

elde etmenin miimkiin olabilecegini géstermektedir4.

! Selim Bekgioglu ve Hakan Aygéren, “Teknik Analiz Yéntemiyle IMKB’de Kar Saglanabilir mi?
Lira Ortalamas1 Uygulamasi”, Muhasebe Bilim Diinyasi dergisi, Cilt.3, Say1.3, Eyliil 2001, s.24.

? Cristina Abad, Sten A Thore, Laffarga Joaquina, “Fundamental Analysis of Stocks by Two-stage
DEA”, Managerial and Decision Economics, Chichester, Vol.25, Iss. 5, Jul/Aug 2004, pg. 231.

3 Leigh Tesfatsion, Financial Market Illustrations: Some Stock-Market Basics, Department of
Economics, Aowa State University, Pearson Addison-Wesley, 2004, pg.3.

* Melih Diril, “Hisse senedi Degerleme Yontemleri ve Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler”, Activeline, Ocak 2005, s.22.



Dolayisiyla, hisse senedi fiyati iizerinde etkili olan finansal oranlari bilmek ve
bu oranlarin hangi donemlerde etkili olabileceklerini belirlemek, iyi bir yatirim
stratejisi olusturabilmek i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu caligsmanin Tiirkiye'de yapilmis olan benzer calismalardan en 6nemli farki,
hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlarin orta vadeye yonelik olarak
arastirilmasidir. Bir diger fark ise, gerceklesmis muhasebe verilerine dayali finansal
oranlarin yaninda nakit akimi oranlarinin da analize dahil edilmesidir.

Bu calisma, IMKB’de kayith Imalat Sanayinin gida icki ve tiitiin sektoriinde,
dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde, orman {irlinleri ve mobilya sektoriinde,
kagit ve kagit iirtinleri sektoriinde, kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler
sektoriinde, tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde, metal ana sanayi sektoriinde,
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gosteren 91 ve 158 sirket ile
sinirlandinlmisgtir. 1995-1999 donemi igin yapilan analizde 91 sirket kullanilirken
2003-2006 donemi i¢in yapilan analizde 158 sirket kullamilmistir. Mali, egitim ve
saglik, turizm, basim yayin, elektrik gaz ve su, ulastirma ve haberlesme, perakende
ve toptan ticaret sektorlerindeki sirketlerin mali tablolar1 arasinda biiyiik farkliliklar
bulundugu icin bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arastirmaya dahil
edilmemistir.

Ornek kiitledeki bu sinirlamanin disinda arastirma ile ilgili diger simrlamalar
ise, sirketlerin stok degerleme ve amortisman yontemlerindeki farkliliklar dikkate
almmamistir ve hisse senedinin degerini etkileyen makro ve mikro ekonomik
faktorlerden sadece nicel mikro ekonomik faktorler dikkate alinmistir. Bu yiizden,
makro ekonomik faktorlerin etkisini minimize etmek icin, makro ekonomik
faktorlerdeki dalgalanmanin nispeten diisiik oldugu donemler arastirma donemi
olarak secilmistir.

Arastirmada, orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse
senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar arasinda anlaml bir fark olup olmadig

test edilmektedir. Buna gore arastirmanin hipotezi soyle olmaktadir:

Ho: Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse

senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar arasinda anlamli bir fark yoktur.



H;: Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse
senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda anlaml bir fark vardir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar, literatiirde
yaygin olarak kullanilanlar arasindan secilen 20 finansal orandan olugsmaktadir. Bu
oranlardan iki tanesi likidite, bes tanesi finansal yapi, iki tanesi nakit akimui, {i¢ tanesi
faaliyet, bes tanesi karlilik ve dort tanesi de karlilik ve nakit akimi ile ilgili
oranlardir. Bu oranlar, analizde kullanilan ekonometrik modelin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. Modelde kullanilan bagimli degisken ise, hisse
senetlerinin donemsel getirileridir ve 1 ve O degerlerini almaktadir. En yiiksek
getiriyi saglayan ilk 30 hisse senedi 1 degerini ve en diisiik getiriyi saglayan son 30
hisse senedi 0 degerini almaktadir. Biitiin sirketler, getirisi yiiksek olanlar ve diisiik
olanlar seklinde iki gruba ayrilmaktadir.

Calismada kullanilan istatistik yontem ise, iki grup ortalamalarinin farkli olup
olmadigin1 test eden Mann-Whitney U testi ve normal dagilim gerektirmeyen lojistik
regresyon analizidir. Analizde, 1995-1999 ve 2003-2006 dénemlerine ait donemsel
veriler kullanilarak ekonometrik modeller olusturulmaktadir. Iki farkli donem
kullanilmas1 iki nedenden kaynaklanmaktadir. Birincisi, 2000 ve 2001 yillarinin
ekonomik kriz yillar1 olmasi, ikincisi ise, 2003 yilindan itibaren enflasyon
muhasebesine gecilmis olmasidir. Dolayisiyla 1995-1999 déneminde tarihi veriler ve
2003-2006 déneminde enflasyona gore diizeltilmis veriler kullanilarak iki ayr analiz
yapilmaktadir.

Bu calisma ii¢ temel boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, hisse senedi
secimi literatiirii ile ilgili olarak; hisse senedi se¢iminde etkili olan faktorler, hisse
senedi piyasa etkinligi, hisse senedi se¢iminde kullanilan yontemler ve hisse senedi
gercek degerinin hesaplanmasinda kullanilan degerleme yontemleri yer almaktadir.
Ikinci boliimde, hisse senedi seciminde etkili olan finansal oranlarla ilgili olarak;
finansal oranlarin smiflandirilmasi, finansal oran analizi ve finansal oranlarin
tahmine yonelik olarak kullanildig1 yabanci iilkelerdeki ve Tiirkiye’deki ¢alismalar
yer almakta, {i¢iincii boliimde ise, arastirma yontemi aciklanmakta ve hisse senedi
seciminde etkili olan finansal oranlar1 belirlemeye yonelik IMKB sirketleri iizerinde
bir uygulama yer almaktadir. En son olarak arastirmada bulunan sonuclar ve bu

sonuglarin yorumu yer almaktadir.



1  YATIRIM ARACI OLARAK HISSE SENEDI SECIMI
LITERATURU

Finansal varliklar da diger varliklar gibi, tahmin edilen degerlerin piyasadaki
fiyatlarla karsilasgtirnilmasina dayali olarak satin alinmaktadirlar. Mantikli bir
yatirimcl, gergek degerini asan bir fiyat ile bir menkul kiymeti satin almayacaktir.
Dolayisiyla, menkul kiymetlerin fiyatlamasi, biiyilk miktarda onun varlik degerine
baghidir. Bununla birlikte, finansal varliklar1 satin almada veya hisse senedi
seciminde fiyat, dikkate alinacak hususlardan sadece bir tanesidir. Yatirimcinin risk
alma toleransi, yatirrmin karsilanma (geri ddenme) zamani ve istenen getiri gibi
faktorler de dikkate almmalidir’.

Hisse senedi se¢iminde, de8er artis1 saglayan ve bilyiime saglayan hisse
senetlerinin farkli o©zelliklere sahip olduklar1 dikkate alinmalidir. Deger artisi
saglayan hisse senetlerinin yapisi, biiyiime saglayan hisse senetlerine nazaran
finansal analize daha elverislidir. Biiyiime saglayan hisse senetlerini degerleme, tipik
olarak satiglarin uzun donemli tahminine ve gerceklesen nakit akimina
dayanmaktadir. Ancak, satislarin ve nakit akimlarinin tahmin edilmesinde
yatinmcilarin ¢cogu finansal olmayan bilgileri kullanmaktadir. Yine, biiylime
saglayan hisse senedi getirileri ile ilgili tahminlerin ¢ogunda, fiyattaki artis ya da
diisiis hiz1 dikkate alinmaktadir. Buna karsin, deger artisi saglayan hisse senetlerinin
degerlemesi, finansal kaldirag, likidite, karlihk ve nakit akimi yeterliligi gibi
firmalarin temel gostergelerinde meydana gelen degismeler iizerine odaklanmaktadir.
Bu 6zelliklerin degerlendirilmesi en kolay olarak, tarihi finansal bilgilerin hassas bir

sekilde analiz edilmesi ile yapllabilirﬁ.

> Joe Nededog, “High-Tech Security Investing for Generation X As a Supplement To Social Security:
The Use of financial Ratios As Indicators of High-Tech Stock Price Success”, United States
International University, PhD Thesis, 1998, pg.43.

6 Joseph D Piatroski, “Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to
separate Winners from Losers”, CHICAGO GSB, January 2002, pg.4.



Hisse senedi secimine 1s1k tutmasi a¢isindan, Yiice, Onder ve Mugan (1999)’
tarafindan, IMKB’deki kii¢iik yatirimcilarin davraniglarini tespit etmeye yonelik
olarak 1997 yilinda 249 bireysel yatirimci iizerinde yapilan anket caligmasinin
sonuclarina gore, 245 yatirnmcidan 200’ bir yildan daha uzun siireli hisse senedi
portfoyiine yatirnm yaptiklarini belirtmislerdir. Portfoy igerigi ile ilgili tercihlerde
birinci sirayi, yalniz hisse senetlerinden olusan portfoyler almakta, ikinci siray1, hisse
senedi ve repo portfoyii, li¢iincii siray1 ise, hisse senedi ve doviz portféyii almaktadir.

Portféyde tutulan hisse senedi sayis1 ile ilgili olarak, birinci siray1r 3 adet
hisse, ikinci sirayr 2 adet hisse ve {iglincii sirayr 4 adet hisse almaktadir.
Yatirimeilarin ¢ogu (%71) hisse senetlerini portféylerinde en fazla 8 giin ile 4 ay
arasinda tutmaktadirlar. Bir yildan fazla elde tutanlar sadece %8.3 tiir. Bu da,
IMKB’nin o tarihte spekiilatif bir borsa olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yine aym arastirmada, hisse senedi seciminde sektorel faktor ile ilgili olarak,
yatinmcilarin -~ %49’u  portfoylerini  degisik  sektorlerdeki  sirketlerin  hisse
senetlerinden olusturmay1 tercih ederken, %48.5’1 taminmis sirketlerin hisse
senetlerini tercih etmektedir. Hisse senedi aliminda dikkat edilen kriterlerle ilgili
olarak, birinci sirayr mali tablolar, ikinci sirayr mali tablolar ve politik olaylar,
iclincii siray1 ise araci kurum tavsiyesi ve politik olaylar almaktadir.

Hisse senedi fiyatim1 en ¢ok etkileyen faktorler konusunda ise, katilimcilarin
%97’si hisse senedi fiyatinda manipiilasyon yapildigina inanmaktadir. Bu goriiste
olanlarin %52’si grup halinde hareket eden yatirimcilarin manipiilasyon yaptigi
goriisiinde iken, %10’u arac1 kurumlarin ve grup halinde hareket eden yatirimcilarin
manipiilasyon yaptig1 goriisiindedir.

Etkin piyasa hipotezine gore, piyasanin etkin olmasi durumunda temel analiz
ile elde edilebilecek bilgilerin, ekstra getiri elde etmeye bir katkis1 yoktur. Dolayisi
ile yatinm yapilacak piyasanin etkinlik derecesinin ne oldugu ve hangi kesitsel
anomalilerin mevcut oldugunun bilinmesi onemlidir. Yine, hisse senedi seciminde

kullanilan ve risk ve getiriyi dikkate alan modellerin yatinm yapilacak piyasada

" Ayse Yiice, Zeynep Onder, Can Simga Mugan, “IMKB’deki Kiiciik Yatirimcilarin Tercihleri ve
Davranislar”, Hacetteper Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2, 1999,
$.201-217.



kullanilmasinin anlamli olup olmadiginin, yani modellere ait varsayimlarin piyasada
gecerli olup olmadiginin da bilinmesi gerekmektedir.

Buna yonelik olarak bu béliimde, hisse senedi se¢ciminde etkili olan faktorler,
hisse senedi seciminin temel analiz kapsaminda yapilmasini dogrudan ilgilendiren
piyasasmin etkinlik derecesi ve yine hisse senedi seciminin risk ve getiriye dayali
olarak yapilmasi ile dogrudan ilgili olan Portfoy teorisi, Finansal Varliklar
Degerleme Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Tek Endeks Modeli

incelenmektedir.

1.5. Hisse Senedi Seciminde Etkili Olan Faktorler

Sermaye piyasasinda yatirim yapan kisi ve kuruluslar, yatinm yaptiklar
piyasay1 iyi tanimak ve takip etmek ihtiyaci icersinde bulunmaktadirlar. Aksi halde
piyasada meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz durumlardan etkilenerek bazi
durumlarda kar firsatlarin1 kagirirlar, bazi durumlarda ise biiyiik zararlarla karsi
karsiya kalabilirler. Bu nedenle bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, genel ekonomi,
sektor ve yatirim yapilan kuruluslarla ilgili tiim ekonomik ve finansal bilgilere dogru
ve hizli bir sekilde ulasabilmeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Diril’in (2005)* belirttigi gibi, hisse senedi fiyatlarinin olusmasinda bir ¢ok
faktoriin etkisi bulunmaktadir ve bu faktorler iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Sirketlerin donemsel olarak gostermis olduklar1 performans ve temel
analiz gostergeleri gibi firma bazindaki faktorlerin yaninda, ekonomik durgunluk,
asir1 bityiime ve iiretim diizeyi gibi makro ekonomik faktorlerin de hisse senedi

fiyatinin olugsmasinda biiyiik etkileri vardir.

1.5.1. Makro Ekonomik Faktorler

Genel ekonomik faktorler ile hisse senedi fiyati arsindaki iliskinin

arastirilmasina yonelik bir ¢ok arastirma yapilmistir. Bazi arastirmacilar, hisse senedi

® Diril, a.g.e., s.11.



performansim1 ve ekonomik durumu gosteren bazi gostergeler kullamilarak hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlerin tahmin edilebilecegini ve
dolayisiyla piyasanin iizerinde bir getirinin elde edilebilecegini savunmaktadirlar.
Baz1 arastirmacilar ise, olayr etkin piyasa kapsaminda degerlendirerek, hisse
senetlerinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigin1 ve dolayisiyla, gecmis
ekonomik verilerle ya da isletmeye ait performans gostergeleri ile gelecekteki fiyat
degisimlerini tahmin etmenin miimkiin olmadigin1 savunmaktadirlar. Ancak, yapilan
aragtirmalarin sonuglari, hisse senedi piyasasi etkinlik derecesinin oldukca diisiik
oldugu yoniindedir. Bu da bize, birinci goriiste olan arastirmacilarin savundugu gibi
ekonomik ve finansal gostergeler ile hisse senedi fiyatlarinin 6nceden tahmin
edilebilecegini ve dolayisiyla piyasanin iizerinde bir getirinin elde edilebilecegini
gostermektedir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin
belirlenmesine yonelik olarak yapilan bir arastirmada’, makro ekonomik degiskenler
ile IMKB 100 endeksi arasindaki degiskenlik gecisliligi, Ocak 1991- Ocak 2004
doneminde aylik veriler ve VAR modeli kullanilarak incelenmistir. Arastirma
sonucunda, faiz orani, déviz kuru ve M1 para arzindan IMKB 100 endeksine tek
yonlii degiskenlik gecisliliinin oldugu saptanmistir.

Yine bagka bir gahsmadalo, 1986-2003 donemi i¢in Tiirkiye’de enflasyon,
sanayi iiretimi, para arz1 (M1) ve doviz kuru gibi makro ekonomik degiskenler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Iliskinin tahmin
edilmesinde Johansen (1998) yontemi kullanilmustir. Istatistiksel bulgular, hisse
senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasinda tek bir uzun dénem denge
iliskisinin varligin1 gostermistir. Sonuclar, enflasyon, para arzi ve doviz kuru
degiskenlerinin hisse senetleri fiyatlarina, hisse senetleri fiyatlarinin da makro
ekonomik degiskenlere Granger (¢ift yonlii iliski) anlaminda neden oldugunu

gostermistir. Sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkide ise, sanayi

? Cumhur Erdem, Meziyet Sema Erdem ve Cem Kaan Arslan “Makroekonomik Degiskenler ve
IMKB 100 Endeksi Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Subat
2006, s.125

" Ace., 5.88



tiretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir.

Bir bagka calismada, Akkum ve Vuran (2005)“, Ocak 1999-Aralik 2002
doneminde IMKB-30 endeksindeki 30 firma verisini kullanarak hisse senedi
getirilerini etkileyen makro ekonomik faktorleri belirlemeye calismislardir. Coklu
regresyon analizinin yapildigi arastirma sonucunda, doviz kuru, M1 para arz,
enflasyon orani, piyasa faiz orani ve vade riski faktorlerinin hisse senedi getirileri ile
iliskili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bu aragtirmanin sonuglari, getiriler ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
beklendigi yonde negatif oldugunu gostermektedir. Getiriler ile para arzi arasinda
beklenen pozitif iliski ise genelde goriillememistir. Getiriler ile enflasyon arasindaki
iliskinin negatif olmas1 beklenirken, bunun aksine pozitif iliski goriilmiistiir. Benzer
sekilde, piyasa faiz orami ile getiriler arasinda beklenen negatif iliskiler de
goriilememistir. Getiriler ile vade riski arasindaki iliski ise, beklendigi gibi negatif
olarak bulunmustur.

Biitiin bu arastirmalarin sonuglari, hisse senedi getirileri ile ekonomik
faktorler arasinda bir iligkinin var oldugunu ve bu faktorlerden en onemlilerinin ise,
doviz kuru, M1 para arzi, enflasyon ve faiz oram1 oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, hisse senedi seciminde, firmaya ait mikro ekonomik faktorlerin analiz
edilmesiyle birlikte makro ekonomik faktorlerin de dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Bu konu ileride temel analiz boliimiinde daha detayli olarak incelenmektedir.

1.5.2. Mikro ekonomik Faktorler

Mikro ekonomik ya da isletme diizeyindeki faktorlerin rakamsallagtirilmasi
ve hisse senedi getirileri ile aralarindaki iliskilerin tespit edilmesi miimkiin olmadigi
icin, bu faktorleri temsil eden bazi oranlar tespit edilmekte ve analizlerde

kullanilmaktadir.

" Tiilin Akkum ve Bengii Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
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Hisse senedi se¢iminde etkili olan firma diizeyindeki faktorlerle ilgili yapilan
calismalarda, bu faktorler genel olarak, finansal yapi, sermaye artinmi, kar payi
dagitim politikasi, firma yonetimi, icerden Ggrenenlerin ticareti, isletmenin sektor
icindeki konumu ve pay1 ve sirkete ait finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi olarak
belirtilmektedir.

Firma diizeyindeki faktorler, aym1 zamanda nicel ve nitel faktorler olmak
izere ikiye ayrilmaktadir. Bu tez calismasinda nicel faktorler, yani isletmenin
finansal kalemleri arasinda olusturulan oranlar dikkate alinmakta ve bu oranlar ikinci
bolimde detayli olarak incelenecegi i¢in burada bu kadar bilgi verilmekle

yetinilmektedir.

1.6. Hisse Senedi Piyasas1 Etkinlik Teorisi

Menkul kiymetlerin gercek degeri gelecekle ilgili tahminlere dayandigr igin,
menkul kiymetlerin gercek degerini tam olarak belirleyebilmek miimkiin degildir.
Dolayisiyla, yatirimeilar arasinda gercek degerin ne olacagi konusunda farkliliklar
goriilmektedir. Etkin piyasalarda, rekabet nedeniyle bilgiler fiyatlara hizli bir sekilde
yansidigi i¢in, piyasa katilimcilarinin tamami gergek degere yakin bir deger etrafinda
toplamrlarlz.

Etkin piyasa hipotezi (EPH), hisse senedi fiyatlarimin devamli dengede
oldugunu ve yatirnmcilarin piyasa getirisinin lizerinde getiri saglamalarinin miimkiin
olmadigin1 varsaymaktadir. EPH’yi savunanlar, piyasada faaliyet gosteren yiiksek
egitimli 100.000 civarinda profesyonel yatinmci ve analistin bulundugunu, buna
karsin piyasada 6énemli olan 3,000’den daha az hisse senedinin islem gordiigiinii ve
dolayist ile bir hisseyi 30 kisinin takip ettigini ileri siirerek fiyatlarin devaml
dengede oldugu etkin piyasa teorisini desteklemektedirler'.

Piyasa etkinligini farkli boyutlarda ele almak da miimkiindiir. Etkinlik tanim

farkli anlamlarda olabildigi gibi tamimlayana gore de degisebilmektedir. Bazi

12 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarmda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Cahisma, Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. $ti., 2000, s.2.

1 Eugene Brigham and Philip R. Doves., Intermediate Financial Management, Issue: 7, South
Western Thomas Learning, 2002, pg.158.
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yazarlar etkinligi dort boyutta tamimlamaktadirlar'®: Bu boyutlar, bilgi etkinligi,
degerleme etkinligi, tam giivence etkinligi ve fonksiyonel etkinliktir.

Bilgi etkinligi, piyasadaki fiyatlarin mevcut tim bilgiyi yansitabilmesini
belirtmektedir. Degerleme etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin temel analiz anlaminda
etkin olmasim ifade etmektedir. Tam giivence etkinligi, menkul kiymet piyasasinin
tam rekabet piyasast sartlarina sahip oldugunu ifade etmektedir. Burada,
piyasalardaki menkul kiymetlerin ¢ok oldugu ve yeni bir menkul kiymet getiri
yapisinin, mevcut menkul kiymetlerden olusan portfoylerin getiri yapisina benzedigi,
dolayisiyla, cesitlendirmenin yatirimcilara bir fayda saglamayacagi anlatilmak
istenmektedir. Son olarak fonksiyonel etkinlik ise, kaynaklarin verimli kullanim
alanina dogru organize piyasalar destegi ile miimkiin olan en u¢ noktaya etkin bir
sekilde kanalize oldugunu ifade etmektedir.

Hisse senedi yatirim prosediirii, yatirimcilarin piyasa etkinligi hakkindaki
goriiglerine bagli olarak farklilik gostermektedir. Akademik literatiirde hisse senedi
piyasasinin etkin olup olmadigi konusundaki tartismalar halen devam etmekte olup
yapilan calismalar da farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Piyasa etkinligi derecesi
goriisiine dayali olarak, finansal kesimi ikiye bolen iki farkli temel yatirim teorisi
ortaya cikmistir. Bunlar, etkin olmayan piyasa fikrine dayali olan temel analiz ve
piyasa etkinligine cok giiclii bir sekilde inanan modern portfoy teorisidir”. Bu

teoriler ilerleyen boliimlerde genis olarak aciklanmaktadir.

1.6.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi, modern finansal ekonominin temel taslarindan
birisidir. Etkin piyasa hipotezine gore, bilgiler hizli ve etkili bir sekilde hisse senedi

fiyatlarina yansir. Hisse senetlerinin rasgele yiiriiyiis modeli (Random Walk), etkin

' Bildik, a.g.e., s. 2-5

!5 Pascal S Froidevaux, “Fundamental Equity Valuation: Stock Selection Based on Discounted Cash
Flow”, Faculty of Economics and Social Sciences of the University of Fribourg (Switzerland), PhD
Thesis, July 2004, s.4
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piyasa hipotezinin bir uzantisidir ve buna gore, piyasa getirisinin iizerinde bir getiri
elde edilemez. Dolayisiyla, arbitraj miimkiin degildirm.

EPH ile iliskili olan rasgele yiirityils kuraminin mantigi, eger bilgi akisi
engellenmez ise ve bilgiler hemen hisse senedi fiyatlarina yansirsa, bir sonraki giiniin
fiyat degisimi sadece bir sonraki giiniin bilgisini yansitacaktir ve bugiiniin fiyat
degisimlerinden bagimsiz olacaktir. Fakat, bilgiler veya yeni haberler tahmin
edilemez oldugundan fiyat degisimleri tahmin edilemez ve ras geledir”.

Dolayisiyla fiyatlar, bilinen biitiin bilgileri yansitir ve bilgi kaynaklarina
ulasamayan siradan yatirimcilar bile cesitlendirilmis portfdye yatinm yaptiklar
taktirde, yatirim uzmanlarinin elde ettigi kadar getiri elde edebileceklerdir.

Hata icermeleri muhtemel olmakla birlikte yapilan istatistiki ¢alismalarin
biiylik bir cogunlugu etkin piyasa hipotezini desteklemektedir. Etkin piyasa
hipotezine kars1 olanlarin goriisii, sermaye piyasalarindaki diisiik ve yiiksek
reaksiyonlarin var oldugunu ortaya koyan calismalara dayanmaktadir. Ancak karsit
olanlarin goriiglerini dayandirdigi bu arastirmalarin sonuglar da tartismalidir. Biitiin
eksikliklerine ragmen, etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet piyasasindaki fiyat
hareketlerini en iyi sekilde agiklayan teori olmaya devam etmektedir.

Piyasa etkinligi ile ilgili yapilacak arastirmalarin odak noktasinin, hisse
senedi getirilerinin zaman serisi ve kesitsel hareketlerinin daha iyi nasil tahmin
edilebilecegi ile ilgili olmasi gerekir'®.

Son donemlerde yapilan caligmalar, piyasa etkinliginin Avrupa iilkelerinin
cogu icin dogru olabilecegini ancak, Avrupa disindaki iilkeler ag¢isindan aymi seyin
diisiiniilemeyecegini ortaya koymaktadir. Yine etkin piyasa, biiyiik sirketlerden
olusan portfdyler i¢in gecerli olabilmekte ancak, kiiciik sirketlerden olusan portfoyler
icin s0z konusu olmamaktadir'.

Fama, yaptig1 ¢alismasinda getiri tahminlerinin dogrulugunu test etmistir.

Bulunan sonuglar, gecmis getirilerden, kar paylarindan ve cesitli donemsel yapi

' Steven P Feinstein, “Teaching The Strong-Form Efficient Market Hypothesis and Making The Case
For Insider Trading- A Classroom Experiment”, The Journal of Financial Education, Fall 2000.
'7 Burton G Malkiel “Market Hypothesis and Its Ctitics”, Princeton University, CEPS Working
Paper, No.91, April, 2003, pg.3.
18 A
.e.
1 Nededog, a.g.e., pg.28
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degiskenlerinden yararlanilarak getirilerin tahmin edilebilecegini ortaya koymustur.
Ayrica, sirket yoneticilerinin, fiyatlara yansimayan Ozel bilgilere sahip oldugu
sonucuna ulagmustir®.

Eger EPH dogru ise, diisilk degerli hisse senetlerini bulmak icin yapilacak
analizler bir anlam ifade etmeyecek ve bu analizler zaman kaybina neden olacaktir.
Etkin piyasa hipotezinin varsaydigi gibi hisse senedi fiyatlari, halka agik biitiin
bilgileri yansitiyor ise ve bu yiizden hisse senetleri dogru olarak degerlenmis ise,
yatirnmcilarin piyasanin iizerinde getiri elde edebilmeleri, yapilan analizlere dayali
olarak degil de sansa bagli olarak miimkiin olabilecektir. Ciinkii, etkin piyasa
hipotezinde piyasanin iizerinde bir getiri elde etmek miimkiin olsa bile ¢ok zordur.

Piyasanin etkin olmas1 durumunda, hisse senedi fiyatlarina yansiyan miimkiin
olan tiim bilgilerin ii¢ formu veya seviyesi bulunmaktadir. Bunlar, menkul kiymetin
gecmis donemlerdeki fiyatlarina iligkin bilgiler, tiim yatinmcilarin ulasabilecegi
halka aciklanmig bilgiler ve sirket icerisinde halka aciklanmamus bilgilerdir. Buna
dayali olarak, finansal teoristler, piyasa etkinliginin {i¢ formunun veya seviyesinin
oldugunu ileri sirmektedirler”’. Bunlar, zayif formda etkinlik, yan giiclii formda

etkinlik ve giiclii formda etkinliktir.

1.6.1.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

EPH’nin zayif formu, cari hisse senedi fiyatlarinin, ge¢misteki fiyatlarin
icerdigi biitiin bilgileri yansittigini ifade eder. Bu durumun dogru olmasi durumunda,
hisse senedi fiyatlarindaki son trend bilgilerinin, hisse senedi se¢iminde
kullanilmasinin bir anlami bulunmamaktadir.

Yani, zayif formda etkinligin kabul edilmesi durumunda, gecmise ait fiyatlara

dayal alim-satim kurallari gecersiz olmaktadir®.

20 Malkiel, a.g.e.
2 Brigham and Doves, a.g.e., pg.159
2 Bildik, a.g.e., 5.6-7
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1.6.1.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

EPH’nin yan giiclii etkinlik formu, cari hisse senedi fiyatlarimin, halka acik
biitiin bilgileri yansittigini ifade etmektedir”. Bu yiizden, eger yart giiclii form
mevcut ise, sirketlerin yillik raporlarimi ve diger yayinlanmis bilgilerini analiz ederek
fayda saglamak miimkiin olmayacaktir. Ciinkii, bu goriise gore piyasa fiyati,
yayilanan raporlardaki iyi ve kotii bilgilere gore aninda ayarlanacaktir. Yan giiglii
etkinlik formunda yatirimcilarin, menkul kiymet piyasa dogrusu ile tahmin edilen
getiriyi elde edebilecekleri varsayilmaktadir. Ekstra bir bilgiye veya sansa sahip
olmadiklar1 miiddetce daha fazla bir getiri elde edemeyecekleri diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte, halka acik olmayan bilgilere ulasabilen sirket yoneticileri, yari
giiclii formda etkinlik durumunda bile siirekli olarak normalin iizerinde bir getiri
(Menkul kiymet dogrusu ile elde edilen getiriden fazla olan miktar) elde edebilirler.

Yar1 formda etkinligin kabul edilmesi halinde, halka aciklanan bilgilere

dayal1 olarak yapilan alim-satim kurallarinin gegerliligi siipheli hale gelmektedir.

1.6.1.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Gii¢li formda etkin piyasa formu, bilgiler ister kamuya isterse 6zel sektore ait
olsun, cari piyasa fiyatlarinin hem kamuya hem de 6zel sektore ait olan biitiin uygun
bilgileri yansittigin1 belirtmektedir. Bu etkinlik formunun gecerli oldugu hisse senedi
piyasasinda, sirket yoneticileri bile siirekli olarak ekstra getiri elde edemezler™.

Giicli formda etkinligin kabul edilmesi durumunda, yatirnmcilara yonelik

olarak menkul kiymet analizinin bir anlam1 kalmamaktadir.

1.6.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Istatistiksel Testleri

EPH’nin test edilmesinde, hisse senetlerine ait ge¢cmis donem fiyat

bilgilerinin, halka aciklanan bilgilerin ve halka aciklanmayan ancak sirket

3 Brigham and Doves, a.g.e., pg.159
* Ae.
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yoneticileri tarafindan bilinen bilgilerin kullanilmasi ile diger yatinmcilara gore
siirekli olarak normalin iizerinde kazan¢ saglamanin miimkiin olup olmadig
arastirilmaktadir.

EPH’nin test edilebilmesinde kullanilan getiri olusturma (return-generating)
modelleri gelistirilmistir. Bunlardan en onemlileri”; Beklenen getiri veya fair game
modeli, submartingale modeli ve rasgele hareket (random walk) modelidir.

Hisse senedi fiyatlarina yansidigi one siiriilen bilgilerin test edilebilmesi icin,
bu bilgilerin simiflandirilmasi1 gerekir. Daha Once de agiklandigi gibi bu bilgiler ii¢
sinifa ayrilmaktadir. Bunlar; menkul kiymetin ge¢mis donemdeki fiyatlarina iliskin
bilgiler, tiim yatirimcilarin elde edebilecegi halka agiklanmis bilgiler ve sirket icinde
olusmus ancak halka aciklanmamis 6zel bilgilerdir.

EPH’nin test edilmesindeki en énemli problem, beklenen verimleri dogru bir
sekilde oOlgecek bir verim modelinin secilebilmesi ile ilgilidir. EPH, genellikle
beklenen verimlerden sapmalarin incelenmesiyle test edildigi icin, beklenen
verimlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Beklenen verimlerin Olg¢iilmesinde
kullanilan en yaygin yontem ise, Finansal Varliklann Fiyatlama Modeli ve onun
tirevleridir. Bu modeller i¢inden en uygun olanmin kullanilmasi, yapilan testler
acisindan biiyiikk bir énem arz etmektedir. Ciinkii modelin belirlenmesinde hata
yapilmasi, piyasanin  etkinlii  konusunda uygun olmayan sonuglara

gétiirebilmektedir™.

1.6.2.1. Zayif Form Testi

Zayif form testi, gecmis fiyatlarin icerdigi biitiin bilgilerin su andaki fiyatlara

tam olarak yansiyip yansimadigini test eder.

» Bildik, a.g.e., 5.8

%6 Gokhan Ozer, Muhasebe Karlari ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iliskiler ve Bu iliskiler
Uzerine Etki Eden Faktorler: IMKB’de Deneysel Bir Analiz, Ik Baski, Pelin Ofset Ltd. Sti.,
Nisan 1996, s.41-42.
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Zayif formda etkinlik, tarihi bilgilere dayali olarak piyasanin {izerinde getiri
elde edilemeyecegini belirttigi icin, zayif formda etkinlik testleri, gecmisteki fiyat
getirilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme giiciine odaklanmaktadir®’.

Divis ve Teply (2005)*, sermaye piyasasimn zayif formda etkinliginin test
edilmesi ile ilgili olarak yaptiklar1 ¢alismada, Cek cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Amerika’da zayif formda etkinligin gecerli oldugunu ve bu Avrupa iilkelerinin
sermaye piyasalar1 ile Amerika sermaye piyasalarinin zayif formda etkinlik
bakimindan benzer oldugu sonucuna varmislardir.

Zayif form testi icin, kosu (run) testi, filtre kurali ve getirilerin oto

korelasyonu yontemleri kullanilmaktadir.

1.6.2.1.1. Kosu (Run) Testi

Zayif form piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan yontemlerden birisi
kosu testidir. Kosu testi igerdigi kosullar1 analiz ederek, bir gbzlemler dizisinin
rasgele olup olmadiginm1 degerlendirir. Kosu, birbirine benzeyen bir ya da daha fazla
gbzlemin birbirini izlemesi olarak tanimlanabilir. Arka arkaya dort kez paranin
havaya atilmasi sonucunda elde edilen tura ve yaz1 gozlemlerinin, YY, TT, YT, TY
olmasi durumunda dort kosu vardir. Fiyat degisim dizisinin, ++---+- olmasi
durumunda da dort kosudan soz edilecektir. Fiyat degisimlerinin ¢ok az ya da c¢ok
fazla kosuya sahip olmasi, bu fiyat degisimlerinin tesadiifi olmasi1 olasiligini
azaltmaktadir. Diger bir ifade ile, bu fiyat degisimleri birbirine bagimlhidir. Fiyat
degisimlerinin birbirine bagimli olmasi ise, piyasanin zayif formda etkin olmadigini

gostermektedir™.

77 Nededog, a.g.e., pg.531.

8 Karel Divis and Petry Teply, “Information Efficiency of Central Europe Stock Exchanges”,
Finance A Uver, Val.55, Issue.9-10, 2005, pg. 471.

? Selim Bekcioglu, Mustafa Oztiirk ve Bilge Doganli, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasimin Zayif Sekilde
Etkinliginin Test Edilmesi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, say1:22, Nisan 2004, s.44.
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1.6.2.1.2. Filtre Kurah

Filtre Kurali, mekanik ticaret kurallaridir ve menkul kiymet fiyatlarinin
rasgele olmayan bir hareket izledigi Onyargisina dayanmaktadir. Bu kurallardan
birisi; hisse senetlerini satin al ve fiyatlar belli bir oranda artinca hisse senetlerini
elinde tut. Hisse senetlerinin fiyat1 ayn1 oranda diiserse, baslangictaki satin alma

degerine geri doniiliir ve bu durumda hisse senetlerini sat seklindedir*”.

1.6.2.1.3. Getirilerin Oto Korelasyonu

Getirilerin oto korelasyonu, gelecekteki getirilerin gecmis getiriler ile
korelasyona sahip olma egilimini ifade eder. Bu testte, cari getirilerin, cesitli
zamanlarda gecmis getiriler ile korelasyona sahip olup olmadigina bakilir. Herhangi
bir zamanda, oto korelasyon sifirdan 6nemli derecede farkli ise, piyasanin zayif
formda etkin olmadigi sonucuna varilir. Eger oto korelasyon sifir ise, getiriler tahmin

edilemez ve piyasanin zayif formda etkin oldugu kabul edilir’'.

1.6.2.2. Yar Giiclii Form Testi

Yan giiclii form testi, kamuya agiklanmig olan biitiin bilgilerin su anki
fiyatlara tam olarak yansiyip yansimadigim test eder. Ornegin, bir sirketin hisse
senetlerinin boliinmesi, hisse senedi fiyatim1 etkilemiyor ise, bu piyasa yart giiclii
formda etkin piyasadir.

Yan giicli formda etkinligin testi, halka acgiklanan yeni bilgilere karsi
piyasanin hareketini gozlemlemeye odaklanmaktadir. Yar giiclii form etkinliginde,
piyasa fiyatindaki degismeler, hemen ve makul bir oranda olmalidir (Piyasa ne
gereginden fazla artmali ne de gereginden fazla diismelidir). Testler, 6rnek olay
calismas1 seklinde yapilmaktadir. Ornek olay calismasinda arastirmaci, belli bir

firma ile ilgili olan bir haber iizerine odaklanir. Daha sonra, haberin aciklandig

30 Nededog, a.g.e., pg.31.
T Ace., pg.31-32
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donem icerisinde, firma hisse senedinin normalin {iizerinde getiri saglayip

saglamadigin gbzlemler”.

1.6.2.3. Giiclii Form Testi

Hisse senedi piyasasinin giiclii form testi, 6zel veya kamuya ac¢iklanmis biitiin
bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansiyip yansimadigini ve herhangi
bir sekilde yatirimcinin ekstra getiri saglayip saglayamayacagini test eder.

Piyasa etkinliginin giiclii form testi, 6zel bilgi {izerine odaklanir. Eger gizli
bilgiye dayali olarak, icerden Ogrenenler (insiders) yaptiklar1 hisse senedi
yatinmlarinda piyasanin iizerinde bir getiri elde edemiyorlarsa, bu piyasa gii¢lii

formda etkindir®>.

1.6.3. Tiirkiye'de Hisse Senedi Piyasasinin Etkinlik Derecesi

Serisel korelasyon ve kosu testlerinden yararlanilarak yapilan bir ¢alisma ile
Tiirk sermaye piyasasinin zayif formda etkin olup olmadig: test edilmis ve elde
edilen bulgular, A.B.D., Ingiltere, Isve¢, Yunanistan ve Norve¢ hisse senedi
piyasalarinin benzer test sonuglan ile karsilastirlmigtir. Sonuclar, Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin zayif formda etkinliginin diger piyasalarla uyumlulugunu
gbstermektedir34.

Yine, Atan, Ozdemir, Duman ve digerleri (2004)*, yaptiklart ¢aligmada,
IMKB’nin etkinlik diizeyini belirlemeyi amaclamiglaridir. Arastirmada, 3 Ocak
2003-30 aralik 2005 déneminde gerceklesen 1 dakikalik fiyat bilgileri kullanilmis ve

arastirma sonucunda, IMKB nin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardur.

2 Ae.

33
A.e., pg33

3 Bekg¢ioglu, Oztiirk ve Doganli, a.g.e. . .

35 Murat Atan ve Ersin Catalbas, “Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz Yéntemleri ile Tiirk Bankacilik
Sektoriinde Cok Boyutlu Mali Basarisizlik Tahmin Modelleri Olusturulmasi”, Gazi Universitesi
IIBF Dergisi, 6/2, 2004, s.25-42
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Bir baska calismada, Tezeller (2004)*°, IMKB’nin klasik etkin piyasa
hipotezine gore etkin olup olmadigini arastirmistir. IMKB-30 endeksinde yer alan
sirketler kullanilarak yapilan arastirma sonucunda, IMKB’nin, Haziran 1997-Mayis
2004 doneminde zayif formda, Ocak-Mayis 2004 doneminde ise yan gii¢lii formda
etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Buna karsin, Dal’in (t.y.)3 " Ekim 1987-Subat 2002 dénemindeki caligmasinin
sonuglari IMKB’nin zayif formda etkin olmadigim gostermektedir.

Yine, IMKB nin yar giiclii formda etkin olup olmadigina yonelik,
Oztﬁrkatalay’m (2005)3 8 1 Temmuz 1989- 30 Haziran 2003 dénemindeki veriler ile
yaptig1 calismanin sonuclari, IMKB nin yari giiclii formda etkin olmadigini
gostermektedir.

Goriildiigii gibi, IMKB nin zayif formda etkinligi konusunda yapilan
arastirmalar farkli sonuglar ortaya koymustur. Ancak, arastirmacilarin genel olarak
diisiincesi, IMKB’nin zay1f formda etkin oldugu konusundadir. Yani, gecmis fiyat
hareketleri kullanilarak gelecekte normalin iizerinde getiri elde edilemeyecegi
yoniindedir. Yar1 giiclii etkinlik ile ilgili olarak yapilan arastirmalar ise, IMKB nin
yari gii¢lii formda etkin olmadigin1 géstermektedir. Bu da bize, temel analize dayal
olarak gelistirilecek hisse senedi se¢imi stratejileri ile normalin {izerinde bir getiri

elde edebilmenin miimkiin olabilecegini gostermektedir.

1.6.4. Kesitsel Anomaliler

Anomaliler, hisse senedi piyasasinda biiyiikliik ve defter degeri/piyasa degeri
(D/P) oranlan gibi faktorlerdir ve bunlar, temel teorilere uymayan varlik fiyatlama
anomalileri olarak degerlendirilmektedir. Anomaliler genel olarak su durumlardan

kaynaklanabilir; Sans eseri veya verilerin derinlemesine analiz edilmesinden,

% R. Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar etkinligi”, istanbul Universitesi isletme
Fakiiltesi Doktora Tezi, Ekim 2004, s.125

37 Salih Dal, “Istanbul Menkul kiymetler Borsasinda Gozlemlenen Mevsimsel Anomaliler” IBS AS.,
(t.y.).

38 Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma, Tasarim Matbaacilik Ltd. Sti., 2005.
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piyasadaki islem maliyetinden, u¢ noktalardaki go6zlemlerden, yanlis model
olusturulmasindan, uygun olmayan risk Olciimiinden ve piyasanin etkin
olmamasindan®”.

Oztiirkatalay (2005) yaptigi calismasinda®, 1 Temmuz 1989- 30 Haziran
2003 donemindeki verileri kullanarak, hisse senedi piyasalarinda goriilen firma
biiytikliigii, fiyat / kazang orani, fiyat /satig orani, fiyat /nakit akimi orani, temettii
verimi ve onceki dénem getiri orani anomalilerinin IMKB’de var olup olmadigint
arastirmistir. Kesitsel regresyon analizi ve zaman serisi regresyon analizi yontemleri
kullanilan ¢aligma sonucunda, firma biiyiikligi, fiyat / satis orani, 6 aylik onceki
getiri oran1 ve negatif kazang etkisine yonelik kanitlar bulunmustur. Bu sonuglar ayn1
zamanda, piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigin1 gostermektedir.

Bir diger calismada Aksoy (2001)*', hisse senedi piyasasinda giivenin
(getiri/risk) maksimum oldugu endeks seviyesini bir anomali olarak tespit etmeye
calismisgtir. Calismanin sonuclart olarak, IMKB-100 endeksi kapsamindaki hisse
senetlerinden olusan bir portfoy dikkate alindiginda, yatirimci igin yatirim siiresinden
bagimsiz olarak, endeksin diisiikk oldugu seviyelerde portfoyii satin almak, optimal
strateji olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, endeksin seviyesinden bagimsiz
olarak boyle bir portfoyiin optimal elde tutma siiresi, yaklasik 1 yil olarak
hesaplanmigtir.

Yine, Dal (t.y.)** yaptig1 ¢alismasinda, Ekim 1987-Subat 2002 dénemindeki
IMKB-100 endeksinin giinliik ve seanshik kapanis degerlerini kullanarak, anomali
testleri aracihigryla IMKB nin zayif formda etkin olmadig: sonucuna ulagmistir. Elde
edilen sonuclar, endeksin belli donemlerde mevsimsel trendler gosterdigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla, gec¢misteki fiyat hareketleri kullamilarak gelecekteki

fiyatlarin kismen tahmin edilebilir oldugu sonucuna varilmstir.

39 Pin-Huang Chou, v.d. “On The Cross- Section of Expected Stock Returns: Fama-French Ten Years
Later”, Finance Letters, 2 (1), 2004, pg.18.

*0 Oztiirkatalay, a.g.e.

*! Hakan Aksoy ve Ismail Saglam, “Siniflayici (Classifier) Sistem ile IMKB’de Yeni Bir Anomali
Gozlemi”, 2001.

e Dal, a.g.e.
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1.6.5. Sonuc¢

Etkin piyasa hipotezine gore, hisse senedi piyasalarmin ii¢ etkinlik formu
vardir ve bu etkinlik formlarinin {i¢iiniin de gecerli oldugu bir piyasada, finansal
analistlerin hisse senedi secim stratejileri gelistirerek piyasanin iizerinde bir getiri
elde etmeleri miimkiin olmamaktadir. Bu teoriye uymayan ve piyasanin iizerinde
getiri saglayan cesitli yatinm stratejileri anomali olarak adlandirilmaktadir. Piyasa
ekinligi derecesi ile ilgili yapilan arastirmalarin cogu, IMKB nin zayif formda etkin
bir piyasa oldugunu gostermektedir. Yani, etkin piyasa teorisine gore, IMKB’de
gecmis fiyat hareketleri kullanilarak piyasanin iizerinde bir getiri elde
edilememektedir. Buna karsin, yapilan arastirmalara gore IMKB, yar giiclii formda
etkin bir piyasa degildir ve firmalarin finansal bilgileri veya finansal oranlar
kullanilarak gelistirilecek hisse senedi sec¢im stratejileri ile piyasanin {izerinde bir

getiri elde etmek miimkiin olabilmektedir.

1.7. Hisse Senedi Seciminde Kullanilan Yontemler

Kisilerin ve kurumlarin hisse senedi yatinmindaki asil amaglar gelecekte
temettii ve sermaye kazanci elde etme beklentileridir. Zaman igerisinde
dagitilabilecek olan temettii miktarlar1 ve hisse senetlerine iliskin diger bilgiler iyi
tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin ne zaman alinmasi yada satilmas1 gerektigi
de belirlenebilir.

Hisse senedi seciminde kullanilan analiz yontemleri genel olarak, temel
analiz, teknik analiz ve beta analiz yontemleri olmak {izere bir siniflandirmaya tabi
tutulabilir. Bu yontemlerin farkliliklari, kullanilan veriler, secim kriterleri ve karar

modellerinden kaynaklanmaktad1r43.

4 Ozer, a.g.e.., s.16
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Yapilan bir calismada®, hisse senetlerine yatirm yapacak tasarruf sahiplerine
yardimci1 olabilecek yaklagim bigimleri ya da degerlendirme yontemleri olarak, temel
analiz, teknik analiz, tesadiifi se¢im ve portfoy analiz yontemleri belirtilmektedir.

Hisse senedi yatirmmina yonelik kullanmilan yatinm analiz yontemleri ve
kullanim siklig1, Ingiltere’de yatinm analistleri iizerinde yapilan bir arastirma ile
incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore, yatirim analistleri ve dolayis1 ile
yatirimcilar i¢in en onemli analiz yonteminin temel analiz yontemi oldugu ve temel
analiz yontemine oranla daha az kullanilan ve ikincil olarak basvurulan analiz
yonteminin ise teknik analiz yontemi oldugu ortaya ¢cikmustir.

Bu caligsmada, hisse senedi seciminde kullanilan yontemler olarak, menkul
kiymet portfoyiiniin olusturulmasi, finansal varliklart degerleme modeli, arbitraj
fiyatlama modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rastsal analiz

yontemleri incelenmektedir.

1.3.1. Menkul Kiymet Portfoyiiniin Olusturulmasi

Portféy terimi, yatinmcinin iki veya daha ¢ok varliga yatirim yapmasi
durumunu ifade etmektedir. Finansal menkul kiymet yatirnmcilar1 genellikle hisse
senedi portféyiine sahiptirler. Portfoy teorisinin temelleri ilk olarak Markowitz
tarafindan 1952 yilinda gelistirildi. Bu teorinin temeli, bir ¢cok menkul kiymete
yatirnm yapmanin tek bir menkul kiymete yatirim yapmaktan daha az riskli oldugu
diisiincesine dayanmaktadir. Markowitz, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getirili
ve belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riskli etkin portfoyleri belirlemek igin
yontemler gelistirmistir®.

Yatinm yapacak kisi ve kurumlar, yatirim icin ellerinde bulunan paranin
tamamin1 tek bir yatinm aracina yatirmazlar. Ciinkii bodyle bir durum, biitiin
yumurtalari ayn1 sepete koymak gibi biiyiik risk tasimaktadir. Dolayisiyla,

yatirnmcilar yatirnmlarimi birden ¢ok yatirim aracina yatirirlar ve bu sekilde risklerini

* Mine Tiikenmez ve Digerleri, Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi’ne Gore Finansal Yonetim,
Vizyon Yayinlart, fzmir, 1999, 5.1026-1027.

BIM Samuals, F.M Wilkes and R.E Brayshaw, Management of Company Finance, Issue.6,
International Thomson Business Press, 1996, s.252.
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dagitmis olurlar. Aralarindaki korelasyondan dolayi, aynmi riske sahip iki yatirim
aracina birlikte yatirim yapildiginda, toplam risk, bu iki yatinm aracinin tek tek
risklerinin toplamindan daha az olabilmektedir. Bu avantajindan dolayi, kisi ve
kurumlar menkul kiymet yatinm portfoyleri olusturarak ayni getiriyi daha diisiik
riske katlanmak suretiyle elde ederler. Burada 6nemli olan, yatirim araclarinin tek tek
risklerine bakmak yerine, toplam riske yani, portfdy riskine bakmak gerektigidir*.

Portféy olusturmada ideal yontem, aralarinda negatif kovaryans iligkisi
bulunan menkul kiymetler secilerek portfdy olusturulmasidir. Bununla birlikte, boyle
bir secim baz1 zorluklar icermektedir. Eger basarisiz olma riski tasiyan menkul
kiymetleri portfoyden c¢ikaran veya bunlar kisa vadede satilacaklar listesine alan bir
model gelistirilirse, kovaryans kriterine gore portfdy olusturmada ortaya cikan
zorluklar ortadan kaldirilmig olur. Diskriminant-oran yontemi bu problemi ¢oézecek
potansiyele sahip goriiniiyor, ancak bu alanda daha ¢ok arastirma yapilasi
gerekmektedir47.

Geleneksel portfoy yaklagimi, portfdy yonetiminin bilim dalindan ziyade bir
sanat oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, geleneksel portfoy analizinin ice dogus
ve sezgi gibi objektif olmayan yontemler icerdigi soylenebilir®.

Buna karsin modern portfoy yaklasimi, geleneksel portfdy yaklasimindan su
ozelligi nedeniyle ayrilir. Portféye belirli teknikler kullanilarak alinan menkul
kiymetlerin tek tek farkliliklar ve 6zellikleri arastirlir.

Modern portfdy kuraminin temellerini, portfoy getirilerinin belirsizligi ile
menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin olusturdugu sbylenebilir49.

[lerleyen boliimlerde, menkul kiymet portfoyiiniin olusturulmasi ile ilgili olan
yatirnm getirisi ve yatirim riski, piyasa portfdy teorisi, Markowitz modeli,

cesitlendirme ve portfoy riski konularina kisaca deginilmektedir.

46 Tiikenmez, a.g.e., s.272.

4T Bdward 1 Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate
Bankruptcy”, The Journal of Finance, Vol. XXIII, No.4, September 1968, pg.609.

8 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa,
1998, s. 123.

* A.g.e., 5.146.
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1.3.1.1. Yatirim Getirisi ve Yatirim Riski Kavramlar

Finansal piyasalarda islem goren hisse senetlerinin getirisi iki kisma
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, hisse senedi yatirnmindan normal sartlar altinda
beklenen getiridir ki, bu getiri yatinmcinin tahmini olarak elde etmeyi bekledigi
getiridir ve bu getiri ayn1 zamanda yatirimcinin hisse senedi ile ilgili sahip oldugu
bilgilere baglidir.

Hisse senedi getirisinin ikinci kismi ise, belirsiz olan veya riskli olan kismidir
ve bu getiri, y1l icerisinde agiklanan beklenmedik bilgilerden kaynaklanmaktadir.

Bu aciklamalara bagh olarak, bir yil sonraki bir hisse senedinin getirisi

asagidaki gibi olmaktadir’:
R=E(R)+U

Bu denklemdeki R; yil igerisindeki gercek getiriyi, E (R ); getirinin beklenen
kismini, U ise getirinin beklenmeyen kismini gostermektedir. Y1l igerisinde meydana
gelecek siirpriz olaylardan dolayi, gercek getiri olan R, beklenen getiriden yani E(R)
den farkli olur. Herhangi bir y1l i¢in beklenmeyen getiri pozitif veya negatif olabilir,
fakat belirli bir donem ele alindiginda U’nun ortalamasi sifir olacak ve gercek
getiriye etkisi olmayacaktir. Diger bir ifade ile, gercek getiri ortalama olarak
beklenen getiriye esit olacaktir.

Herhangi bir yatinmin gercek riski ise, getirinin tahmin edilemeyen
kismindan, yani sirpriz olaylar sonucunda meydana gelen kismindan
kaynaklanmaktadir. Eger beklenen getiri beklenildigi gibi elde edilir ise, bu yatirim
tamamen tahmin edilebilir veya risksiz bir yatinmdir. Diger bir ifade ile, sahip
olunan bir varligin riski, siirprizlerden yani beklenmeyen olaylardan meydana gelir.

Her bir varligin riski incelendiginde, iki tip risk oldugu goriiliir. Bunlar
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk, az da olsa ekonomideki

biitiin varliklar1 etkilerken, sistematik olmayan risk az sayidaki varligi yiiksek

50 Stephen A Ross, Randolph W Westerfield ve Bradford D Jordan, Essentials of Corporate
Finance, 2. Baski, Irwin McGraw -Hill, 1999, pg.284.
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derecede etkiler. Buradan yola cikarak, cesitlendirilmis portfdylerin hemen hemen
hi¢ sistematik olmayan risk icermedigi temel prensibi elde edilir’".

Portfoyii olusturan hisse senetlerinin tek tek aralarinda tam pozitif korelasyon
yok ise, ¢esitlendirme ile portfoyiin riski, biitiin hisse senetlerinin risklerinin agirlikli
ortalamasinin altina indirilebilir. Ancak hisse senetlerinin ¢cogu piyasadaki getiriler
ile pozitif korelasyona sahip oldugundan, portféylerde riski tamamen ortadan
kaldirmak miimkiin degildir. Ekonomik sartlar iyilestik¢e hisse senetlerinin ¢cogunun
getirisi artis gosterme egiliminde olacaktir. Bunlarin yaninda her hisse senedi, getiri
oranlar1 agisindan kendine 6zgii farklilasmalara da sahip olmaktadir. Yani, tiim hisse
senetlerini etkileyen ekonomik faktorlerin disinda sadece belli bir hisse senedini
etkileyen faktorler de getiri oranlarmin belirlenmesinde rol oynayacaktir.
Dolayisiyla, biitiin hisse senetleri iki tiir risk tasimaktadir. Bunlar, sistematik
(kagimilamayan) ve sistematik olmayan (kaginilabilen) risklerdir™.

Baska bir ifade ile sistematik risk, bir hisse senedinin getirisindeki toplam
degisimin, faiz ve enflasyon gibi makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan
kismidir. Bu risk kisaca piyasayi etkileyen tiim faktorlerin olusturdugu risktir.

Sistematik riskler; Satin alma giicii riski, faiz oram riski, piyasa riski, kur riski
ve politik risk olarak belirtilebilir™.

Sistematik olmayan risk, isletmeye Ozgii olan ve isletmeden isletmeye
farklilik gosteren risktir. Portfoy teorisinin sagladigi cesitlendirme ile, bu riskin
etkisinin biiyiik bir boliimiinden kacinmak miimkiindiir. Risk islemeye 6zgii oldugu
icin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde yer alan bazi isletme veya isletmeleri olumsuz
olarak etkileyen faktorler, yine portfoyde yer alan diger isletmeleri olumlu olarak
etkileyebilecegi icin, portfoy bazinda olumsuz etkiden kaginilmis olur. Sistematik
olmayan riskten kacinmak i¢in, ¢cok sayida hisse senedini portfoyde bulundurmaya
gerek yoktur. 10-15 farkli hisseden olusan portfoyler sistematik olmayan riskin

biiyiik bir boliimiinden kacimlmasim saglayabilir’.

T Ae., 5.286.

52 Tiikenmez, a.g.e., s.280.

> Diril, a.g.e., s.10.

>* Tiikenmez, a.g.e., 5.281-282.
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Sistematik olmayan riskler; Finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riski ve
likidite riskidir™.

Modern portfdy teorisinin ortaya koydugu cesitlendirme ile sistematik risk
ortadan kaldirilamadigi icin, bir hisse senedinin portfoy riskine etkisi sistematik risk
kadar olmaktadir. Bu yiizden, portfoyler degerlendirilirken, dikkate alinmasi1 gereken

risk sistematik risktir.

1.3.1.2. Piyasa Portfoy Teorisi

Piyasa portfoy teorisinin amaci, riske karsi kayitsiz olan yatirimcilarin en
diisiik risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayabilmeleri i¢in uygun yatirim
araclarinin bir model ile tespit edilmesidir. Bu modeller kullamilarak, sistematik
olmayan riski c¢esitlendirecek menkul kiymetler secilir ve bu suretle, hisse senedi
fiyatlarindaki ani dalgalanmalarin etkisi azaltilmig olur™.

Piyasa portfoyii, biitiin riskli portféyler arasindan en iyi se¢enegi yani esit
riske sahip portféyler arasinda en yiiksek getiriyi ve esit getiriye sahip portfoyler

arasinda en diisiik riski saglayan riskli varliklarin portf6yiidiir.

1.3.1.3. Markowitz Modeli

Markowitz, farkli risk ve getiri diizeylerindeki portfoyleri birlestiren egriyi
etkin smir olarak tanimlamis ve portféy yoneticilerinin amacim bu etkin sinir
izerindeki noktalar1 bulmak olarak belirtmistir57.

Markowitz’in 1952 yilindaki ilk gallsma5158, riski miimkiin oldugu kadar ¢ok
cesitlendirmek amaci ile yatirnmcilarin portfdyde c¢esitli varliklart bulundurdugunu

belirlemistir. Markowitz portfoy yonetim modelini gelistirmis ve yatirimcilarin varlik

> Diril, a.g.e., s.10.

%6 Nededog, a.g.e., pg.40.

57 Ceylan, a.g.e., s.170.

8 Donald R Chambers, Nelson J Lacey, Modern Corporate Finance: Theory And Practice, Harper
Collins College Publishers, 1994, pg, 238.
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secerken, bu varliklarin riskinin riske karsi istek seviyeleri ile uyumlu olmasina

dikkat ettiklerini gostermistir.

1.3.14. Cesitlendirme ve Portfoy Riski

Bir yatirimin tek bir varliktan degil de ¢esitli varliklardan meydana gelerek
bir portfoy olusturmasi islemi cesitlendirme olarak adlandirilir. Cesitlendirmenin
temel prensibi, bir yatirimi cesitli varliklara dagitmanin, riskin bir kismim elimine
edecegini belirtmektedir. Diger bir nokta ise, ¢esitlendirme ile elimine edilemeyecek
minimum risk seviyesinin olmasidir. Bu minimum risk seviyesi, cesitlendirilemez
risk olarak adlandirilmaktadir. Buradan cesitlendirmenin, riski bir noktaya kadar
diisiirebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi toplam risk,
sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir;

Cesitlendirmenin anlami, ¢esitlendirilmis bir portfGyiin yatirimcisi i¢in sadece
sistematik riskin onemli oldugudur. Belirli bir hisse senedini alip almamaya karar
vermek i¢in, yatirimei sadece bu hisse senedinin sistematik riski ile ilgilenecektir. Bu
durum, her bir hisse senedinin risk ve getirisinin belirlenmesinde temel
olusturmaktadir. Daha spesifik olarak, bu durum menkul kiymet piyasa dogrusu
olarak bilinen risk ve getiri arasindaki iligkinin esasini olusturmaktad1r59.

Cesitlendirme aracilifi ile yatinmcilarin en iyi risk-getiri bilesimli portfoyleri
olusturmalart miimkiindiir. Bunun icin kullanilacak yontem, Markowitz tarafindan
gelistirilen “ortalama-varyans” modelidir. Bu modelin varsayimlarina gore,
yatinmcilar riskten kacan bireylerdir ve yatirimcilarin olasilik dagilimi, yaklasik
olarak normal dagilim gostermektedir®.

Markowitz, portfoydeki birlikte degisen menkul kiymetlerin sayisimi artirarak
portfoyiin riskinin sistematik risk seviyesine kadar azaltilabilecegini gostermektedir.
Daha once de belirtildigi gibi, sistematik olmayan biitiin riskler ¢esitlendirme ile

elimine edilmektedir ve sadece sistematik risk kalmaktadir®'.

3 Ross, a.g.e.
60 Ceylan, a.g.e., s.150.
ol Nededog, a.g.e., pg.41.
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Portfoy riski, portfoyii olusturan finansal varliklarin her birinin getirilerinin
aralarindaki kovaryans ile bu finansal varliklarin risklerinin bir fonksiyonudur.
Kovaryans, iki finansal varligin getirileri arasindaki iliskinin derecesinin 6l¢iimiidiir.
Baska bir ifade ile, iki degiskenin birlikte hareket etmesinin ol¢iisiidiir. iki varligin
getirilerinin ayn1 yonde hareket etmeleri durumunda pozitif kovaryansdan, ters yonde
hareket etmeleri durumunda, negatif kovaryansdan ve getirilerin birbirinden
bagimsiz olmasi1 durumunda ise sifir kovaryansdan soz edilir®,

Hisse senedi se¢iminde kullanilan yontemlerden ikincisi asagida aciklanacak

olan Finansal Varliklar1 Degerleme Modelidir.

1.3.2. Finansal Varhliklar1 Degerleme Modeli

Risk ve getiriye gére menkul kiymetlerin degerini belirlemek i¢in bir ¢ok
model gelistirilmistir. Bu modeller, yatirimcilarin diisiik degerli menkul kiymetleri
tespit ederek satin almalarim1 ve yine yiiksek degerli menkul kiymetleri belirleyerek
satmalarin1 saglayarak yiiksek getiri elde etmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu
modellerden birisi olan Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli (FVDM), ilk olarak
Sharpe (1964)%, Lintner (1965)**, ve Mossin tarafindan gelistirilmistir ve beklenen
getiri ile beta arasindaki iliskiyi gdsteren menkul kiymet dogrusu denklemidir®.

Modeldeki sabit katsayinin, zaman siiresince degisen risksiz faiz oranina esit

olmasini gerektiren FVDM asagidaki gibi aglklanabilir66:
Ri=R¢+ (Rm — Rp)p; (1)

Sistematik riski gosteren Bi’nin sabit kalacagi varsayilmaktadir. Bu model,

FVDM ile ilgili Sharp-Lintner tarafindan ortaya konan o6zelliklere dayanmaktadir.

62 Nurgiil R., Chambers, “Finansal Varliklarin ve Portfoyiin Risk ve Getirisi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1:6, Nisan 2000, s.46

53 William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, Vol. XIX, September, 1964, pg.426

5 J. Lintner, “The Valuation of Risky Assets and The Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, 1965, February, 47, pg.16

65 Nededog, a.g.e., s.43.

% Linda L Richardson, “Abnormal Returns Associated With Selected Financial Profiles of Leveraged
Buyouts: An Empirical Analysis”, Universitry of Arkansas, PhD Thesis, December 1989, s.63.
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FVDM kullanilarak piyasanin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegine yonelik
olarak yapilan testlerin dikkatli bir sekilde agiklanmasi gerekmektedir. Ciinkii,
gercek piyasa portfoyii gozlemlenemedigi icin, piyasada yer alan biitiin adi hisse
senetlerinin esit olarak agirliklandirildigi endeks, piyasa endeksi olarak bu modelde
kullanilmaktadir.

FVDM’deki temel varsayim, sermayenin firsat maliyetine, yani risksiz
menkul kiymetlerin getirisine, menkul kiymetin sistematik riski ile piyasa risk
priminin ¢arpimindan elde edilen degerin eklenmesi ile ulasilan toplam degere esit
oldugunun kabul edilmesidir®’.

FVDM’nin kullanimi, portfoy ve piyasay1 temsil eden endeks i¢in etkinligin
birlikte testidir.

FVDM, sadece teori olmakla kalmamakta, analistler, yatirimcilar ve sirketler
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, FVDM’nin tahmin
etmeye yonelik yaygin olarak kullanilmasina ragmen, son zamanlarda yapilan bazi
caligmalar bu modelin gecerliligi konusunda bazi1 endiseler ortaya c¢ikarmistir.
Ozellikle, Sikago iiniversitesinden Eugene Fama ve Yale iiniversitesinden Kenneth
French’in yaptiklari ¢caligmada, hisse senetlerinin getirileri ile piyasa betalar1 arasinda
tarihi bir iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu yiizden, menkul kiymet piyasa
dogrusu ile tahmin edilen hisse senedi getirileri dikkate deger bir hata igerebilirﬁg.

FVDM’nin 6nemli bir sonucu, bir varligin toplam riskinin iki potansiyel risk
icermesidir. Bunlardan birincisi, piyasa ile korelasyona sahip olmayan menkul
kiymetin getirisindeki degisim olarak ifade edilen cesitlendirilebilir veya sistematik
olmayan risktir. Ikincisi ise, piyasa ile korelasyona sahip olan menkul kiymetin
getirisindeki degisim olarak ifade edilen cesitlendirilemeyen veya sistematik risktir.

FVDM modeli, menkul kiymetleri fiyatlandirmada yatirnmcilarin sadece beta
ile Olciilen sistematik riski dikkate aldiklarmi ve hisse senedi getirileri ile beta
arasinda pozitif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, Amerika'daki

istatistiksel aragtirmalar, hisse senedi getirileri ile bir cok temel degisken arasinda

7 Abdurrahman Kose, “Banka Degerlemesi: 1ndirgenmi$ Nakit Akimlar1 Yaklagimi”, Active, Mart-
Nisan 2003, s.6.

68 Eugene F Brigham and Joel F Houston, Fundamentals of Financial Management, 9. Baski, South
Western Thomas Learning, 2001, pg.269-270.

29



anlamli iliski oldugunu gostermektedir. Bu degiskenlerin bazilari, hisse senedi
getirisini betaya gore daha iyi aglklamaktad1r69.

Teorik olarak olduk¢ca ©6nemli olan FVDM, son derece pratik olmasi
nedeniyle de isletmelerin 0z sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda sikca
kullamImaktadir’.

Finansal varliklar1 degerleme modeli ile ilgili olan beta katsayisi, FVDM’nin
varsayimlari, sermaye piyasasi dogrusu, menkul kiymet piyasasi dogrusu, FVDM’nin
istatistiksel testleri ve FVDM’nin degisik versiyonlar1 konularina ilerleyen

boliimlerde kisaca deginilmektedir.

1.3.2.1. Beta Katsayis1

Hisse senedinin kacimilamayan yani sistematik riskini degerlendirmek icin
beta katsayisimin hesaplanmasi gerekir. Bir hisse senedi getirisinin, toplam hisse
senetlerinin getirisinin hareketine gore nasil davranis gosterdiginin Sl¢iimii olan beta,
gecmisteki hisse senedi getiri oranlarindaki degisim ile piyasa getiri oranlarindaki
degisim karsilastirilarak belirlenmektedir.

Diger bir ifade ile beta, hisse senetlerinin sistematik veya piyasa risklerinin
Olctimiinii ifade eder ve piyasa portfoyiiniin getirisindeki degisime kars1 bir finansal
varligin getirisindeki duyarlhiligi 6lger71.

Sistematik risk ol¢iimii olan beta asagidaki gibi hesaplanmaktad1r72.

Bi= Cov (Rm,R) /Var (Run) )

Bu formiiliin pay1, bir hisse senedinin cesitlendirilmis bir portfoye getirecegi

risk miktarin1  6lgmektedir. Paydasi ise, piyasa portfoyiiniin toplam riskini

% Sandip Mukherji, Manjeet S Dhatt and Yong H Kim, “A fundamental analysis of Korean stock
returns”, Financial Analysts Journal, 53, 3, May/Jun 1997, pg.75.

"0 Orhan Goker, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi: Teori ve Uygulama, Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi, Istanbul, 1996, s.239.

& Hyunjoon kim, “An Empirical Exanination of Market Performance, Risk Features, and Risk
Determinants of Hotel Real Estate Investment Trusts (Reits)”, The Pennsylvania State University,
Collage of Health and Human Development, PhD Thesis, August 2001, pg.11.

2 Tiikenmez, a.g.e., s.286.
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gostermektedir. Dolayisiyla beta, piyasanin sistematik riskine gore bir varhigin
sistematik riskini 6lgmektedir.

Toplam piyasanin betasi 1’e esit oldugu i¢in, hisse senetlerinin 1’den biiyiik
betaya sahip olmasi, piyasadan daha fazla sistematik riske sahip oldugunu, yine hisse
senetlerinin 1’den kiigiik betaya sahip olmasi, piyasadan daha diisiik sistematik riske
sahip oldugunu gosterir. Beta negatif degerler de alabilir anacak bu durum pek
nadirdir”.

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli, betanin zaman igerisinde sabit
kaldigimi varsayar. Ancak, gelismis ve bazi gelismekte olan piyasalarda yapilan
aragtirmalar, hisse senetlerinin betalarinin zaman igerisinde degistigini
gostermektedir.

Ornegin, IMKB’de 1992-1999 doénemi igin yapilan bir ¢aligmada, betanin
degiskenlik konusu incelenmis ve arastirma sonuglarina gore dort ve sekiz yillik
tahmin donemlerine ait betalardaki degiskenlik oraninin oldukc¢a yiiksek oldugu
goriilmiistiir’®.

Yine, Yalciner (2006) yaptigi gallsma31nda75, 2000-2004 yillar1 arasinda
IMKB-tiim endeksinde islem goren firmalarin haftalik verilerini kullanarak, hisse
senetlerinin sistematik riskleri ile getirileri arasindaki iliskinin dogrusalligim
arastirmigtir. Arastirma sonucunda, hisse senetlerinin riski ile getiri oranlar1 arasinda
pozitif yonli bir iliskinin oldugu fakat, menkul kiymet piyasa dogrusunun dogrusal
olmadig1 sonucuna varilmis ve sistematik riskin yaninda, sistematik olmayan riskin

de getiriler iizerinde 6nemli bir aciklama giiciine sahip oldugu anlagilmistir.

7 Chambers and Lacey, a.g.e., pg.257.

"4 Cumhur Erdem, Meziyet Sema Erdem ve Cem Kaan Arslan, “Makroekonomik Degiskenler ve
IMKB 100 Endeksi Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Subat
2006, s.17

75 Kiirsat, Yalginer, “Risk ile Getiri Arasindaki Dogrusalligin IMKB’de Analizi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ocak 2006, say1:29, s.182.
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1.3.2.2. FVDM’nin Varsayimlari

Riskli varliklarin beklenen getirilerini tahmin etmede kullanilan FVDM’ nin

temel versiyonuna iliskin varsayimlart asagidaki gibidir76:

a)

b)

c)

d)

€)

Kiigiik capta bir ¢ok yatirimc1 bulunmaktadir. Menkul kiymet fiyatlan
yatirnmcilar i¢in birer veridir ve yatiimcilarin bireysel alim-satim
faaliyetlerinden etkilenmez.

Biitiin yatirimcilar, birbirine esit tek bir elde tutma donemi icin plan
yapmaktadirlar.

Menkul kiymet yatirimlari, hisse senedi ve tahvil gibi halk arasinda
serbestce alinip satilan finansal varliklar ve risksiz faiz oram ile
bor¢clanma ve oOdiing verme anlagsmalariyla simirlandirilmistir. Boylece,
yatirnmcilarin sabit bir risksiz faiz orani ile borg¢lanabilecekleri veya
odiing verebilecekleri varsayilmaktadir.

Yatirimeilar elde ettikleri getiriler iizerinden herhangi bir vergi 6demezler
ve alim sattima konu olan menkul kiymetler iizerinden komisyon ve
hizmet {icreti gibi herhangi bir islem giderine katlanmazlar.

Biitiin yatirimeilar Markowitz portfoy se¢imi modelini kullanarak yatirim
yaparlar. Dolayisiyla biitiin yatirimeilar rasyonel davranirlar.

Biitiin yatinmcilar homojen beklentilere sahiptirler. Yani, yatinm
araglarin1 aym sekilde ve ayn1 yonde analiz ederler ve ayni iktisadi goriisii

paylasirlar.

Biitiin bu varsayimlar, senaryo analizinde kullanilan olasi durumlarin neler

olabilecegini gostermeyi amaclamaktadir. Ancak, gercek hayatta var olan bir ¢ok

karmagik durumu ihmal etmektedir. Her seye ragmen, bu varsayimlarla menkul

kiymet piyasalarindaki dengenin yapisini1 kavramak miimkiin olabilmektedir.

’® Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar, Birinci
Baski, Literatiir Yayincilik, 2004, s.44-45
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1.3.2.3. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Sermaye piyasast dogrusu, risk ve getiri arasindaki piyasa denge esitligini
temsil etmektedir.
Baska bir ifadeyle, risksiz varliklar ile riskli varliklardan olusan portfoylerin

bilesimlerini gosteren sermaye piyasast dogrusunun denklemi asagidaki gibidir’”:

E (rp) = rr + [(E(tn) — 1)/Om]. 0 3)

Denklemde yer alan;
E (1) : Sermaye piyasas1 dogrusu iizerinde yer alan portfoylerin beklenen getirisi
It : Risksiz faiz oram
rm : Piyasa getirisi
Om, Op : Sirastyla piyasanin ve portfOyiin standart sapmalari
Sermaye piyasasi dogrusu iizerinde yer alan portféyiin beklenen getirisi,

asagidaki denklem ile ifade edilebilir’®:
Rp = XM + (1-X)F “)

Burada Rp; portfoyiin beklenen getirisini, M; beklenen piyasa getirisini, F;
risksiz faiz oranini, X; piyasa portfdyiine yapilan yatirnm miktarim ve (1-X); risksiz
varliklara yapilan yatirim miktarin1 géstermektedir

Sermaye piyasas1 dogrusu, risksiz varliklarin ve riskli varliklarin
cesitlendirilmis portfoyiiniin 6zel bir bilesiminden olusan dogrudur.

Sermaye piyasast dogrusu iizerinde yer alan etkin portfoyler icin beklenen
getiri, risksiz faiz orani ile portfoy getirilerinin standart sapmasinin biiyiikliigiine
bagl olan risk priminin toplami olarak diisiiniilebilir.

Sermaye piyasast dogrusunun sadece etkin portfoylerle ilgili oldugunu

vurgulamak gerekir. Etkin olmayan portfoyler ve sermaye piyasasi dogrusunun

" Nededog, a.g.e., pg.44-45.
78 Chambers and Lacey, a.g.e., pg.257.
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alinda kalan varliklarin beklenen getirilerinin nasil belirlendigi bu dogru ile

aciklanamaz.

1.3.2.4. Menkul Kiymet Piyasasi1 Dogrusu

Menkul kiymet piyasa dogrusu, finansal piyasalardaki sistematik risk ve
beklenen getiri arasindaki iliskiyi agiklamak icin kullanilir. Net simdiki deger
kavramindan sonra, modern finansta en onemli kavramdir”’.

Sermaye piyasasi dogrusu kullanilarak, herhangi bir varligin riski ve beklenen
getirisi arasindaki iliski elde edilir. Bu da menkul kiymet dogrusunu verir ve bu

dogrunun denklemi asagidaki gibidirgoz

E (1) = rr + [(E(rm) — 1)1 *[CoV (i, 1) / O] 5)
Bu denklemde;

E (r;) : Denge durumunda beklenen getiri orani

rr : Risksiz faiz orani

[(E(rm) —1p)] : Piyasa risk primi

[Cov(rj,rm) / sz] : Piyasa riski (sistematik risk veya )

Menkul kiymet dogrusunun egimi, yatirmmcinin riske karst tutumunu
gostermektedir. Egim ne kadar biiyiik ise, yatirimcinin risk alma egilimi de o kadar
yiiksektir. Eger yatirimci riske kars1 kayitsiz ise, bu durumda, risksiz faiz orami kadar
getiri elde edilecektir ve dolayisi ile, menkul kiymet piyasa dogrusu X eksenine
paralel bir dogru haline gelecektir®'.

Teorik olarak, risk ve getirilerine gore varliklarin degeri menkul kiymet
dogrusu iizerinde oluncaya kadar, varliklarin fiyatinda degisimler olacaktir. Bununla
birlikte, menkul kiymetin beklenen getirisi olmasi gerekenden yiiksek veya diisiik ise

denge durumundan uzaklasilmis olmaktadir.

" Ross, a.g.e., pg.309.
80 Nededog, a.g.e., pg.45.
8l Brigham and Houston, a.g.e., pg.266.
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Menkul kiymetin beklenen degeri ile, denge durumundaki getiri degeri
arasindaki fark, menkul kiymetin alfasi (o)) olarak adlandirilir. Alfa degeri pozitif ise,
menkul kiymetin diisilk degerlendigi ve negatif ise asirn1 degerlendigi sonucuna
varilir.

Menkul kiymet piyasa dogrusu ile sermaye piyasas1 dogrusunu karsilagtirmak
gerekirse, sermaye piyasasi dogrusu, portfoyiin standart sapmasinin bir fonksiyonu
olarak etkin portfoylerin (piyasa ve risksiz varliktan olusan portféyler) risk primlerini
gosterirken, menkul kiymet piyasa dogrusu, finansal varligin betasinin bir
fonksiyonu olarak tek tek finansal varliklarin risk primlerini géstermektedirgz.

Bir yatinmin beta ile dlgiilen riski veri olarak alindiginda, menkul kiymet
dogrusu, yatinmcilari riske karsi koruyabilmek ve paranin zaman degerinden
kaynaklanan zarar1 tazmin edebilmek icin, o yatinmdan istenilen getiri oranini
gostermektedir.

Kabul edilen risk seviyesi i¢in, diisiik degerli bir menkul kiymet, yatirimcisina

daha yiiksek getiri saglamaktadir.

1.3.2.5. FVDM’nin istatistiksel Testleri

FVDM’yi test etmek i¢in klasik metodoloji iki asama icermektedir. Bu
asamalar, betanin ve beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve daha sonra FVDM’ nin
test edilmesidir®,

Birinci asamada, planlanan FVDM yerine, gerceklesen FVDM
kullanilmaktadir.

FVDM, asagidaki durumlar i¢in test edilebilir:

a) Portfoyiin risk primi ile beta katsayist arasindaki dogrusal iliskinin gecerli

olup olmadig

b) 7yo=r¢esitliginin olup olmadig1 ( yo: sabit terim, r¢: risksiz faiz orani)

c) Betanin 6zel bir risk faktorii olup olmadigi

d) Piyasa portfoyiiniin risk priminin, y;’e esit olup olmadig

82 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.53
% Emilio Barucci, Financial Markets Theory: Equilibrium, Efficiency and Information, Springer-
Werlag London Limited, 2003, s.120-121.
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Birinci asamada, model yardimiyla beta ve beklenen getiriler tahmin
edildikten sonra, ikinci agmada beklenen (tahmin edilmis) portfoy getirisi ile portfoy
betas1 asagidaki gibi kesitsel regresyona tabi tutulur ve yukaridaki dort test asagidaki

denklem ile gerceklestirilir.

I, =Yo+Yibp + ‘~’p (6)

Bu denklemde;

1p: PortfOyiin beklenen getirisi

b, : Portfoyiin Betas1

Yo. Regresyon denkleminin sabit terimi

v1 : Regresyon denklemindeki bagimsiz degisken katsayisi

Bu denklemdeki, y, sabit teriminin risksiz faiz oranina, y; degerinin ise piyasa
risk primine esit olup olmadig test edilmektedir. Ciinkii bu degerler, denklemden de
goriildiigii gibi, Finansal Varlik Degerleme Modelindeki, risksiz faiz oran1 ve piyasa
risk primlerine karsilik gelmektedirler. Bu esitliklerin saglanmasi halinde Finansal
Varlik Degerleme Modelinin gecerli oldugu kabul edilmektedir.

FVDM ile ilgili olarak yapilan 1970’lerdeki istatistiksel calismalarin
sonuglarinin pozitif olmasina ragmen, 1980'li yillarda yapilan ¢ok sayidaki calisma
betanin tek bir risk faktorii olmadigin1 géstermistir.

Yine, bir cok FVDM testi, varlik getirilerini agiklamada cok faktorlii modelin

kullanilmasi gerektigi sonucunu ortaya koymustur84.

1.3.2.6. FVDM’nin Degisik Versiyonlari

Finansal varliklar1 degerleme modelinin orijinal yapist bazi varsayimlara
dayanmaktadir. Bu model iizerine yapilmis olan bir cok calismada, gerceklik
derecesini artirmak ve istatistiksel testlerin uygulanabilirliligini miimkiin kilmak i¢in

bu varsayimlar biraz daha esneklestirilmistir.

8 A.e., pg.130.
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Finans literatiiriinde oldukca yaygin olarak kullanilan standart FVDM ile
yapilan c¢alismalarda, statik FVDM’nin, portfoylerin getirilerini tam olarak
aciklamadigt  sonucuna varilmistir. Tek bir donem varsayilarak yapilan
uygulamalarin 6nemli varsayimlarindan birisi de, varliklarin beta katsayilarinin
zaman icerisinde sabit kaldigidir. Ancak dinamik bir diinyada, beklenen getiriler ve
betalar zaman icerisinde degismektedir.

Bu konu ile ilgili olarak yapilan bir gallsmada85 , kosullu FVDM kullanilarak,
IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirileri tahmin edilmistir. Bulunan
sonuglar, kosullu FVDM ile tahmin edilen getirilerin, gerceklesen getirilere ¢ok
yakin oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, IMKB’de kosullu FVDM’nin
kullanimi daha uygun goriilmektedir.

Yukarida bahsedilen bu calismanin iki Onemli sonucunun bulundugu
belirtilmektedir. Birincisi, FVDM’nin varsaydigi gibi hisse senetlerinin beta
katsayilar ile beklenen getirileri arasinda pozitif dogrusal bir iligkinin olmamasidir.
Ikincisi ise, Kosullu FVDM’nin statik FVDM’ye gore daha dogru sonug verdigidir.

FVDM’nin kisitlayic1 varsayimlarini gercek hayata biraz daha yaklastirmak
icin tiiretilen FVDM’nin degisik versiyonlarimin bazilan; sifir betali FVDM, Cok
donemli FVDM, Cok betali FVDM ve uluslar aras1 FVDM dir.

Sifir betali FVDM’de risksiz faiz orani ile yatirimcinin borg alabilecegi ve
borglanabilecegi varsayimi esneklestirilmistir. FVDM’nin kullaniminda ortalama
varyansa gore etkili olan sifir betali portfoyler risksiz faiz oraninin yerine kullanilir.
Bu beklenen getiri, risksiz faiz oramindan yiiksektir. Black, Jensen ve Schols ile
Fama ve Macbeth , sifir betali FVDM’nin, risk getiri iligkisini degerlendirmede
orijinal FVDM’den daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymuslard1r86.

FVDM’nin bir diger versiyonu olan Cok Donemli FVDM ile, FVDM’nin tek
donemli yatirnm varsayimi esneklestirilerek daha dinamik bir FVDM ortaya
konmaktadir. Bu model, yatinm imkanlarn egrisinin donem boyunca sabit kaldigini

ve bu getirilerin Log-normal dagilim gosterdigini varsaymaktad1r87.

8 Yal¢in Karatape, Elif Karaaslan ve Elif Gokgoz, “Kosullu CAPM ve IMKB’de Bir Uygulama”,
iMKB Dergisi, cilt:6, say1:21, Ocak/Subat/Mart 2002, s.21-34

86 Nededog, a.g.e., pg.47.

7 A.e.
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FVDM’nin baska bir versiyonu olan Cok Betali FVDM, piyasanin tek risk
kaynagi olarak kabul edilmesi problemini ¢6zmek iizere gelistirilmistir ve daha fazla
risk kaynagimi dikkate almaktadir.

Dogukanli ve Kandir (1997) yaptiklari gahsmadagg, IMKB 100 ve IMKB-
DIBS endekslerini risk faktorleri olarak kullanmuslar ve ¢oklu beta finansal varlik
degerleme modelinin uygulamasini gerceklestirmislerdir. Finansal sektore ait 32
hisse senedinin dogru fiyatlamip fiyatlanmadigimi ve hisse senetlerinin
fiyatlanmasinda hangi risk faktoriiniin daha etkili oldugunu incelemislerdir. IMKB-
100 endeksi ve IMKB-DIBS endeksi getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda
yapilan regresyon analizi sonuglarina gore, normalin iizerinde getiri saglayan 8 hisse
senedi bulunmustur. Diger bir deyisle, 8 hisse senedi, modelin tahmin ettiginin
lizerinde getiri elde etmistir. Risk kaynaklarinin 6nemi incelendiginde, IMKB-100
endeksinin tiim hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde %95 giiven diizeyi ile
onemli bir faktor oldugu belirlenirken, IMKB-DIBS endeksi, 12 hisse senedinin
fiyatinin belirlenmesinde etkili olmustur.

FVDM’nin son bir versiyonu olan Uluslar Aras1t FVDM ile orijinal FVDM
arasindaki tek fark, piyasa portfdyiiniin modelde dikkate alinmamasidir. Bu model,
yatinmlarin ¢esitlendirilmesinde uluslar arasi boyutta kullanilmaktadir.

Hisse senedi se¢iminde kullanilan yontemlerin {dgiinciisii ise asagida

aciklanacak olan Arbitraj Fiyatlama Teorisidir.

1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), ilk olarak Ross tarafindan FVDM’nin
varlik fiyatlama o6zelliklerinin gelistirilmesi ile elde edilen genel bir model olarak
ortaya cikmistir ve burada faaliyet durumlan varsayimlardan ziyade sezgilere
dayanmaktadir. Ornegin, AFT, FVDM’nin varsayimlar1 olan getirilerin cok

degiskenli normal dagilim gostermesi, piyasa portfOyiiniin varligi, risksiz faiz

88 Hatice Dogukanli, Serkan Yilmaz Kandir, “Coklu Beta Finansal Varliklart Degerleme Modeli ve
Tiirkiye’de Bir Uygulama”, IMKB Dergisi, cilt:6, say1:23, Temmuz/Agustos/Eyliil 2002, s.1.
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oraninda borglanabilme ve 6diing verebilme ve bir donemlik model varsayimlarini
esneklestirmistirgg.

FVDM’nin yerine gecebilecek muhtemel model, Arbitraj Fiyatlama Teorisi
modelidir. AFT nin sirket yoneticileri i¢in potansiyel degeri, tek bir endeks yerine bir
cok faktor kullanarak risk getiri iligkisini aciklamaya calismasidir. AFT, FVDM’ye
gore daha genel bir esitlik modelidir ve ortalama varyans kavrami, AFT’de her bir

menkul kiymetin getirisinin bir ) asagidaki gibi yazilabilir(l:

R = E + blFl + b2F2...+e cok bagimsiz faktdre bagli varsayimi ile yer
degistirmektedir. AFT’ye gore getiriler, faktor endekslerinin bir seti ile dogrusal
olarak iligkilidir ve her bir me"kul kiymetin g..¢ek getirisi (R )

kiymetin ge.cek g.tirisi (R )

Burada E; menkul kiymetin getirisini, by; birinci faktdrdeki degisime karsi
menkul kiymetin hassasiyetini, by; ikinci faktordeki degisime karst menkul kiymetin
hassasiyetini, F,; ikinci faktoriin gercek ve beklenen degeri arasindaki farki, e ise
faktorlerle iliskisi olmayan rasgele terimi ifade etmektedir.

AFT, menkul kiymetin getirisini belirleyen faktorleri tespit etmek icin faktor
analizini kullanmay1 gerektirmektedir.

AFT’ de menkul kiymetin getirisi, tespit edilen faktorlere karst menkul
kiymetin hassasiyeti ile belirlenir. Arbitraj islemlerinin olacagi varsayimi ile piyasa
dengesi kurulmakta ve dolayist ile herhangi bir portféyiin daha fazla getiri elde
etmesi miimkiin olmamaktadir.

AFT, sermaye piyasalarinda arbitraj imkaninin olmadigin1 ve gergek getiriler
ile temel faktorler seti arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu varsaymaktadlrgl.

AFT’nin, FVDM’ye gore {iistiinliigli, yatirimciya genis bir tercih imkani
sunmasidir. Ancak, FVDM’nin uygulamada pratik olmasi ve halen yeterli anlamlilik

derecesinde fiyatlamaya imkan tanimasi, AFT’nin yaygin olarak kullanilmasini

8 Nededog, a.g.e., pg.49.

%0 Samuals, Wilkes and Brayshaw, a.g.e., pg.289.

! Matthev C harding, “Explaining The Single Factor Bias of Arbitrage Pricing Models in Finite
Samples”, Economic Letters, 2006, pg.2.
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onlemektedir. Yine AFT’nin FVDM’ye gore en 6nemli farki, finansal varlik getirileri
arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde goriilmektedir. Iki varlik arasindaki
korelasyon, aym faktor ya da faktorlerin bu faktorleri etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. AFT, bu etkileri dikkate alirken, FVDM dikkate almamaktadir’”.

AFT ile FVDM’nin karsilagtiritlmasina yonelik yapilan calismalar ile net bir
sonuca ulagilamamistir. Bazi arastirmalar, AFT’nin miikemmel tahminler ortaya
koydugunu gosterirken, bazilar1 da AFT’nin FVDM’nin iistiinde ilave bir katki
saglamadigin1 ortaya koymustur. Bununla birlikte, arastirma sonuglari, bu konuda
daha cok aragtirma yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadur93 .

AFT, basitligi ve esnekligi sebebiyle ¢esitli pratik uygulamalarda
kullanilmaktadir. En 6nemli {i¢ kullanim yeri, varhik ayirma, sermaye maliyetinin

hesaplanmasi1 ve yonetilen fonlarin performans degerlemesidir94.

1.3.4. Tek Endeks Modeli

Tek endeks modeli ilk defa Sharp tarafindan ortaya atilmistir. Markowitz’in
portfoy analiz yontemine alternatif olarak gelistirilen tek endeks modelinin
avantajlari; daha pratik olmasi ve menkul kiymetler arasindaki iliskileri tek tek
dikkate almamasindan dolay1 daha az islem gerektirmesidir. Tek endeks modelinde
daha az parametre kullanilmakta ve biitiin hisse senetleri arasindaki iligkileri tek tek
hesaplayan Markowitz modelinin sonuclarina oldukca yakin sonuclar elde
edilmektedir. Boylece, tek endeks modelinin maliyetinin diisiik olmasi ve
kullaniminin daha pratik olmasi bu modelin Markowitz modelinin alternatifi olarak
ortaya ¢ikmasini saglam1§t1r95.

Modern portfdy teorisinin temelini olusturan ortalama varyans modeline gore,
etkin sinir tizerinde yer alan biitiin portfoyler belli risk diizeyinde en fazla getiriyi

saglayan portfoyledir. En uygun portfoyii olusturabilmek i¢in, portfoy icin segilecek

%2 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 5. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2000, s.406.

93 Berk, a.g.e., s.207.

%% Gur Huberman and Zhenyu Wang, “Arbitrage Pricing Theory”, August 15, 2005, pg.12.

% Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, 1. Baski, Alfa
Yayinlari, 2001, s.225.
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her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, varyans ve standart sapmasinin ve
portfoy icin segilebilecek biitiin menkul kiymetlerin ikiser ikiser aralarinda varyans
ve kovaryanslarinin hesaplanmasi gerekir. Portfoydeki hisse senedi sayisinin artmasi
durumunda, hesaplama islemi de artmaktadir. Ornegin, 150 hisse sendi icin 11.175
tane kovaryans hesaplamak gerekmektedir[(n(n-1))/2]. Bu kadar ¢cok kovaryansin
hesaplanmas1 ve tahmin edilmesi oldukca zordur.

Iste bu sakincanin ortadan kaldirilmasi amaciyla tekli endeks modelleri veya
ortalama modeller kullanilmaktadir. Tek endeks modelinde, hisse senetlerinin
getirileri arasindaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa
getirisi veya piyasa endeksi ile aralarindaki beta katsayist kullamlmaktadir™.

Tek Endeks modeli kullanilarak, portfoyiin beklenen getirisi asagidaki

denklem ile hesaplan1r97;

E(rp) = op + by (E(rm) ®)
Bu denklemde;
E(rp); portfoyiin beklenen getirisini, op; portfoyiin sabit getirisini, bp;

portfoyiin betasini, E(rp,); piyasanin beklenen getirisini gostermektedir.

Kiyilar (2004)® yaptig1 calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Tek Endeks modelinin uygulamasini yapmistir. Calismada, 2 Ocak 2004 tarihinde,
IMKB-30 endeksi kapsaminda bulunan hisse senetlerinin Ocak 2003-Aralik 2003
donemindeki diizeltilmis getirileri kullanilarak Tek Endeks modeli ile bir portfoy
olusturulmus ve portfdyiin risk ve getirisi hesaplanmistir. Daha sonra, siibjektif
kriterlerle, optimum portfoyde bulunan hisse senetlerinden 24 farkli portfoy
olusturulmus ve bu portféylerin risk ve getirileri hesaplanarak, Tek Endeks modeli
ile elde edilen portfoy ile karsilastirilmistir. Aragtirma sonuglari, Tek Endeks modeli
ile secilen portfoyiin, siibjektif kriterler ile secilen portféylere gore daha etkin

oldugunu ortaya koymustur.

% Ceylan, a.g.e., 5.175-176.

o7 Nededog, a.g.e., s.41.

%8 Murat Kiyilar ve Ergiin Eroglu, “Tek Endeks Modeli ve Modelin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Uygulanmasi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:33, say1:1, Nisan
2004, s.21-38
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Hisse senedi se¢ciminde kullanilan yontemlerin besincisi ise asagida

aciklanacak olan temel analizdir.

1.3.5. Temel Analiz

Lev and Ohlson (1982), Lev (1989) ve Bernard (1989), temel analiz olarak
adlandirilan, finansal muhasebe bilgilerinin kullanildigr yaklasimin temelini
olusturmuslardir. Bu yaklagim, hisse senedi fiyatinin etkin piyasadaki bir firmanin
gercek degerinden veya temel degerinden farklilik gosterecegine dayanan alternatif
bir yaklagimdir. Temel analiz, firmanin sermaye piyasasinda islem goéren menkul
kiymetlerin fiyatlarini referans almaksizin, firmanin 6z sermaye degerini anlamaya
caligir. Firmanin beklentileri, agciklanmis finansal raporlar, iiriin, piyasa bilgileri ve
toplam ekonomik cevre ile degerlendirilir. Finansal raporlar, piyasa bilgileri ve
cevresel bilgiler kullanilarak, piyasa fiyatinin karsilastirilabilecegi bir degerleme
yapilir. Bu tip bir karsilastirma ile, normalin {izerinde getiri saglayacak yatirim
stratejileri ortaya konabilir’.

Bir hisse senedinin riskini ve kazancini tahmini olarak hesaplamak icin, o
hisse senedi ve temsil ettigi firma ile ilgili biitiin bilgilerin degerlendirilmesi olan
temel analiz, hisse senedinin gercek degerini hesaplama islemidir. Gercek deger,
firmanin sahip oldugu varliklar, gelir, gider ve bilytime gibi kantitatif ve kalitatif
faktorlere baghdlrloo.

Temel Analizde, firmanin geg¢misteki finansal giicii analiz edilerek ise
baslanilir. Yatinmci, firmanin giiglii ve zayif yonlerini tespit etmek igin finansal
tablolar1 analiz ederek temel trendleri ve gelismeleri tespit eder, faaliyet etkinligini
degerlendirir ve firmanin yapisi ve faaliyet Ozellikleri hakkinda genel bir goriise
ulasir.

Yine temel analiz, finansal varliklarin gercek degerinin, o varliklardan

beklenen biitlin nakit akimlarinin simdiki degerine esit oldugu goriisiine

i Lisa Arleen Owens, “An Examination of the Relationships Between Strategy, Environment, and
Performance in a Fundamental Analysis Model”, Faculty of the Graduate Collage of the Oklahoma
State University, PhD Thesis, December 2001, pg.15.

100 Gij1 Reyhan Serin, “Nakit Akis1 Bazinda Firma Degerlemesi”, Active, Eyliil-Ekim 2004, s.2.
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dayanmaktadir. Temel analiz yaklasimi, yanhs fiyatlandirmalarin gelecekte
diizeltilecegine inanmaktadir. Bunun anlami, gercek degerinin altinda olan hisse
senedi fiyatlari, normal olmayan bir deger artis1 gosterecek ve gercek degerinin
iistiinde olan hisse senedi fiyatlari da normal olmayan bir diisiis gosterecektir'®".

Baska bir anlatimla temel analiz, hisse senedi yatirimlarinin performansini
etkileyen ekonomik, sektorel ve firma ile ilgili unsurlann dikkate alarak, hisse
senedinin gercek degerini bulmaya ve bulunan gercek degeri piyasa fiyatlar ile
karsilastirarak alim-satim kararim1 vermeye yarayan analiz yOntemidir. Temel
analizin amaci, hisse senedinin gergek degerini bulmaktir. Temel analizde, hisse
senedinin piyasa fiyat1 gercek degerinin altinda oldugunda alis, iistiinde oldugunda
ise satis karari verilir'®.

Gergcek deger analizi olarak da bilinen temel analiz, hisse senedi degerini
belirlemek ve daha sonra da gelecekteki hisse senedi fiyatindaki degismeyi tahmin
etmek i¢in firmanin finansal ve temel bilgilerini kullanmay1 icermektedir. Bu analiz,
firmanin faaliyetlerinin ve biiylime durumunun faaliyette bulunulan sektoriin ve

genel olarak ekonomik sartlarin degerlendirilmesini i(;erir103 .

Giiniimiizde temel analizin iki yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir'®:
Bunlar, yukaridan asag1 ve asagidan yukar1 yaklagimlaridir.

“Yukaridan asag1” yaklastminin arkasindaki temel diisiince, yatirnm karari
vermek icin, makro ekonomik verileri de igeren biitiin bilgilerin kullanilmasidir.
Genel olarak, temel analistler ilk olarak mevcut makro ekonomik durumlara bakarlar.
Ciinkii, onlar icin temel olarak yatirim karari, tahmin edilen ekonomik sartlar
altinda, ekonominin hangi ticaret hayat egrisi sathasina dogru gitmekte olduguna ve

hangi endiistrinin daha cok gelisecegine baglhidir. Daha sonra analistler, bu endiistri

icerisindeki en iyi sirketi se¢cmeye calisirlar. Hisse senedi se¢me prosediiriiniin

19! Flavia Godoy Razuk, “An Assesment of Financial Ratios as Predictors of Casino Stocks’
Behavior”, William F. Harrah Collage, University of Nevada, Master Thesis, May 2001,s.283

"2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi, “Analiz Yontemleri”, Sermaye Piyasast
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans egitimi, Temmuz 2005, s.8.

103 Jeffrey J Quirin and Arthur Allen “The effect of earnings permanence on fundamental information
analysis”, The Mid - Atlantic Journal of Business, South Orange, Dec 2000,
Vol.36, Iss. 4; pg. 149.

104 Froidevaux, a.g.e., s.4-5.
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mantigi, secilen sirketin hisse senedinin, ayni endiistrideki benzer firmalarin hisse
senedinden daha yiiksek getiri saglamasi ve bu endiistrinin de diger endiistrilerden
daha yiiksek getiri saglamas1 gerektigi diisiincesine dayanmaktadir.

“Yukaridan asagi” yaklasimi biiyiikk oranda kabul gorerek, Wall-Street
tarafindan kullanmilmakta ve yatirim kitaplarinda detayli olarak yer almaktadir. Bu
yaklagima dayali yatinnm stratejileri, sektor rotasyonu (sektor ayrimindaki degismeler
ekonomik cevredeki degismelere baghdir) ve stil (still) yatirimi (deger ve biiylime
hisse senetleri arasinda farklilagtirma) stratejilerini icermektedir.

Yukaridan asag yaklasiminin ziddi olarak temel analizin asagidan yukari
yaklagimi, ekonomik cevreyi tahmin etmeye calismaz. Bu yaklasim temel olarak,
hisse senedinin degerini tahmin etmeye ve tahmin edilen bu fiyat1 piyasa fiyat: ile
karsilastirmaya dayanir. Eger bir hisse senedi, onemli derecede diisiik degerlenmis
ise, gelecekteki piyasa veya makro ekonomik durumlardan bagimsiz olarak, bu hisse
senedi satin alinabilecek hisse senetleri icerisinde yer alir. Bu yaklasimi tercih
edenler, diisiik fiyatla satilan iyi sirketleri bulmaya calismaktadirlar. Asagidan yukar
yaklagimi, miimkiin olan bazi onemli bilgileri kullanmamanin akademisyenlere
verdigi endise yiiziinden, kitaplarda ve istatistiksel arastirmalarda daha az yer
almakta ve yatirim i¢in pratik yaklasim olarak bilinmektedir.

Asagidan yukar1 ve yukanidan asagr yaklasimlarin  istatistiksel
gecerliliklerini karsilastiran calismalar olmamasina ragmen, asagidan yukariya
yaklagtminin, kullamicilar i¢in daha yararli sonuglar sagladigr goriilmektedir.
Ekonomiyi tahmin etmenin ¢ok zor bir is oldugu ve bu yolla genellikle tatminkar bir
getiri elde edilemedigi sonucuna varimistir. Yukaridan asagiya yaklagiminin igerdigi
en biiyiik hata, yatirimcilarin hisse senedi yerine sirkete odaklanmalaridir. Hisse
senedi se¢me islemi, hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyat1i arasinda
yapilacak karsilastirmaya dayali olmalidir. Bu yilizden yatirnmcilarin, temel
faaliyetlere dayali olarak hisse senedinin diisiik mii yoksa yiiksek mi degerlenmis
oldugunu belirleyerek, sadece hisse senedi gercek degerinin fiyattan yeterli derecede

yiiksek olmasi durumunda, o hisse senedini almalar1 gerekmektedir.
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U¢ durumda temel analiz, yatirimeilar i¢in degerlidir'®: 1) Piyasa fiyatlarinin
gercek degerlerden sapma gostermesi durumunda, 2) Gergek degerden sapan fiyatlar
belirleyebilecek sistematik bir yontemin olmasi durumunda, 3) Fiyat sapmalarinin
ekonomik olarak aciklanabilir olmasi durumunda (Hem miimkiin hem de karl1 bir
ticaret kuralinin orada var olmasi).

Temel analiz ile cevap aranan baslica konular; Hangi hisse senedi piyasasinda
yatirim yapilacagi, hisse senedinin ne zaman alinip ne zaman satilacagi, hangi
sektore ait hisse senetlerinin seg¢ilecegi, hangi hisse senetlerinin portféye alinacagi,
portfoy icerisindeki hisse senetlerinin agirliklarimin artirihip artirilmayacagi veya
azaltilip azaltilmayacagr ve hangi fiyatlarda hisse senedinin alinip satilacagi
konularidir.

Temel analiz siirecinin ilk asamasi ekonomik analizdir ve bu asamada kabul
edilen en 6nemli varsayimlardan birisi onceki boliimlerde aciklanan “Etkin Piyasa
Hipotezi”dir106. Bu varsayima gore, piyasada faaliyet gosteren tiim katilimcilar
piyasa kosullarindan, mal ve hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere
kolayca ulasabilmektedirler. Ancak, gercek hayatta bilgi akisi varsayildigi kadar
kolay olmamakta, ekonomi ile ilgili bilgilerin tamamina herkes kolayca
ulagamamaktadir. Bunun neticesinde, ekonomik verilere ulasanlar ile ulasamayanlar
arasinda onemli farkliliklar olusarak, haksiz rekabet kosullar ortaya ¢ikmaktadir.

Gili¢lu ve biiyiliyen bir ekonomide hisse senedine yapilan yatirimin karli olma
olasilig1 daha yiiksektir. Bu nedenle, yatirnmcinin yatirim yapacagi donem icinde
ekonominin genel gostergelerinin alacagi degerleri ve ekonomideki dalgalanmalari
izlemesi gerekir.

Temel analizin bu asamasinda GSMH, kisi basina milli gelir, para ve kredi
arzi, faiz oranlar, istihdam diizeyi, 6demeler dengesi, biitce ac¢idi, issizlik, para ve
maliye politikalar1 gibi makro ekonomik gostergeler incelenir.

Iyimserlige ve kotiimserlige sebep oldugu icin ekonomik faktorler kadar
onemli olan bir baska konu da ekonomi dis1 sosyal-politik faktorlerdir. Secimler,

askeri darbeler, hiikiimet bunalimlari, anarsi ve teror, grevler ve savaslar gibi sosyal-

105 Brockman Paul, Mossman Charles and Olson Dennis , “What's the value of fundamental
analysis?”, Canadian Investment Review, Fall 1997, Vol.10, Iss. 3; pg. 10.
106 Tiikenmez, v.d., a.g.e., 5s.1028

45



politik faktorler karamsarliga ve tedirginlige yol acarak dolayli olarak hisse senedi
piyasalan iizerinde etkili olurlar.

Temel analizin ikinci asamasi sektor analizidir. Ekonomi analizi yapildiktan
sonra, portfoye alinacak hisse senetlerinin belirlenebilmesi icin sektor analizi yapilir.
Ekonomik durgunluk ve gelisme durumlart sektorleri farkli bir sekilde etkiler.
Ornegin, gida ve ilac gibi sektorler, hayati ihtiyaclara hitap ettigi icin ekonomik
dalgalanmalardan az etkilenirken, insaat, tekstil ve otomotiv sektorleri daha ¢ok
etkilenirler. Bunun yaninda, bilgisayar ve elektronik gibi bazi sektorler, ekonomik
dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli biiyiime gosterirler. Dolayisiyla portfoye
almacak hisse senetleri secilirken, biiyiiyen ve gelisen sektorleri segcmekte fayda
vardir'”’,

Sektor analizinde ele alinmasi gereken diger bir konu da, sektdr hayat
egrisinin  durumudur. Sektorlerin  hayat egrileri, kurulus, gelisme-biiyiime,
olgunlagsma ve doyum gibi temel evrelerden olusur. Sektor egrisinin ilk evresi olan
kurulugs ve taninma asamasindaki isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmak
biiyiik risk tasimaktadir. Buna karsin, biiyiime ve gelisme asamasi uzun yillar
siirebilen bir devredir ve bu asamadaki sektore ait isletmelerin hisse senetlerine
yatinm yapmak arzulanan bir yatirimdir. Biiyiimenin durdugu olgunluk ve doyum
asamalar1 ise hisse senedi yatirimu icin ¢ekiciligini yitirmektedir.

Temel analiz siirecinin son agsamasi ise firma analizidir ve bu asamada ilk
olarak isletmenin genel durumu analiz edilir. Bu kisimda ele alinacak konular;
sirketin unvani, gecmisi ve sOhreti, sermayesi, yedekleri, yOnetimdeki baslica
hissedarlar1, ortak ve personel sayisi, yoneticilerin kisilikleri ve yetenekleri, liretim
konusu ve kapasitesi, iiretim maliyetleri, ihracat olanaklari, kredi olanaklari,
verimlilik ve karlilik durumu, kar dagitim politikasi, sermaye artirimi diisiinceleri,
genisleme ve yeni yatirim projeleri olarak siralanabilir.

Temel analiz kapsaminda, portféye alinacak hisse senetlerinin se¢iminde en
cok kullanilan yontem rasyo yontemidir. Rasyo yontemi, isletmenin mali tablolar
arasindaki nispi iligkiyi sistemli ve tutarli bir sekilde acgiklama esasina

dayanmaktadir. Rasyo analizinde ¢ok sayida oran hesaplamak yerine belli bash

107 Konuralp, a.g.e., s.233.
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oranlar1 hesaplamak daha yaralidir. Belli bagh bu oranlar, likidite, faaliyet, mali yap1
ve karlilik oranlaridir'®,

Temel analize dayali olarak alinan kararlar iizerinde, gecmisteki fiyat
hareketlerinin bir etkisi olmamaktadir. Dolayisiyla, mali performansina gore fiyati
cok diisiikk kalmis hisse senetlerinin portfoydeki agirliklari, diisiis trendine sahip
borsalarda bile artirilir. Buna karsilik, goreceli olarak pahali hale gelen hisse senetleri
satilir. Bu agidan, teknik analiz ile temel analiz arasindaki en biiyiik fark kullanilan
verilerde ortaya ¢ikmaktadir.

SRI'” International tarafindan yapilan bir ankete gore, A.B.D.’de kurumsal
yatirnmcilarin en fazla 6nem verdigi yillik raporlarin ilk dort tanesi sunlardir: Gelir
tablosu, bilanco, finansal tablo dipnotlari, fon ve nakit akim tablolar1 (nakit akim
tablosu daha biiyiik 6neme sahiptir)llo.

Yine aymi ankete gore, kurumsal yatinmcilarin yatinm kararlan ile ilgili
olarak ozellikle ilgi duyduklarn yillik rapor kalemleri; Hisse basma kar, vergiden
onceki karlar, hisse bagina dagitilan kar payi, satislar, fiyat/kazan¢ oran1 ve bor¢/6z
sermaye oranmdir.

Temel analiz ile hisse senedi secimi, gercek deger hesaplamasina dayali ve

finansal oranlarin kullanimina dayali olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir.

1.3.5.1. Gercek Deger Hesaplamasina Dayal Olarak Hisse

Senedi Secimi

Temel analiz kapsaminda hisse senetlerinin gercek degerlerinin hesaplanmasi
ic temel konuya dayanmaktadir. Bunlar; Gelecekteki karliligin tahmin edilmesi i¢in
kullanilacak bilgi seti, uygun tahmin doneminin ve uygun oraninin

kararla§t1r11mas1d1r1 "

"% A.e., 5.234-235.

1% Kar amaci olmayan Uluslarars1 Bagimsiz Arastirma Enstitiisii

1o Aydin Uyar, Hisse Senedi Yatirimcilar1 I¢in Temel Analiz Bilango Okuma Teknikleri, Beta Basim
AS., 2001, s.7

1 Mark P Bauman, “A review of fundamental analysis research in accounting”, Journal of
Accounting Literature, 1996, 15, ABI/INFORM Global, pg.8.
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Hisse senetlerinin gercek deger hesaplamalarn igin cesitli modeller

gelistirilmistir. Bu modeller bir sonraki boliimde incelenmektedir.

1.3.5.2. Finansal Oranlarin Kullammmina Dayah Olarak

Hisse Senedi Secimi

Hisse senedi seciminde kullanilan yontemlerden birisi de, temel analiz
kapsaminda finansal oranlar kullanilarak hisse senedi degerinin dogrudan tahmin
edilmesidir. Bu tez calismasindaki uygulamanin konusunu olusturan bu konu ileride
ayr1 bir boliim olarak yer aldigi i¢in burada detaya girilmemektedir.

Hisse senedi seciminde kullanilan y&ntemlerden altincist ise asagida

aciklanacak olan teknik analiz yontemidir.

1.3.6. Teknik Analiz

Hisse senedi se¢im stratejilerinin olusturulmasinda kullanilan ydntemlerden
biri olan teknik analiz ile ge¢mis fiyat hareketleri incelenerek, gelecekte fiyatlarin
hangi yonde degisecegi tahmin edilmeye calisilir. Bdylece yatirnmcilar, piyasadaki
fiyatlarin diisme ya da yiikselme egilimine girdikleri donemleri tespit ederek, alim ve
satimlarinin zamanlamasini yapmaya c¢alisirlar. Bir bagka ifadeyle teknik analiz,
hisse senedinin ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna cevap aramaktadir. Buna
karsin, daha 6nce aciklanan temel analiz ise, hangi hisse senedinin alinmas1 gerektigi
sorusuna cevap aramaktadir.

Teknik analizin temel mantig1 “tarih tekerriirden ibarettir” diistincesine
dayanmaktadir. Ancak etkin piyasalar acisindan bu dogru bir mantik degildir.
Dolayisi ile teknik analiz etkin piyasa hipotezine tamamiyla ters diismektedir.

Teknik analiz yontemi, belirli bir firmanin adi hisse senetleri icin gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etmeye yonelik olarak, hisse senedi piyasa fiyatlarini
incelemeyi igermektedir. 1k olarak, fiyat hareketlerindeki tekrar eden trendleri veya
egilimleri belirlemek icin gecmis fiyatlar incelenir. Bundan sonra, bu ge¢misteki

fiyat trendlerine benzer trendleri bulmak icin, hisse senetlerinin en son fiyatlar
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incelenir. Ge¢gmisteki fiyat trendleri ile bu ortaya ¢ikacak trendlerin uyumlu olacagi
diisiincesi, trendlerin tekrar edecegi inancina dayanmaktadlrm.

Teknik analize gore hisse senedi fiyatlar yukar1 ya da asagi bir trend izlerler
ve ayrica fiyatlar bu trendin etrafinda periyodik kiigiik dalgalanmalar gosterirler.
Yatirimcilarin, trendin yoniiniin yukar1 olmast halinde alis, asagiya dogru olmasi
halinde ise satis karar1 vermeleri gerekmektedir. Orta veya uzun vadeli diisiis trendi
kirilmadig: siirece alig, ylikselis trendi kirilmadigr siirece de satis yapilmamalidir.

Trendin yOniiniin dogru tahmin edilmesi halinde, orta ve uzun vadede biiyiik
karlar elde etmek miimkiindiir. Ayrica yatinmcilar, trendin etrafinda olusan
periyodik dalgalanmalar inceleyerek, periyodik dalgalanmalarin alt noktalarinda
alis, tepe noktalarinda satis yapmay1 basarirlarsa, kisa donemde bile yiiksek karlar
elde edebilirler.

Teknik analizde veri olarak sadece gerceklesen islem hacmi ve fiyatlar
kullanilmaktadir. Fiyat hareketlerinin arkasinda yatan ekonomik nedenler ise dikkate
alimmamaktadir. Dolayisiyla, teknik analiz basittir ve uygulamasi fazla zaman
almamaktadir. Bu avantajlar teknik analizin yayginlasmasini saglamaktadir.

Teknik analizciler tarafindan bir ¢cok yontem gelistirilmis olmasina ragmen,
en ¢cok Dow Theory, the McClellan Oscillator ve Elliott Wave ile birlikte modes
yontemi kullanilmaktadir' .

Ahmed, Beck ve Goldreyer (2000)''* yaptiklari calismada, ekonomik
krizlerin ve yiiksek derecede dalgalanmalarin yasandigi iic Asya piyasasinda teknik
analiz stratejilerinin etkinligini aragtirmislardir.

Simiilasyona dayal1 bes degisik hareketli ortalama ticaret metodunu
kullandiklar stratejilerini, basit satin al ve tut stratejisi ile karsilagtirmislar ve ticaret
modelinin {stiinliigiinii destekleyen sonuclara ulasmislardir. Bu sonuglar, hisse
senedi getirileri arasinda gii¢lii bir seri korelasyonun varligin1 ima etmektedir.

Yine, Bekgioglu ve Aygdren’in (2001)'" teknik analiz ile IMKB’de kar elde
edilip edilemeyecegine yonelik olarak yaptiklar1 arastirmada, 2 Ocak 1991- 1 Ekim

"2 Razuk, a.g.e, pg.15.

'3 Camille Brown, “Technically Speaking”, Black Enterprise, ABI/INFORM Global, 1999, pg.68

"4 parvez Ahmed, Kristine Beck and Elizabeth Goldreyer, “Can Moving Avarege Technical Trading
Strategies Help in Volatile and Declining Markets? A Study of Some Emerging Asian Markets”,
Managerial Finance, 2000, 26, 6: AB/INFORM GLOBAL, PG.49.
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1999 doneminde 12 adet hisse senedi ile Lira Ortalamasi teknigi kullanilmis ve bu
teknikle elde edilen getiriler, satin al ve tut stratejisi ile elde edilen getiriler ile
karsilastirilmistir. Aragtirma sonucunda, Lira Ortalamasi tekniginin daha avantajh
oldugu goriilmiistiir.

Hisse senedi seciminde kullanilan yontemlerden yedincisi ise asagida

aciklanan rassal analiz yontemidir.

1.3.7.Rassal Analiz

Rassal analiz yaklasimina gore, yatirim yapilacak hisse senetleri tamamen
tesadiifi olarak secilmeli ve miimkiin oldugu kadar uzun siire elde tutularak, hisse
senedi fiyatinin layik oldugu degere gelmesi sabirla beklenmelidir.

Rassal analiz genis bir destek¢i kitlesi edinmis bulunmaktadir. Rassal analiz
goriisii, yalmizca uzun vadeli hisse senedi yatirimlarinin basarili olacagini ve
dolayistyla, miimkiin oldugunca kiiciik yaslardan itibaren hisse senetlerine yatirim
yapilmasi ve ne olursa olsun hisse senetlerinin satilmamasi gerektigi goriisiinii
savunmaktadir. Bu teori, yeterli bilgi ve deneyimi olmayan yatinmcilarin bile
borsada uzun vadede biiyiik kazanglar elde edebileceklerini ileri siirmesi agisindan

Onem taslmaktadlr1 16

1.3.8.Sonuc¢

Hisse senedi secim stratejilerini olusturmada kullanilan ydntemlerden birisi
olan menkul kiymet portfdyiiniin olusturulmas ile hisse senetleri arasindaki iligkiye
odaklanilarak sistematik olmayan risk elimine edilmekte ve esit risk seviyesinde en
yiiksek getiriye veya esit getiri seviyesinde en diisiik riske sahip olan hisse senedi
portfoyleri olusturulabilmektdir. Bu yontemde yatirimcilar i¢in 6nemli olan portfoy

riski, sistematik risk veya cesitlendirilemeyen risk olarak dikkate alinmaktadir.

13 Bek¢ioglu ve Aygoren, a.g.e., s.23-35.
116 Uyar, a.g.e., s.50
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Portféy olusturma yonteminin aksine finansal varliklar1 degerleme modeli,
getirilerin piyasa risk primi ve beta ile dogrusal orantili oldugu temel varsayimina
dayanmaktadir. Yani, hisse senedi secerken hisse senedinin betasina bakilmalidir.
Eger beta 1 den biiyiik ise o hisse senedinin piyasanin iizerinde getiri saglayacagi
varsayllmaktadir. Ancak, bu modelin varsayimlarinin gegerliligi ile ilgili yapilan
caligmalar ortak bir sonuca ulagamamistir.

Hisse senedi se¢iminde getiri ve riski dikkate alan Arbitraj Fiyatlama
Teorisi, getirileri agiklamada piyasa risk priminin yaninda birden cok faktore ve bu
faktorlerin duyarlilik 6lgiilerine dayanmaktadir. Yine AFT, sermaye piyasalarinda
arbitraj imkaninin olmadigim1 ve gercek getiriler ile temel faktdr seti arasinda
dogrusal bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir. Bazi arastirmalar, AFT nin
milkemmel tahminler ortaya koydugunu gosterirken, bazilar1 da AFT nin FVDM’nin
tistiinde ilave bir katki saglamadigini ortaya koymaktadir.

Hisse senedi seciminde kullanilan Tek Endeks Modelinde, hisse senetlerinin
getirileri arasindaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa
getirisi veya piyasa endeksi ile aralarindaki beta katsayisi kullanilmaktadir. Bu
modelin FVDM’den farki, bu modelde hisse senedi getirisinin tahmininde piyasa
endeksi dogrudan dikkate alinmaktadir. FVDM’de ise piyasa endeksi yerine piyasa
risk primi dikkate alinmaktadir.

Hisse senedi seciminde kullanilan Temel Analiz yontemi ise, iki farkli
sekilde kullanilmaktadir. Birincisinde, cesitli degerleme yontemleri ve firmanin
finansal bilgileri kullanilarak hisse senedinin gercek deger hesaplamasi yapilmakta
ve bu deger hisse senedinin piyasa degeri ile karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan bu
degerin piyasa degerinden yiiksek olmasi durumunda, hisse senedi diisiik
degerlenmistir ve bu hisse senedi yatirim portfoyii icin secilir. Ikincisinde ise,
Firmanin finansal oranlar gibi firma ici faktorleri ile birlikte regresyon istatistik
yontemi kullanilarak, hisse senedi fiyatlarindaki veya hisse senedi getirilerindeki
degismeler iizerinde etkili olan faktorler belirlenir ve bu faktorler kullanilarak hisse
senedi secim stratejileri olusturulur.

Hisse senedi seciminde kullanilan teknik analiz yontemi, hisse senedine ne

zaman yatinm yapilacagi ile ilgilidir. Bu yontem, gecmis fiyat trendlerini
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kullanarak gelecekteki fiyat trendlerini tahmin etmeyi amaclamaktadir. Bu
yontemin temel mantigi, tarih tekerriirden ibarettir diigiincesine dayanmaktadir.

Son olarak hisse senedi se¢imi yontemlerinden rastsal analiz yontemi ise,
yatinm yapilacak hisse senetleri tamamen tesadiifi olarak secilmeli ve miimkiin
oldugu kadar uzun siire elde tutularak, hisse senedi fiyatinin olmasi gereken degere
gelmesi sabirla beklenmelidir goriisiine dayanmaktadir. Bu yontem, uzun vadeli hisse
senedi yatirnmlarinin daha karli olacagini ileri siirmektedir.

Hisse senedi seciminde kullanilan yontemlerden sonra simdi de hisse senedi

seciminde kullanilan temel analiz yonteminin bir alt boliimii olan hisse senedi
gercek degerinin hesaplanmasi ve gercek deger hesaplanmasinda kullanilan

yontemler kisaca degerlendirilmektedir.

1.4. Hisse Senedi Gercek Degerinin Hesaplanmasinda

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Secilecek veya yatinm yapilacak hisse senetlerinin belirlenmesinde,
degerleme yontemleri ve sirketlerin tahmini degerleri kullanilarak, hisse senetlerinin
gercek degerleri hesaplanir. Hesaplanan bu tahmini gercek deger hisse senedinin
piyasa fiyat: ile karsilastirilarak hisse senedinin secilip secilmemesine karar verilir.
Daha once de belirtildigi gibi, hesaplanan tahmini hisse senedi degeri, hisse
senedinin piyasa degerinin iizerinde ise, hisse senedi diisiik degerlenmistir ve yatirnm
icin caziptir. Tersi durumda ise, hisse senedi yiiksek degerlenmistir ve yatirim igin
uygun degildir. Dolayisiyla, temel analiz kapsaminda yer alan hisse senedi
degerleme yontemleri hisse senedi se¢imi acgisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi sahibi icin getiri agisindan iki farkli 6zellige sahiptir. Birincisi,
sahibine kar payr alma hakkini verir. Ancak kar payi alabilme sirketin kar etmesi
durumunda ve karlar1 yeniden yatinma doOniistirmeyip dagitma karar almasi
durumunda miimkiindiir. Ikincisi ise, hisse senedi ileri bir tarihte alis fiyatinin
izerinde bir fiyatla satilabilir. Eger hisse senedi alis fiyatinin iizerinde bir fiyatla
satilir ise, yatinmci sermaye kazanci elde eder. Genel olarak bireysel yatirimcilar,

hisse senedi aldiklar1 zaman, sermaye kazanci elde etmeyi amaclarlar.
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Hisse senetlerinin degerini hesaplamak i¢in muhasebe bilgilerini kullanmaya
odaklanan degerleme arastirmalari, 1990’11 y1llarda muhasebe arastirmalarinin temel
konusu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu konu sadece akademisyenlerin arastirmalari
tizerinde etkili olmayip, ayn1 zamanda uygulayicilarin giinliik isleri tizerinde de etkili
olmustur.

Hisse senedinin degerini hesaplamak, bir ¢ok yeni imkan ve zorluklar ile
siirekli olarak 6nemi artan bir konu olmaya devam etmektedir'"”.

Hisse senedi gercek degerinin hesaplanmasi veya hisse senedini degerleme,
hissedarlara yapilmasi beklenen édemelerin simdiki degerinin tahmin edilmesi ve bu
tahmini degerin, firmanin gercek degerine karsilik gelecek bir rakama
donistiiriilmesidir. Degerleme modellerinin iyi anlagilmas1 iki seyi gerektirir;
Birincisi, modellerin analitik olarak incelenmesi, iliskilerinin belirlenmesi ve
varsayimlarinin agiklanmasidir. Ikincisi ise, bu modellerde kullamlacak verilerin
degerlendirilmesidir. Bu yilizden modellerin se¢imi ve verilerin kullanilabilirligi
arasinda onemli bir iliski vardir''®.

Hisse senedi degerlemesi, performans tahminlerinin fiyat hesaplamalarinda
kullanilmasidir. Pratikte cesitli degerleme yontemleri kullanmilmaktadir. Hicbir
modelin digerleri iizerine agik olarak bir iistiinliigii yoktur. Aslinda, her bir yontemin
cesitli avantaj ve dezavantajlar1 oldugu icin, birka¢ yontemi birlikte kullanmak daha
yararhdir.

Degerleme yaklasimlar1 genel olarak iki kisimda incelenebilir'"®. Birincisi,
hisse senedi degerinin dogrudan belirlenmesi yaklasimidir. Burada, analistin

dogrudan tahmin etmek istedigi genellikle bir degiskendir. ikincisi ise, hisse

senedinin ait oldugu firma varliklarinin degerlendirilmesi yaklasimidir.

17 Charles M. C Lee, “Accounting-Based Valuation: Impact On Business Practices And Research”,
Johnson Graduate School of Management, Cornell University, Accounting Horizons, December
1999, Vol. 13, No. 4, pg.1.

"8 Anastasia Vardavaki and John Mylonokis, “Emprical Evidence On retail Firm’s Equity Valuation
Models”, International Research Journal of Finance and Economics, 2007, Issue.7, pg.105.

"9 Krishna G Palepu, Paul M Healy and Victor L Bernard, Business Analysis and Valuation: Using
Financial Statements, 2. Baski, South Western College Publishing, 2000, chp.11, s.2
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Teorik olarak hisse senedinin degeri, gelecekte 6denecek kar paylarinin
simdiki degerine esittir. Gelecekteki kar paylari dogrudan tahmin edilerek bu
yaklagim uygulanabilir.

Degerleme ile ilgili kar pay1 iskonto modelleri; iskonto edilmis kar paylar
modeli, iskonto edilmis ekstra kazan¢ modeli ve iskonto edilmis nakit akimi
modelidir. Bu yontemlerin karsilagtirmali olarak art1 ve eksileri bulunmaktadir ve bu
modellerin tamami temel bir modelden tiiretildikleri icin hicbir modelin diger
modellere kars1 iistiinligii yoktur. Analistler, firma ile ilgili temel konularda ayni
varsayimlar1 kullandiklar1 siirece tahmin edilen deger, biitiin yontemlerde benzer
olarak elde edilecektir.

Degerleme modelleri arasinda dikkate almaya deger baz1 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu konular1 genel olarak ii¢ baslik altinda toplayabilirizlzo.

Birincisi, analistin  yaptigi ise gore modellerin farkli konulara
odaklanmalaridir. Ornegin, kazanca dayali yaklasim, degerleme ile ilgili
yapilandirmay1 kazanglar ve defter degeri gibi muhasebe verilerine dayali olarak
olusturmaktadir. Analistler, tarihi bilanco ve gelir tablolarim analiz etmek igin
onemli derecede zaman harcarlar ve temel olarak bu degiskenler icin tahminlerde
bulunurlar.

Ikincisi, degerleme analizinde modellerin farkli yapilar1 gerektirmeleridir.
Yani degerleme yontemleri, degerleme icin analiz miktar1 ve gerekli olan yapi
konusunda farkliliklar gosterirler. Iskonto edilmis artik getiri ve 6z sermaye getirisi
yontemleri ile gelecekteki kazanclari ve defter degerini tahmin etmek i¢in hem
proforma gelir tablosunu hem de proforma bilangoyu olusturmak gerekmektedir.
Buna karsin, iskonto edilmis nakit akimi yontemi ile serbest nakit akimlarim
olusturmak icin gelir tablosunu, calisma sermayesini ve uzun donemli sabit
degerlerdeki degismeyi tahmin etmek gerekir. Iskonto edilmis kar pay1 yontemi ise,
kar paylarinin tahmin edilmesini gerektirmektedir.

Iskonto edilmis ekstra kazanc¢ (6z sermaye getirisi) ve serbest nakit akimi
modelleri, iskonto edilmis kar payr modeline gore daha ¢ok yapisal oOzellige

sahiptirler ve gelecekteki kar paylarinin tahmin edilmesinde analizin yapisal

120 Palepu, Healy and Bernard, a.g.e., Chp.11, pg.7.
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tutarsizliklardan korunmasim saglarlar. Benzer olarak, iskonto edilmis ekstra getiri
modeli, proforma bilango olusturmak i¢in iskonto edilmis nakit akim1 modeline gore
daha c¢ok yapisallik ve calisma gerektirmektedir. Bu durum, analistlerin firmanin
finansal yapisindaki tutarsizliklarindan uzak durmalarina imkan tanimaktadir.

Kazanca dayali degerleme, iskonto edilmis nakit akimi ve kar paylar
yaklagimlan ile ilgi son zamanlarda yapilan arastirmalar, 10 yil ve daha kisa
donemde, ekstra kazang yaklasiminin, iskonto edilmis nakit akimi ve iskonto edilmis
kar pay1 yaklagimlarina gore daha giivenli sonuc¢ verdigini ortaya koymaktadir.
Kazanca dayali yaklasimin bu avantaji, gergeklesmis muhasebe verilerinin
gelecekteki nakit akimlarimi iyi bir sekilde yansitmakta oldugunu gostermektedir.

Uciinciisii ise, degerleme donemi sonundaki son degerin (terminal value)
tahmini i¢cin modellerin farkli anlamlara sahip olmalaridir. Burada, son degerin
hesaplanmasi i¢in yapilan calismalarin farkliligi s6z konusudur. Ekstra kazang ve 6z
sermaye getirisi metotlarindaki son deger hesabi, iskonto edilmis nakit akim1 ve kar
pay1 yontemlerindekine gore toplam deger hesabi i¢in yapilan calismanin az bir
kismi1 kadar calismay1 gerektirir.

Yine, bir firmay1 veya firmanin hisse senetlerini degerlemek, ii¢ temel
asamay1 icermektedir'?'. Birincisi, baz1 finansal faktorlerin gelecekteki degerlerinin
tahmin edilmesidir. Buradaki faktorlerden kasit, degeri etkileyen faktorlerdir. Yaygin
olarak kullanilan degeri etkileyen faktorler: Dagitilabilir veya serbest nakit akimlari,
muhasebe kazanglari ve bilanco defter degerleridir. ikincisi, deger ile ilgili
faktorlerin risk veya belirsizliklerinin belirlenmesidir. Uciinciisii ise, deger ile ilgili
faktorlerin  gelecekteki  beklenen degerlerinin  net simdiki  degerlerinin
belirlenmesidir.

Degerleme yontemlerinin yatirim siirecinde énemli rol oynamalarina ragmen,
gercek sonuclarin tahmin edilen bu degerlere cok yakin olacagi konusunda kesin bir
giivence bulunmadig konusu dikkatten kagirilmamalidir. Degerlemesi yapilan hisse
senedi hala, gelecekle ilgili varsayimlar1 etkisiz hale getirebilecek ekonomik,

endiistriyel, sirket ve piyasa risklerine maruzdur. Menkul kiymet analizi ve hisse

121 Lawrence Revsine, Daniel W Collins and W. Bruce Johnson, Financial Reporting&Analysis,
Prentice Hall, 1999, pg.212.
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senedi degerleme yontemleri, basariy1 garanti etmek icin kullanilmamakta ancak,
yatinmcilar tarafindan amaglanan yatinmlarin getiri ve risk boyutlarinin daha iyi
anlasilmasina yardimei olmaktadirlar'**.

Degerlemeyi anlamak igin, deger ile ilgili iki temel diisiince anlagilmalidir'®.
Birincisi, herhangi bir finansal varligi degerlemek i¢in, genel kabul gormiis teorik
prensip olan indirgenmis nakit akimi prensibidir. Bir varligin degeri, sahibine
saglayacag gelecekteki toplam nakit akimlarinm, yatirimin riskini yansitan firsat
maliyeti ile iskonto edilmis degerinden olusur. Bu temel prensip degismez ve hem
zaman hem de bolgesel farkliliklar i¢in gecerlidir. Bu teorik prensibi en iyi sekilde
pratige doken model en iyi modeldir.

Ikinci temel diisiince ise, degerlemenin dogal olarak ileriye doniik olmasidir,
Degerleme, hissedarin elde edecegi gelecekteki toplam nakit akimlarinin tahmin
edilmesini gerektirir. Diger bir ifade ile, belirsiz olan gelecege bakmay1 ve
gelecekteki nakit akimlarim belirleyen bir cok faktdr hakkinda bilimsel bir tahmin
yapmay1 gerektirir. Gelecek belirsiz oldugu igin, gercek deger tahmini devamli
siibjektif ve kesin olmayan bir deger olacaktir. Daha iyi modeller ve degerleme
teknikleri kesin degerden sapmalarin derecesini azaltabilir fakat, hi¢cbir degerleme
tekniginin tam olarak gercek deger olctimiinii vermesi beklenemez.

Sirketin  gelecekteki nakit akimlarim1i etkileyen Dbinlerce degisken
bulunmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedinin degerini etkileyen binlerce degisken
vardir. Degiskenlerin ¢ogu bilinmektedir fakat cok azi anlagilmaktir; Bunlar
bagimsiz ve iligkilidirler, ol¢iilebilir fakat sayisal olmayadabilirler ve hisse senedini
yalmiz ve toplu olarak etkilerler. Binlerce faktoriin birbirleri ile kombinasyonu,
muhtemel sonuglarin ¢ok biiyiik sayida olmasini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da, hisse
senedi piyasasinda, her anin farkli olarak degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu
goriis, kaos teorisi olarak yeni teorilerde acik olarak dikkate alinmaktadir. Bu teoriye
gore, anlamsiz bir degiskendeki kiiciik bir deSisme bile sonuclarin tamamen

farklilasmasina neden olmaktadir.

122 1 awrence J Gitman and Michael D J oehnk, Fundamentals of Investments, Fourth Edition,
Harper&Row, Publishers, inc., 1990, pg.325.

' Froidevaux, a.g.e., pg.7.
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Degerlemenin sanatsal yonii bilimsel yoniine gore ¢ok daha agir basmaktadir.
Diger faktorlerin kombinasyonu ve firmanin degerini dogrudan yada dolayli olarak
etkileyen biitiin faktorlerin analizinin kompleksligi yiiziinden, zaman icerisindeki bir
noktada, hisse senedinin degerini bilimsel olarak belirlemek imkansizdir. Bu agir
kompleks duruma yonelik olarak yapilacak en iyi sey, kabul edilen degerleme
teorilerine dayali olarak kapsamli ve sistematik bir degerleme modelini
olusturmaktir.

Yine, adi hisse senedi degerlemesi halen oldukca bilimsel olmayan bir
konudur. Finansgilarin ¢ogu, benzer hisse senetlerinin oranlar1 arasinda karsilastirma
yapmaktadirlar. Bazi finanscilar ise, etkin set dogrusunu hesaplayip, korelasyon
katsayisina dayali olarak hisse senetlerini satin almaktadirlar. Fakat, bir finansal
varligin degerinin, istenen getiri oram ile iskonto edilmis nakit akimlarindan
olustugunu ifade eden degerlemenin temel prensiplerini c¢ok az finansci

kullanmaktadir'?,

Degerleme modelleri 3 temel kategoriye ayrilabilir'>:

e  Varliga Dayali Degerleme (Asset Based Valuation)

e Mutlak Degerleme veya Indirgenmis Nakit Akimi Modelleri (Absolute
Valuation or Discounted Cash Flow Models)

e Nispi Degerleme veya Fiyat Carpanlart Modelleri (Relative Valuation or

Price Multiple Models)

Razuk’a (2001)"% gore, farkli degerleme modellerinin uygulamadaki
gecerliliginin belirsiz olmasimin altinda kuramsal bir problem yatmaktadir. Yine
yazara gore degerleme modelleri iki kisma ayrilmalidir. Bunlar, teorik modeller ve
uygulama modelleridir. Teorik modeller, bir fikrin veya goriisiin aciklanmasi ile
ilgilidir. Oyle olmas1 nedeni ile bu modeller basit ve sematik olabilir. A¢iklamay1

kolaylagtirmak igin varsayim ve kisitlamalar daha esnek olabilir. Buna karsin,

12 Froidevaux, a.g.e., pg.3.

125 Froidevaux, a.g.e., pg.8.

126 Flavia Godoy Razuk, “An Assesment of Financial Ratios as Predictors of Casino Stocks’
Behavior”, William F. Harrah Collage, University of Nevada, Master Thesis, May 2001.
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uygulama modelleri, ekonomik gercege uygulanan teorik modelin kullanimi ile
ilgilidir. Dolayisiyla bu tip modeller, daha detayli olmali ve teorik modele dahil

edilmeyen biitiin degiskenleri icermelidir.
1.4.1. Varhga Dayali Hisse Senedi Degerleme Modeli

Varliga dayali degerleme modeli, varliklarin tek tek her birerinin gercek
degerine dayali olarak firma degerini belirlemektedir. Bor¢lar gercek fiyatlan ile
firma degerinden diisiilerek, firmanin 6z sermaye degerine ulasilir. Bilancodaki
varlik ve borclar, gercek piyasa degeri ile kaydedildigi zaman bu model
kullanilabilir. Varliklar piyasada etkin bir sekilde fiyatlandig1 i¢in bu varliklar
sermaye maliyeti kadar kazandiracaktir. Bu durumda gercek deger defter degerine
esit olur ve dolayisiyla gelecekteki beklenen artik gelir de sifir olur. Bu model, firma
degerini (V) asagidaki gibi maddi ve maddi olmayan varliklarin gercek degerlerinin

toplami olarak belirtmektedir;
V,=> 9)

Bu denklemde fVj; firmanin i varliginin degerini géstermektedir.

Bu model, daha ¢ok sabit varliklar1 yiiksek olan ve basit teknoloji kullanan
firmalar1 degerlemede kullanilmaktadir'?’.

Graham, hisse senedi degerlemesinin firmanin mevcut maddi varliklarinin
piyasa degerine dayali olarak yapilmasinm tavsiye etmektedir. Bilangodaki varliklarin
defter degeri tarihi maliyeti yansittig1 i¢in bu degerin, varliklarin kazanma giicii
biiylik olciide artar yada azalir ise, piyasa degerinden biiyiik olciide farkli
olabilecegini ve bu yiizden ayarlamaya tabi tutulmasi gerektigini belirtmektedir.
Varliklarin yeniden iiretim degerini yansitmalari i¢in defter degeri ayarlanmalidir.

Ciinkii rakiplerin piyasaya girmesi halinde katlanacaklar1 maliyet bu ayarlanmis

maliyettir. Bu ayarlanmis maliyetler, varliklarin cari piyasa degerinin ekonomik

127 Vardavaki and Mylonokis, a.g.e., pg.105.
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olarak en iyi tahminini temsil eder. Rekabete dayali bir ekonomide, bir sirket
normalin iizerinde getiri elde ettigi zaman, yeni firmalar piyasaya girecek ve bu
normalin iizerindeki getiri azalacaktir. Bu islem, gerekli varliklar1 elde etmek igin
piyasaya girerken sirketin katlandigi maliyetin ekonomik kar olarak elde edilecek
normalin iizerindeki getiriden daha biiyiik olmasina kadar devam edecektir. Sonug
olarak, yeniden elde etme maliyeti firma varliklarimin dogru degerini
yans1tmaktad1r128.

Bununla birlikte, defter degerlerini yeniden elde etme degerine gore diizeltme
islemi yeterli degildir. Ciinkii bazi degerli varliklar bilangoda yer almamaktadir.
Varliga dayali degerleme islemi, parasal olmayan gercek degerlerin de yeniden
olgiilmesini gerektirmektedir. Ornegin, Ar-Ge veya reklam harcamalari, yeni
girislerin maliyetini gostermekte ve bilangoda yer almamaktadirlar. Ayarlama
yapmak i¢in piyasaya yeni girecek rakiplerin gerekli yatirnm harcamalarinin yillarini
yansitacak tahminler yapilir. Daha sonra, bu harcamalar sermayeye doniistiiriiliir ve
varlik degeri i¢inde yer alir. Biitiin varliklarin ayarlanmis defter degerlerinin toplamu,
firmanin degerine esit olmaktadir'®.

Bu ayarlamalar, deger hakkinda bazi zor ve siibjektif varsayimlar gerektirdigi
icin biitiin bor¢lar 6dendikten sonra, mevcut varliklar yeniden elde etme maliyetinin
altinda satilan hisse senetleri yatirim i¢in se¢ilmektedir. Bu varliklar i¢in diizeltme
gerekmemektedir.

Siibjektif ayarlamalar gerektirdigi icin varliga dayali degerleme yaklagimi
akademik literatiirde hemen hemen hi¢ yer almamaktadir. Bununla birlikte bu

yaklasimin uygunlugu, bu yaklagimi kullanarak deger artisin1 hedefleyen ve asiri

getiriler elde eden yatirimecilar tarafindan dogrulanmastir.

128 Froidevaux, a.g.e., pg.9.
2 Ae.
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1.4.2. Indirgenmis Nakit Akinu Modelleri

Indirgenmis nakit akimi modelinde bir varligim degeri, bu varliktan beklenen
gelecekteki nakit akimlarinin bu nakit akimlarmin riskliligini ifade eden iskonto
orant ile bugiine indirgenerek elde edilir. Akademik c¢evrede en yaygin olarak
kullanilmakta olan bu yontem giiclii bir teorik yapiya da sahiptir130.

Bu yontemin giivenilirliligi, nakit akimi projeksiyonlarinin dogruluguna, risk
Olctimlerine, sermaye maliyetini hesaplamada kullanilan varsayimlara ve risk
priminin tarihsel 6l¢iimiine baglhdir. Dolayisiyla, hem iskonto edilmis nakit akimi
yontemi hem de ¢arpanlar yontemi tahmin hatasi icermektedir'".

Indirgenmis nakit akim degerleme modelleri, adi hisse senedinin bir
isletmede ortaklik hakkim1 temsil ettigini ve bu hisse senetlerinin degerinin
yatinmcinin elde etmeyi bekledigi getiriler ile iligkili olmas1 gerektigini kabul
etmektedir. Bir hisse senedinin degeri, isletme tarafindan hissedarlar icin saglanan
nakit akimlarinin istenen getiri oram ile iskonto edilmis degeridir. Bu, Yatirim
Degeri Teorisi’'nde John Burr Williams tarafindan gelistirilmistir ve degerlemenin

temel prensibidir. Matematiksel olarak bu prensip asagidaki gibi aglklanmaktader %

n CF‘t

V. =
0 =1 (l+k)t

(10)

Vo :t=0doneminde hisse senedinin degeri

CF, : t doneminde varligin sahibine sagladigi nakit akimi

k :iskonto orani

n : Varhigin yatinmcilara nakit akimi saglayacagi yil sayisi

Sirket degerleme metotlarindan en fazla itibar goren indirgenmis nakit akimi

metodu giiclii bir deger tespit yaklasimidir. Bilimsel temeller {izerine oturtulmustur

130 Aswath Damodaran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory
and Evidence” Stern School of Business, November 2006, pg.4

13! Steven N Kaplan and Richard S Ruback, “The Valuation of Cash Flow Forecasts: An Emprical
Analysis”, Bureau of Economic Research, April, 1994, pg.11.

132 Froidevaux, a.g.e., pg.10.

60



ve ciddi bir ¢aligmay1 gerektirmektedir. Fakat bunun yaninda, uygulayicinin kendi
insiyatifinde olan konular da vardir ki tespit edilecek degerin ciddi anlamda farklilik
gostermesine neden olabilecektir. Bu sebepten dolayi, uygulayicimin teknik
bakimindan yeterli ve tecriibeli, reel sektoriin ve mali piyasalarin yoniinii gorebilen
ve objektif bir tutumla degerleme c¢alismasini yapacak bir zihniyete sahip olmasi
gerekmektedir. Bu yontem, ciddi degerleme calismalarinda kullanilan en 6nemli
yontem olma 6zelligini korumaktadir'*’.

Daha once belirtildigigibi, indirgenmis nakit akimi modelinde adi hisse
senedinin degeri, kesrin payinda yer alan yatirimecilarin bekledigi gelecekteki nakit
akimlar1 ve kesrin paydasinda yer alan istenen getiri orani ile belirlenmektedir.
Indirgenmis nakit akimi modelinin yaygin olarak kullanilan versiyonlar1 asagidaki
gibidir'**:

e Kar payi iskonto modeli

o Serbest nakit akimi iskonto modeli

e Artik getiri modeli

Bu modeller, sadece yatirimcilarin bekledigi nakit akiminin tanimindaki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Belirli bir sirket degerlendigi i¢in, teorik olarak
ayn1 degeri elde etmek gerekmektedir. Varsayimlar tutarli oldugu siirece, hangi
beklenen nakit akimlarinin iskonto edildigi dnemli degildir.

Froidevaux (2004) yaptig1 (;ahsmasmda135

, gelistirilmis bir indirgenmis nakit
akimi modeli kullanarak adi hisse senetlerini degerlemektedir. Yazar bu
calismasinda, hisse senedi degerlemede yatinmcilarin davraniglarint miimkiin oldugu
kadar kopya etmeye calisarak model ve modelin girdilerini tahmin etmekte ve sonug
olarak, nakit akimi biiylimesini, biiylimenin siiresini ve iskonto oramim belirlemek
icin farkli metotlarin bir karigimin1 kullanmaktadir. Amerika piyasasinda, 1993-2002

donemi verileriyle yiiksek ve diisiik degerli hisse senetlerini belirlemede modelin

133 Sergun Okur, “Sirket Deger Tesbit metotlarindan Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Pratikte

Uygulamas1”, Active, Kasim-Aralik 2001, s.6.
1 Froidevaux, a.g.e., pg.10.
135 Ae.
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giiclinii test etmektedir. Bu yaklasimin sonuglari, cok olumlu ¢ikmistir. Bu model
kullanilarak belirlenen diisiik degerli hisse senetlerinin satin alinmasi yatirim
stratejisi ile, 10 yillik test doneminde %27.5 yillik getiri saglanmaktadir. Standart
getiri ise %19.5 tir. Yine, model tarafindan belirlenen yiiksek degerli hisse
senetlerinden olusan portfoylin getirisi yillik %6.26 dir. Bu yiizden, gelismis bir
indirgenmis nakit akimi degerleme modelinin, hisse senedi piyasasindaki sistematik
yanlis fiyatlandirmay1 belirleyebildigi ve aciklayabildigi sonucuna varilmistir.
Indirgenmis nakit akimi1 modellerine yonelik testlerin cogu, kar pay1 iskonto
modeli kullanilarak 1980'i yillarda yapilmistir. Ornegin, Soransan ve Williamsin',
komplekslikleri agisindan farkli olan dort kar pay1 iskonto modelini test etmislerdir.
Bu dort model ile olusturulan en iyi portfoylerin piyasa getirisinden daha yiiksek
getiri sagladigi, yine bu modeller ile olusturulan en koétii portféylerin piyasa
getirisinden daha diisiik getiri sagladig1 ve kullanilan modelin kompleksligi arttikca

dikkate deger bir sekilde getirisinin de arttig1 sonucuna ulagmislardir'’.

1.4.2.1. Kar Pay1 iskonto Modeli

Kar pay1 modeli, ilk olarak Harward Universitesinde profesdr olan John Burr
Williams tarafindan 1938 yilinda gelistirilmistir. Bu model, iskonto edilmis nakit
akimi modelinin temelini olusturmaktadir. Burada, paranin zaman degeri ve sermaye
ihtiyaci dikkate alinmakta ve tiriin-firma hayat egrisi korunmaktadir. Bununla birlikte
modelin sahip oldugu sakincalar ise, iskonto oraninin genellikle soru isareti olmas,
bazi firmalarin hi¢ kar pay1 6dememesi ve bu yiizden bu bilgilerin yapay olarak
olusturulmasi ve modelin hesaplama yoniinden kullanigsiz olmasidir. Buna ragmen,
JP Morgan, Dupont ve Putnom gibi bir ¢ok fon yonetim sirketi, portfoylerini

yonetmek icin bu kar pay1 modelini kullanmaktadirlar'*®.

136 Bric H. Sorensen, David A. Williamson, “Some Evidence on the Value of Dividend Discount
Models”, Financial Analysts Journal, Charlottesville: Nov/Dec 1985. Vol. 41, Iss. 6. pg.60-70
137
A.e., pg.18.
138 Michael J Mouboussin, “Thoughts on Valuation”, Credit Suisse First Boston Corporation,
October 21, 1997, pg.7.
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Yatirimceilar bir hisse senedi aldigi zaman, iki tip nakit akimi elde etmeyi
beklerler. Bunlar; Elde tutma déneminde hisse senedine ddenen kar paylart ve elde
tutma donemi sonundaki hisse senedinin piyasa fiyatidir. Piyasa fiyati, hisse senedi

sahibinin elde tutma donemi boyunca bekledigi kar paylart ile asagidaki gibi

belirlenmektedir'>:
P Dl + DZ + + Dt + B 1
= ile
" (+k)  (1+k) (1+k)  (1+k)
_ D, t+1 D, 1+2 D n

)= +— ve

(1+k)"  (1+k)" 7 (1+k)

n

D
P, = — olur. 11
V= 2y an

t=1

Py : t = 0 doneminde hisse senedinin degeri
D : t doneminde alinan kar pay1

P; : t donemindeki piyasa fiyati

k :iskonto orani

n : Varligin sahibine kar pay1 saglayacagi yil sayisi

Fakat bir cok durumda, kar payr ddemelerinin sabit bir oranda artmasi
beklenmektedir. Bu durumda, genellestirilmis kar payr iskonto modeli soyle

olmaktadir:

(k=g)

(12)

£

Bu model sabit biiyiime modeli veya Gordon modeli olarak bilinmektedir.

Buradaki g, sabit biiylime oranini ifade etmektedir.

1% Froidevaux, a.g.e., pg.11.
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Sabit biiyiime modeli, gecmisinde sabit bilyiime oranina sahip ve olgunlagsma
asamasinda olan firmalar i¢in uygun bir modeldir. Beklenen biiyiime orami bazen
firmalar arasinda degisiklik gostermektedir. Fakat, olgunlagmis firmalarin ¢ogu igin
kar pay1 biiyiimesinin, genellikle nominal gayri safi yurt i¢i hasila kadar sabit oranda

artmaya devam ettigi goriilmektedir.
1.4.2.2. Indirgenmis Serbest Nakit Akimn Modeli

Indirgenmis Serbest Nakit Akim1 Modeli, firma degerinin firmanin faaliyette
olan projelerinin tamamindan saglanan nakit akimlarinin simdiki degerine esit
oldugunu varsayar. Serbest Nakit Akimui, faaliyetlerden saglanan nakit akimi ile nakit
yatinmlar arasindaki farktir. Bu da, yatinmlardan sonra, 6z sermaye ve borg
sahiplerinin kullanilabilecekleri miktardir. Indirgenmis Serbest Nakit Akimi modeli

asagidaki gibi formiile edilebilir'*;

V. 22M+ECMS,—Q—PS, (13)
= 1+ I"f )l
Bu denklemde;

V. : t zamaninda 6z sermayenin piyasa degeri

¢ : Agirliklt ortalama sermaye maliyeti

ECMS; : Fazla nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler
D, : Borcun piyasa degeri

PS; : t zamandaki 6ncelikli hisse senetlerinin piyasa degeri

E, (FCF)) : t zamanda beklenen serbest nakit akimi

Analistler arasinda popiilaritesi artan bir terim olan serbest nakit akimi, bazen
firmanin faaliyet nakit akimlarindan (faiz Oncesi), bina yapimi, ara¢ gere¢ alimi ve
mefrusat gibi devam etmekte olan faaliyet kapasitesinin yenilenmesi icin yapilan

nakit cikiglarinin diisiilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Serbest nakit akimu,

10 Vardavaki, a.g.e., pg.106.
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planlanan faaliyet kapasitesinin artirimini finanse etmek, borg¢lar azaltmak, kar
paylarim 6demek veya hisse senetlerini geri satin almak i¢in kullanima hazir olan
para miktaridir. Bir firma biitiin olarak degerlenmek isteniyorsa ve sermaye yapisi ile
ilgilenilmiyorsa serbest nakit akimini hesaplamanin en iyi yolu bu yontemdir.

Eger sadece firmanin hisse senetleri degerlenmek isteniyor ise nakit faiz
O0demelerini, bor¢ ddemelerini ve imtiyazl kar paylarini ¢ikararak serbest nakit akim
degeri diizeltilir. Kalan deger, hissedarlarin kullanimina hazir degerdir. Bu serbest
nakit akimi, adi hisse senedi kar paylarin1 6demede, adi hisse senetlerini geri satin
almada ve faaliyet kapasitesini genisletmede kullanilabilir.

Kar paylar, hissedarlara 6denen gercek nakit akimlart olmasina ragmen,
Iskonto Edilmis Nakit Akimi1 modelleri, dagitilmaya hazir fakat hissedarlara dagitimi
zorunlu olmayan nakde dayalidir. Adi hisse senetleri, ya dogrudan 6z sermayeye
saglanan nakit akimlarinin iskonto edilmesi ya da dolayl olarak, firmaya saglanan
serbest nakit akimlar1 kullanilarak firma degerinin hesaplanmasi ve bu degerden adi
hisse senedi seklinde olmayan degerin (bor¢ ve oncelikli hisse senedi) ¢ikarilmasi ile
degerlendirilebilir.

Oz sermayeye saglanan serbest nakit akimi, biitiin faaliyet giderlerinden (faiz
ve vergi dahil), ana para 6demelerinden, kisa donemli varliklara (¢aligma sermayesi)
ve uzun donemli varliklara (net sermaye harcamalar1) yapilan yatirnmlardan sonra,
firmaya 0z sermaye saglayanlarin kullanimina hazir nakit akimidir. Bu, 06z
sermayeye saglanan serbest nakit akimi olarak adlandirilmakta ve faaliyetlerin
devam etmesini olumsuz olarak etkilemeksizin 6z sermaye yatirimcilarina dagitilmak
icin serbest birakilan para miktarim1 gostermektedir.

Indirgenmis serbest nakit akim1 degerlemesi ile ilgili yaklagim, 6z sermayeye
saglanan nakit akimmin (OSNA) yerine firmaya saglanan nakit akimmin (FSNA)
kullanilmasidir. Bu metodun kullanimi durumunda firmanin degeri, firmaya
beklenen nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto
edilerek elde edilir. Firmaya saglanan nakit akimlar, faaliyet giderlerinin tamam
karsilandiktan sonra ve bor¢ Odemelerinden Onceki nakit akimidir. FSNA’daki
siipheli konu, bu yaklasimin degerleme modeline daireselligi katmis olmasidir. Firma

degerini hesaplamak icin FSNA, agirlikli sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir.
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Fakat, AOSM’yi hesaplamak i¢in ilk asamada firmanin degerinin bilinmesi

gerekmektedir. Dolayisiyla, degerleme tekrarlanan bir islem olmaktadir*'.

1.4.2.3. Artik Gelir Modeli

Artik gelir modeli, firmanin cari defter degeri ile gelecekte beklenen artik
gelirlerin simdiki degerinin toplam1 olarak ifade edilmektedir. Buradaki artik gelir
veya normalin {izerindeki gelir, donem basindaki defter degeri iizerindeki normal
gelirden fazla olan gelirdir. Bu yiizden deger, hisse senedi degiskenine (defter
degerine) ve firmanin gelecekte kazang saglama giicii ile iligkili olan akim
degiskenine (artik deger) baghdlrm.

Bir baska ifade ile artik gelir, net geliri elde etmek icin yatirimcinin katlandigi
firsat maliyetine karsilik gelen tutar net gelirden ¢ikarilarak elde edilir. Ekonomistler
tarafindan 1770'lerden beri fark edilen artik gelir, firmanin yatinmcilarina katki
saglamast i¢in, bu firmanin yatinm sermayesi getirisinin toplam sermaye
maliyetinden daha yiiksek olmasi gerektigi temel diisiincesine dayanmaktadir. Bir
sirket pozitif net getiriye sahip olabilir fakat eger 6z sermayenin dolar maliyetinden
daha yiiksek kazanmiyorsa, dolar olarak hissedarlara bir katki saglamayabilir. Artik
gelir modelleri icin degisik isimler kullanilmaktadir: Artik gelir, ekonomik kar,
indirgenmis ekstra gelir ve ekstra kar. Modelin ticari versiyonlari, markali iiriin
haline gelmistir. Bunlar, Stern Stewart’in EVA ve McKinsey’in Ekonomik Kar
modelleridir'*.

Artik gelir degerleme yaklasiminin avantaji, tamamen muhasebe rakamlari ile
ifade edilebilmesidir ve bu yilizden, modelin kullanimindaki tahmin hatasi
azalmaktadir. Buna ilaveten, indirgenmis serbest nakit akimi modellerindeki son
degerin (terminal value) hesaplanmasinda yapilan varsayimlar kritik 6nem arz
etmektedir. Artik deger modelinde, genel olarak firma degerinin biiyiik bir boliimiinii

temsil eden defter degeri veri olarak kullanilmakta ve yeniden hesaplanmasi

141 Froidevaux, a.g.e, s.13.

192 Alexander Nekrasov and Pervin K Shroff, “Fundamentals-Based Risk Measurement in Valuation”,
University of Minnesota, Carlson School of Management, March 2006, pg.6.

'3 Froidevaux, a.g.e., pg.13.
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gerekmemektedir ve bu yiizdendir ki, son degerin (terminal value) toplam degere
oran1 daha kiigiik olmaktadir. Dolayisiyla, artik deger modelinin temel avantaji,
yatinmcilarin sadece firma degeri ile defter degeri arasindaki farki hesaplamalarinin
yeterli goriilmesidir. Buna karsin, indirgenmis serbest nakit akimi modellerinde,

firma degerinin hesaplanmasi gerekmektedirm.

1.4.3. Carpanlar Modeli

Carpanlara dayali olarak yapilan hisse senedi degerlemesi, iki varsayima
dayanmaktadir. Birincisi, karsilastirilabilir sirketlerin gelecekteki nakit akimlan ile
ilgili beklentilerinin ve risklerinin orantili oldugudur. Ikincisi ise, Faiz vergi ve
amortisman oOncesi kazang (FVAOK) gibi performans olciimiiniin gercek sirket
degeri ile orantilt oldugudur. Eger bu varsayimlar gecerli ise, carpanlar metodu en
azindan iskonto edilmis nakit akimi yaklagimi kadar dogru sonug verecektir. Clinki,
iskonto edilmis nakit akimi yaklasiminda, piyasanin gelecekteki nakit akimlarina
yonelik beklentisi ve carpanlar metodunda kullanilan orani kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, uygulamada karsilagtirilabilir sirketler tam olarak birbirlerine
benzememektedir. Ciinkii bu sirketlerin nakit akimlar1 ve riskleri orantilt degildilr145 .

Adi hisse senetlerini degerleyen fiyat carpanlar1 yaklasiminda, farkli

carpanlar1 kullanan dort temel metot bulunmaktadir'*®. Bunlar;

e Kazang carpani degerleme metodu : Fiyat/Kazang oram

e QGelir carpanmi degerleme modeli: Fiyat/Satis orani

e Nakit akimi carpam degerleme modeli: Fiyat/FVOK'", F/EVAOK'*,
F/FSNA, FD'*/FVAOK oranlart

e Varlik ¢arpani degerleme metodu: Piyasa degeri/Defter degeri

' Froidevaux, a.g.e., pg.14.

145 Kaplan, a.g.e., s.10.

16 Froidevaux, a.g.e., pg.15.

7 Faiz ve vergi dncesi kar

18 Faiz vergi ve amortisman oncesi kar

19 Firma degeri= Oz sermayenin ve borclarin piyasa degeri - nakit yatirimlar

67



Genel olarak, kazanclar giivenli ise kazan¢ carpanlarinin kullanilmasi daha
uygun goriilmektedir. Fama and French (1992) calismalarinda, tarihi hisse senedi
getirilerini en iyi aciklayan degiskenlerden birisinin Defter degeri/Piyasa degeri
oraninin oldugunu ortaya koymalarindan sonra, fiyat carpanlar1 degerleme yaklagimi
daha yaygin olarak kullanilmaya baglamistir.

Carpanlar metodunun yaygin olarak kullanilan bir carpam, fiyat/kazang
oranidir. Bu carpan basit olarak, fiyatin hisse basina kazanca boliinmesi ile
bulunmaktadir. Bu yontemin avantaji, basit olmas1 ve gelecekteki nakit akimlarinin
simdiki degerini iyi bir sekilde temsil edebilmesidir. Bu yontemin dezavantaji ise,
riski ve sermaye ihtiyacin1 hesaba katmamasi ve paranin zaman degerini
icermemesidir. Diinyada bu carpanin kullanimi, diisiik fiyat/kazan¢ oranma sahip
hisse senetlerine yatirim yapilmasi seklindedir'™.

Pratikte, karsilastirilabilir sirket gostergeleri baz alinarak hesaplanan F/K
oraniin temel verilere gore hesaplanmasi da miimkiindiir. Bir sirketin F/K oraninin
tahmininde en ¢ok kullanilan yontem, benzer sirketlerin F/K oranlarinin ortalamasi
aliarak degerlenen sirketin fiyatinin bu ortalamaya gore tespit edilmesi seklindedir.
Bu yontemde, sirketin degerleme donemine iligkin hisse basina kazang¢ rakami sabit
veri olup, sirket degerini etkileyen tek degisken karsilastirmada kullanilan sirket
grubunun F/K oranlari olmaktadir.

F/K carpanlari genellikle iki sekilde hesaplanmaktadir’™'. Birincisinde,
paydada bir y1l 6nceki kar kullanilarak tarihi F/K ¢arpani hesaplanir. Ikincisinde ise,
paydada gelecek yila ait veya sene sonuna kadar tahmin edilen net kar kullanilarak
tahmini F/K c¢arpan1 hesaplanir. Fiyat ise her iki uygulamada da degerlemenin
yapildig: tarihte borsadaki gegerli olan fiyattir.

Bu F/K oranlarindan hangisinin kullanilmas1 gerektigi konusundaki genel
goriig, tarihi F/K orammnin kullamilmasi yoniindedir. Ancak, modern degerleme
teknikleri gelecekte beklenen kazanglart kullandigindan, tahmini F/K oram
degerlemenin amaglar ile daha uyumludur. Bu yontemin en 6nemli sakincasi,

gelecege ait tahminlerin asir1 iyimser veya asir1 kotiimser yapilmasidir.

130 Mouboussin, a.g.e., pg.6.
151 Uyar, a.g.e., 5.130-131.
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Tarihi veya tahmini F/K ¢arpanlarinin kullanildigi durumlarda, firma karinin
az olmasi veya firmanin zarar etmesi halinde 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.
Firma karinin az olmasi halinde, F/K carpan ¢ok yiiksek olacak, zarar etmesi halinde
ise negatif olacaktir. Dolayisiyla, Bu durumda s6z konusu firmanin F/K carpanini
diger firmalarin aym ¢arpani ile karsilastirmak miimkiin olmayacaktir. Buna karsin,
Fiyat/Satig, Fiyat/Defter Degeri, Fiyat/Sabit Kiymet carpanlarinin kullanilmasi
halinde bdyle bir sorun bulunmamaktadir. F/K orami anlamsiz veya negatif olan
firmalarm (6z kaynaklarin defter degerinin negatif olmasi durumu), disindaki
firmalarda agirlikli olarak bu carpanlar ile degerleme yapilmaktadir.

Carpanlar metodunun bir bagka araci ise, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
carpanidir. Bu carpan da basit olmasinin yaninda, giivenlik marjin1 gdsterme ve
deger artisinin iyi bir gostergesi olma gibi avantajlara sahiptir. Eger bir hisse senedi
defter degerinde veya bu degerin altinda islem goriiyor ise, o hissenin yakin ge¢miste
sermaye maliyeti kadar kazandirmadigi rahatlikla sOylenebilir. Bu ydntemin
dezavantajlart ise, manipiilasyona acik olmasi ve deger ile ilgili 6nemli noktalar
g65termemesidir152.

Piyasa degeri/defter degeri carpani, hisse senetlerinin defter degerine gore ne
kadar primli veya iskontolu oldugunu belirlemede kullanilmaktadir. PD/DD, sirketin
0z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilen hisse basina
defter degerinin piyasa fiyatina oranlanmasi sonucunda elde edilmektedir.

Bir diger ¢arpan yontemi ise Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kazangtir
(FVAOK). Isletmenin basitce degeri, 6z sermaye ve borcun piyasa degerinin
toplamindan fazla nakdin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerdir. FVAOK, faaliyet nakit
akimidir ve faaliyet gelirine nakit cikis1 gerektirmeyen giderler eklenerek elde edilir.
Bu yontem, isletme ekonomisini gercege yakin bir sekilde yansitmasi, basit olmasi,
sirket birlegsmesi ve satin almalari i¢cin kullanigl olmasi, isletme degerini nakit akimi
ile iliskilendirmesi gibi avantajlara sahiptir. Buna karsin, paranin zaman degerini
icermemesi, riski ve sermaye ihtiyacin1 hesaba katmamasi gibi dezavantajlara

sahiptir'>.

132 Mouboussin, a.g.e., pg.6.
'3 Aee., pg7.
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Fiyat carpanlart modelini dogru olarak kullanmada iki asama vardir. Birinci
asamada; Kazanclar, defter degeri ve satis carpanlarina doniistiiriilerek, hisse
senetlerinin standart ve Kkarsilastirilabilir hale getirilmesi gerekmektedir. ikinci
asamada ise, nispi dogruluklarini belirlemede standart carpanlar1 karsilastirmak igin
benzer firmalarin bulunmasi gerekmektedir.

Fiyat carpami degerleme teknigi ile ilgili yaygin olarak yapilan bir hata,
saplantili bir sekilde kisa donem kazang rakamlarina odaklanilmasidir. Arastirmalar,
hisse senedi fiyatim1 aciklamada agiklanan kazanglarin giderek 6nemini kaybettigini
gostermektedir

Bu yontemin diger dezavantaji ise, karsilastirma yapilan sirketlerin degisik
risk ve biiylime profiline sahip olma olasilig1 ile piyasanmin karsilastirma yapilan
sirketleri yanls fiyatlama olasiligidir. Benzer sirketlerin F/K oranlarina gore sirket
degerlemesi ilk halka arzlarda sik¢a kullanilmaktadir. Ik defa halka arz edilecek olan
sirket hisse senetlerinin degeri borsada islem goren benzer sirket hisse senetlerinin
F/K oranlar1 baz alinarak belirli bir iskonto orani tizerinden hesaplanmaktadir.

F/K oram ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski konusunda yapilan
arastirmalar, diigilk F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/K oranina sahip
hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdiklerini ve F/K oraninin, riske gore
diizeltilmis hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde onemli bir faktér oldugunu
ortaya koymustur.

Orta ve uzun vadeli kurumsal yatirim stratejilerinde kullanilan indirgenmis
nakit akimlar yaklagimi ile sirket degerlemenin, NYSE gibi yari-giiclii etkin ve
gelismis piyasalarda daha gecerli oldugu, IMKB gibi kisa devreli spekiilatif fiyat
dalgalanmalarinin sik goriildiigii gelismekte olan zayif etkin ve s1g piyasalarda ise,
F/K ve PD/DD gibi fiyat carpanlarnn gostergelerinin daha etkili oldugu

diisiiniilmektedir'>*.

134 Ozgiir Ata, “Relatif degerleme Yaklasimi’na Gore Sirket degerlemesi”, Active, Temmuz-Agustos
2003.
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Brief ve Zarovin (1999)155, Yaptiklart ¢alismada, hisse senedi fiyatini, defter
degeri ve kazanclar ve yine defter degeri ve kar paylar ile karsilastirarak, kazang ve
kar paylarinin hisse senedi fiyati ile olan iliskisini 6lgmeye calismiglardir. Aragtirma
sonucunda, defter degeri ile kazanclarin birlikte hisse senedi fiyatim agiklamada
defter degeri ve kar payi ile aymi giice sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yine,
kazanglarin ve kar paylarinin tek tek hisse senedi fiyatim1 agiklamada ayn1 giice sahip
olduklar1 sonucuna ulagmiglardir. Yazarlar arastirma sonucunda, defter degeri,
kazanglar ve kar paylar1 gostergelerinden hangilerinin degerlemede daha ¢ok 6nemli
oldugunun, firmanin O6zelliklerine ve belirli bir donemdeki performansma bagl

olarak degistigi sonucuna varmiglardir.

1.4.4.Sonuc¢

Degerleme yontemleri kullanilarak, hisse senedi se¢im stratejilerinin
olusturulmasi biitiin degerleme yontemlerinde ayni sekilde yapilmaktadir. Soyle ki,
bu yontemler kullanilarak hisse senedinin gercek degeri tahmini olarak
hesaplanmakta ve bu gercek deger hisse senedinin piyasa degeri ile karsilastirilarak,
hisse senedinin yatirrm i¢in uygun olup olmadigina karar verilmektedir. Hisse
senedinin hesaplanan bu tahmini gercek degeri, piyasa degerinden biiyiik ise hisse
senedi diisiik degerlenmistir ve yatinm i¢in uygundur karan verilir. Bunun aksine,
hesaplanan tahmini gercek deger piyasa degerinden diisiik ise, hisse senedi asirt
degerlenmistir. Yani, gercek degerinin iizerinde alinip satilmaktadir ve bu hisse
senedinin yatirim i¢in uygun olmadigina karar verilir.

Degerleme yontemleri genel olarak tice ayrilmaktadir; varliga dayal
degerleme yoOntemi, indirgenmis nakit akimi yontemi ve piyasa carpanlari
yontemidir.

Varliga dayali1 degerleme modelinde, varliklarin tek tek her birerinin gercek
degeri belirlenerek firma degerine ulagilmaktadir. Firma degerinden, piyasa fiyat1 ile

borglar diisiilerek, firmanin 6z sermaye degerine ulasilmaktadir. Bu yontemde, defter

135 Richard P Brief and Paul Zarowin, “The Value Relevance of Dividends, Book Value and
Earnings”, Department of Accounting Leonard N. Stern School of Business New York University,
August, 1999, pg.20.
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degeri ile kayitli olan varliklarin degerleri, gercek degerlerini yansitacak sekilde
ayarlamaya tabi tutulmaktadir. Ancak, muhasebe rakamlan siibjektif ayarlamalar
gerektirdigi icin, varliga dayali degerleme akademik literatiirde hemen hemen hic yer
almamaktadir.

Kar pay1 iskonto modeli, indirgenmis serbest nakit akimi1 modeli ve artik
getiri modeli olarak ii¢ degisik versiyonu bulunan indirgenmis nakit akimi modeli,
gelecekteki nakit akimlarinin iskonto edilmesine dayanmaktadir ve bu modelin
dogrulugunu etkileyecek bir ¢ok siibjektif varsayim bulunmaktadir. Bununla birlikte,
bu modelin etkili bir analitik ara¢ oldugu diisiiniilmekte ve bu model temel analizde
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Genel olarak kazang, gelir, nakit akimi ve varlik ¢arpanlarinin kullanildig:
carpanlar yontemi ile yapilan hisse senedi degerlemesi, iki varsayima dayanmaktadir.
Birincisi, karsilastinilabilir  sirketlerin  gelecekteki nakit akimlan ile ilgili
beklentilerinin ve risklerinin orantili oldugu, ikincisi ise, faiz vergi ve amortisman
oncesi kazang gibi performans Olgiimlerinin gercekte sirket degeri ile orantili
oldugudur. Bu carpanlarin baglicalari, fiyat/kazang, fiyat/satig, fiyat/nakit akimi ve
fiyat/defter deger olarak belirtilebilir.

Bu c¢arpanlardan hangilerinin degerlemede daha cok 6nemli oldugu, firmanin

ozelliklerine ve belirli bir donemdeki performansina bagl olarak degismektedir.
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2. HISSE SENEDI SECIMINDE ETKILI OLAN FINANSAL
ORANLAR LITERATURU

Akademisyenler ve profesyonel yatirimcilar, piyasalarda olusan hisse senedi
fiyat hareketleri ile ilgili bir ¢cok caligma yapmislardir. Bu arastirma ve calismalarin
odak noktasi, gegmisteki fiyat bilgileri kullanilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilip edilemeyecegidir. Bu noktada, konuyla ilgili olarak iki goriis
bulunmaktadir; temel analiz ve teknik analiz goriisleridir. Temel analiz, firma
bilgilerini dikkate alarak, yatinm yapilacak hisse senedini belirlemeye calisirken
teknik analiz, sadece hisse senedine ait ge¢cmis fiyat bilgilerini dikkate alarak hisse
senedinin alinacagi zaman belirlemeye ¢aligmaktadir.

Daha once belirtildigi gibi temel analiz de kendi icerisinde ikiye
ayrilmaktadir; Hisse senedinin gelecekteki gergek fiyatini cesitli modeller kullanarak
hesaplamaya calisan yontem ve hisse senedinin gelecekteki fiyatin1 dogrudan tahmin
etmeye calisan y6ntemdir156. Bu boliimde, tezin uygulama konusu olan dogrudan
tahmin yontemi incelenmektedir.

Cok sayida firma kullanilarak, muhasebe bilgileri ile fiyatlar arasindaki
iliskiye odaklanan sermaye piyasast muhasebe arastirmalari, Ball ve Brown (1968)
ile baslamistir. Bu arastirma akimi, piyasalarin etkin oldugunu, piyasa fiyatinin
firmanin degerini belirlemede yeterli oldugunu ve muhasebe Ol¢limlerindeki
bilgilerin degerlemede bir standart olarak kullanilabilecegini varsaymaktadir.
Muhasebe arastirmalar1 ile ilgili bu yaklagim, bilgi bakis acist olarak
adlandirilmaktadir. Bilgi bakis agisi, piyasanin bilgiyi fiyata nasil cevirdigi ile
ilgilenmez. Bagska bir deyisle, degerleme modeli bir kara kutudur. Bu bakis acist,
muhasebe kazanglari, nakit akimlar ve benzer faktor verileri ile hisse senedi fiyatlar

arasindaki korelasyonu inceleyerek bu faktorlerin bilgi degerini 6lgmektedir157.

1% Selim Bekgioglu ve Hakan Aygoren, “Teknik Analiz Yontemiyle IMKB’de Kar Saglanabilir mi?
Lira Ortalamas1 Uygulamas1”, Muhasebe Bilim Diinyasi dergisi, Cilt.3, Say1.3, Eyliil 2001, s.24.

157 Lisa Arleen Owens “An Examination of the Relationships Between Strategy, Environment, and
Performance in a Fundamental Analysis Model”, Faculty of the Graduate Collage of the
Oklahoma State University, PhD Thesis, December 2001, s.14.
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Temel analiz icinde, istatistiksel tahmin teknikleri, hisse senetlerinin degeri
tizerinde etkili olan faktorleri, bagimli-bagimsiz degisken iligkisi icinde
iliskilendirerek veri saglamaya yonelik bicimde kullanilmaktadir. Bu yontemde hisse
senedi fiyati ya da fiyat/hisse basina net kar oram1 bagimli degisken, bu fiyat
etkileyen karlar, kar paylari, bir 6nceki donem fiyatlari, piyasa faiz oran1 ve para arzi
gibi degiskenler ise bagimsiz degisken olarak alinarak bu bagimsiz degiskenlerin
beklenen degerleri karsisinda, hisse senedi degerinin alacagi gercek deger
belirlenmeye calisilmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, temel analizin bu dogrudan tahmin yontemi kullanilarak,
orta vadede normalin iizerinde getiri saglayacak hisse senetleri ile iliskili olan
finansal oranlar tespit edilmeye calisilmaktadir. Veri olarak, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar, yontem olarak ise Mann-Whitney U testi ve istatistik tahmin

yontemi olan lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir.

2.1. Finansal Oranlar

Finansal oranlar ilk olarak, sirketlerin faaliyet ve finansal zorluklarini tespit
etmek icin analitik bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmustir. iflas tahmin
modellerinin kullanimina baslandiktan itibaren giiniimiize kadar finansal oranlarin
analitik bir ara¢ olarak kullaniminin 6nemi giderek azaldi ve gelismis istatistiksel
modeller karsisinda ikinci dereceye diistii. Bununla birlikte, bu donemde finansal
oranlarin 6nemini belirlemeye calisan arastirmalar artmaya devam etmistir'*®.

Finansal oran, finansal tablolardan elde edilen belirli rakamlarin bir
boliimiiniin diizenlenmesi ile elde edilen bir degerdir. Bir ¢ok finansal oran elde
edilebilir. Bunlarin bazilar1 standart olarak dikkate alinirken bazilar1 da 6zel amaglar
icin elde edilir. Her ne amagla olursa olsun bir finansal oran tek basina bir anlam
ifade etmez. Ancak, finansal oran bagka sirketlerin aym oram ile karsilagtirilinca
veya aym sirketin belli bir donemdeki aynm orani ile karsilastirilinca bir anlam ifade

etmektedir™’.

'3 Nededog, a.g.e., s. 63-64
139 Nededog, a.g.e., pg.63.
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Isletme kararlarinda geleneksel finansal tablo analizi onemli derecede
finansal oranlara dayanmaktadir. Finansal tablo oran analizinde sadece muhasebe
teknigi bulunmamaktadir. Finansal tablolarin genel biiyiikliigii, finansal tablo
analizinin baska bir kesitsel teknigidir. Oranlara ilave olarak, gelecekteki kazanglari,
satiglar1 ve oranlar1 tahmin etmek icin zaman serisi teknikleri de kullamlmaktadir'®.

Yatinimcilar, deger saglayan ve biiylime saglayan olmak iizere genel olarak
iki kategoriye ayrilmaktadir. Klasik deger saglayan yatirimcilarin satin almada,
defter degeri, nakit akimi veya kazang¢ carpanlarinin diisiik olmas1 konusunda c¢ok
kati kurallar1 vardir. Biliylime saglayan yatirimcilarin bazilar1 tarihi biiyliime
oranlarina odaklanirken bazilar1 tarihi degerlere giivenmekte ve analistlerin bilyiime
ile ilgili tahminlerine odaklanmaktadirlar. Kiigiik sirketler, biiyiik bir ihtimalle
yiiksek bilylime oranina sahip olacaklar i¢in, kiigiik sermayeli yatirimcilarin bilyiime
saglayan yatirimci olduklan ileri siiriilmektedir'®".

Belirli bir zaman noktasinda, isletmeler veya isletme birimleri arasindaki
benzerlik ve farkliliklar belirlemek i¢in kesitsel analiz kullanilmaktadir. Analistler,
sektordeki bir firmanin belirli bir yildaki karliligini, rakiplerin karliligr ile
karsilastirabilirler. Analitik bir ara¢ olan standart deger (benchmark) karsilagtirmasi,
onceden belirlenmis standartlar ile bir firmanin performansim karsilagtirmaktir.
Analistler belirli bir isletme veya isletme birimini degerlendirirken, zaman serisi ve
kesitsel analiz yontemlerinin karigimini kullanmaktadirlar. Her iki yontem de, cari
karlilik ve finansal durum hakkinda anlamli detaylari, gelecekteki karliligi ve
finansal durumu etkileyebilecek son degismeler hakkindaki detaylar
gosterebilmektedir. Bu karsilastirmalarda finansal tablo verileri kullanildigi igin
yapilan karsilagtirmalar, finansal tablo verilerinin ¢arpitilmis olmasindan
etkilenmektedir.

Oranlar yolu ile analizde, mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler

dikkate alimir ve sgirket ile ilgili anlamli sonuglarin elde edilmesine katkida

' D, Konar, “Some Thoughts on the Availability and Uses of Accounting Information”, The
Investment Analysts Journal, May 2002
16! Flavia Godoy Razuk, a.g.e., s.36-37
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bulunmayan oranlarin hesaplanmasindan ozellikle kacimilir. Bilindigi gibi, oranlar
hesaplamak analizin mekanik yoniidiir. Onemli olan hesaplanan oranlarin
yorumlanmas1 ve degerlendirilmesidir. Oranlarin  degerlendirilmesinde  ve
yorumlanmasinda yararlanilan Olgiiler ii¢ bashik altinda toplanabilir: Birincisi,
hesaplanan oranlarin sirketin gecmis faaliyet donemlerindeki oranlar ile
karsilastirilmasidir. Ikincisi, oranlarin, aym faaliyet kolunda yer alan benzer
Olcekteki sirketlerin oranlart ile ve yine sirketin faaliyette bulundugu is kolundaki
tipik oranlar ile veya sektor ortalamasi ile karsilastirilmasidir. Uciinciisii ise,
oranlarin, deneyimler sonucu bulunmus ve genel olarak kabul edilmis oranlar

(standart oranlar) ile karsilagtirilmasidir.

2.2. Finansal Oranlarin Simiflandirilmasi

Finansal oranlarin simiflandirilmasinda ii¢ farkli yaklagim kullanilmaktadir.
Birincisi, pratik veya uzman goriisii yaklasimidir. Bu yaklasimda finansal oranlarin
siniflandirilmasi, isletme uygulamalarindan ve giivenilir finansal analistlerin
goriislerinden yararlanilarak yapilir. ikincisi, timden gelim yaklasinuidir ve bu
yaklasimda oranlarin siniflandirilmasi, farkli finansal oranlar arasindaki teknik
iliskiye dayali olarak yapilir. Ugiinciisii ise, Tiimevarim yaklasimidir ve bu
yaklagimda oranlarin siniflandirilmasi sayisal olarak yapilir. Bu yaklasimda, faktor
analizi kullanilarak c¢ok sayidaki finansal oran, firmanin cesitli faaliyetlerini
simgeleyen birbirinden tamamen farkli daha az sayida kategoriye ayrilir'®.

Finansal oranlar ile ilgili ilk ¢alismalar, oranlarin istatistiki dagilimlarin
arastirmaya yonelik olarak yapilmistir. Deakin (1976), 1950-1979 yillar arasinda ve
biiyiik bir firma kitlesi iizerinde yaptigi arastirmasinda, 11 finansal orandan 10
tanesinin normal dagilmadigi sonucuna ulasmistir. Frecka ve Hopwood (1983),
Deakin’in yaptig1 calismay1 bir adim ileri gotiirerek, karekok doniisiimii ve istatistiki

teknikler kullanarak, Deakin’in analiz ettigi 11 finansal oran icin ortalamadan c¢ok

162 Timo Salmi, v.d., “Association Between Accounting and Market-Based Variables: A Canonical
Correlation Approach with U.S. Data”, University of Vaasa, Paper Presented in Financial
Statement Analysis Workshop, August 7, 1997, pg.1.
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farkli olan degerleri bulmaya calismistir. Ortalamadan cok farkli olan degerler
arastirmadan c¢ikarilinca, nakit akiminin toplam borca orani hari¢ diger 10 oran i¢in
yaklagik olarak normal dagilim elde edilmistir. Bu da bize, karekok doniisiimii gibi
doniigiimlerin finansal analizlerde, 6zellikle normal dagilim gerektiren analizlerde
daha saglikli sonuglar verebilecegini gostermektedir.

Finansal tablolardan elde edilen bir ¢ok oramin siniflandirilmasina dair
yapilan caligmalar sonucunda, 48 adet sikca kullanilan finansal oranin 7 sinifa
ayrilabilecegi ortaya konmustur. Bu siniflar, yatirnm getirisi, sermaye devri, stok
devri, alacak devri, finansal kaldirag, kisa vadeli likidite ve nakit pozisyonudur163 .

Bu oran siniflarini en iyi temsil eden oranlar ise asagidaki gibidir164;

Oran Smiflarim En lyi

Oran Siniflari Temsil Eden Oranlar
e Yatirim getirisi — Toplam gelir/Toplam sermaye
e Sermaye Devri - Satiglar/Net kar
e Stok Devri - 5 Stoklar/Satis
¢ Finansal Kaldiragc Bor¢/Toplam Sermaye
® Alacak devri - 5 Alacaklar/Stoklar
e Kisa Donem Likidite ___ Cari varliklar/Cari borglar
* Nakit Pozisyonu - 5 Nakit/Toplam varliklar

Bir cok kisi, bilango ve gelir tablosuna bakarak isletmelerin durumunu tam
olarak anlamanin zor oldugunu diisiinmektedir. Dolayisiyla, hesaplari agiklamak i¢in
kullanilan oranlar, isletmelerin nasil bir performans gosterdigini gosterirler ve
trendlerle ilgili gostergeler saglarlar. Ayni oranlarin 6nceki yillarin oranlari ile ve

aym sektordeki bagka firmalarin oranlar ile karsilagtirmasi yapilir. Yine, Irvin’e

1931 eslee N Higgins, “An Emprial Investigation of The Effects of Financial Statement Analysis in

Predicting Future Dividend Changes”, Collage of Business Administration of the University of
Cincinnati, PhD Thesis, March 1997.
1% A.e., pg.13.
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(2001) gore temel olarak bes sinifa ayrilan oranlar ve bu siniflardaki bazi oranlarin

Ingiltere’deki ortalama degerleri asagida yer almaktadir *:

165,

1-) Karhhik Oranlari:

Briit kar marj1 (briit kar/satislar)*100
Net kar marj1 (FVOK/satislar)*100
Oz sermaye getirisi

Kullanilan 6z sermaye getirisi

Toplam varlik getirisi

ingiltere’deki Standart Endeks Diisiik Orta Yiiksek
Net Kar Marji %2 %5 %10
Oz Sermaye Getirisi %6 %18 %33

2-) Odeme Giicii Oranlart:

Toplam bor¢/(6z sermaye+toplam borg) ; Ideal olarak bu oran %50’den

biiyiik olmamalidir.

Faizi Karsilama oram= FVOK/Faiz ; Eger bu oran 4’ten biiyiik ise iyi

ancak, 2 den kiiciik ise, faizler arttig1 zaman problem oldugunu gosterir.

Ingiltere’deki Standart Endeks Diisiik Orta

Yiiksek

Faizi Karsilama Orani 1 4

3-) Likidite Oranlari:

olmasi, 6deme sikintisina diisiilebilecegini gostermektedir.

' David Irvin, “Key Financial Ratios”, Small Business Service, 2001, pg.4.

17

Cari oran = cari varliklar/cari yiikiimliiliikler; Bu oran, 1,5 ile 2 arasinda

olmalidir. En azindan 2 olmasi gerektigi de sdylenmektedir.1’den kiigiik
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® Agit test orani= nakit ve nakit benzeri varliklar/cari yiikiimliiliikler; Bu
oran, normal olarak 0,7 ile 1 arasinda olmalidir. Ideali giivenlik i¢in en
azindan 1 olmalidir.

e Defensive interval (giin)= nakit ve nakit benzeri varliklar/giinliik faaliyet

giderleri
Ingiltere’deki Standart Endeks Diisiik Orta Yiiksek
Asit Test 0,9 1,2 1,8

4. Etkinlik Oranlari:

Alacak devir oran1 = satiglar/ortalama alacak

Ortalama alacak tahsil siiresi = 365* Alacak/satiglar

Borg¢ devir orani = satiglarin maliyeti/ortalama borg

Ortalama 6deme siiresi =365*borg¢/satislarin maliyeti

Stoklarin donme cabuklugu = satiglarin maliyeti /ortalama stoklar
Ortalama stok elde tutma siiresi = 365%stoklar/satiglarin maliyeti
Varlik devir hizi= satislar/ortalama toplam varliklar; Bu oranin karl bir sirket
icin, 1,3-1,5 araliginda olmasi gerekir.

Net kar marji*varlik devir hiz1 = Toplam varlik getirisi

Satis maliyeti /satiglar

Yonetim maliyeti/satiglar

Uretim maliyeti/satislar

Ingiltere’deki Standart Endeks Diisiik Orta Yiiksek
Ortalama alacak tahsil siiresi 90 70 50

5. Personel Performansi ve Verimlilik Oranlar::
Calisan basina iiretim = satislar/calisan sayisi
Calisan basina kar = FVOK/¢alisan sayisi

Verimlilik = Calisanlarin maliyeti/satislar
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Ingiltere’deki Standart Endeks Diisiik Orta Yiiksek
Satiglar/Calisanlar 35.000 50.000 85.000
Kar/Calisanlar 1.000 3.000 7.000

2.3. Finansal Oran Analizi

Finansal oran analizi ve tahmine yonelik alanlarda finansal oranlarin
kullanilmasi, 1930’lara dayanmaktadlrl“.

Harrigon, finansal oran analizinin tarihini kapsamli bir sekilde inceleyerek,
ilk defa oranlarla finansal hareketleri tahmin edenlerin Winakor ve Smith oldugunu
belirtmistir. Bunlar ilk ¢alismalarini, finansal krizlerin oldugu 1923-1931 déneminde
faaliyette bulunan firmalar iizerinde yaparak, 10 yillik bir donemde 21 adet orani
incelemisler ve net ¢alisma sermayesinin toplam varliklara orami degiskeninin
isletme basarisizligini tahmin etmede en etkili oran oldugunu bulmuslardir. Yine en
kapsamli ¢aligsmalardan birisi, basarisiz firmalar1 sektor standartlar ile karsilastiran
Merwin tarafindan 1940 yilinda yapilmistir ve halen gecerliligi kabul gdrmektedir.
Bu calismada, firma basarisizligini tahmin etmede anlaml olarak kullanilabilecek ii¢
oran belirtilmektedir. Bu oranlar, net caligma sermayesinin toplam varliklara orani,
net varlik degerinin borca oranm ve cari orandir'®’.

Tek tek firmalarin oranlar1 benzer firmalarin standart oranlar ile
karsilastirilan oran analizinde, genellikle hem ge¢mis veriler hem de gelecekteki
tahmini veriler kullanilarak nelerin normal nelerin normal olmadigi sonucuna
ula§1hr168.

Finansal oran analizi ile ilgili mevcut yontemler sanat ve bilim karigtmindan
olusmaktadir. Analistler, degisik yontem kullanmalarina ragmen, genellikle

calismalarinda ortak bir amaca yonelmektedirler. Firmalarin ge¢cmisteki basarilarini

degerlendirip gelecekteki muhtemel basarilarini tahmin etmek i¢in finansal raporlar

166 [ inda L Richardson, “Abnormal Returns Associated With Selected Financial Profiles of Leveraged
Buyouts: An Empirical Analysis”, Universitry of Arkansas, PhD Thesis, December 1989, pg.41.

'¢7 Richardson, a.g.e., pg.41.

'8 Doron Nissim and Stephen H Penman, “Ratio Analysis and Equity Valuation: From Research to
Practice”, Review of Accounting Studies, Mar 2001, 6, 1, ABI/INFORM Global, pg.112.

80



analiz ederler. Analistler, ister bir firmanin hisse senedini degerliyor olsunlar, ister
firmanin elde edebilecegi bor¢ seviyesini tespit ediyor olsunlar, iterse de firmanin
rakiplere gore giiciinii Olgliyor olsunlar, firmanin ge¢mis performansindan ve
gelecekteki durumundan yararlanirlar'®.

Bir firmanin gelecekteki durumunu tahmin etmek icin 6nemli bir referans
noktasi, firmanin finansal durumunun kapsamli bir sekilde analiz edilmesidir.

Etkili bir finansal analiz asagidaki birbiri ile iligkili ve ardisik bes asamay1
icermektedir; 1) firmanin faaliyet goOsterdigi endiistrinin ekonomik ozellikleri
belirlenir. 2) Rakiplere karsi iistiinliikk saglamak ic¢in firmanin izledigi politikalar
belirlenir. 3) Firmanin finansal tablolar1 incelenerek tekrar etmeyen ve normal
olmayan degerler analizden cikarilir. 4) Finansal tablolardaki bilgiler kullanilarak
firmanin karlilig1 ve riski degerlendirilir. 5) Firma degerleme ve kredi artirim1 gibi
konulardaki kararlar icin anlamh bir degerleme yapilir.

Bu yaklagim, bir firmanin basari durumunu degerlemede ekonomi ve endiistri
analizinin 6nemini dikkate almaktadir. Buna ilaveten, finansal tablolarin faydalarim
ve smirlamalarim dikkate almakta ve bu bilgilerin rasgele kullanilmasindan
kacinmay1 saglamaktadlrm.

Yatinnmceilarin ¢ogu, kazancglarin yapisini incelediklerini belirtirler ancak, son
zamanlarda yaymlanan akademik aragtirmalarin sonuclari, bunun yeterli olmadigini
ortaya koymaktadir. Yatinmcilar ¢cogu zaman kazanglarin giivenilirligini, pozitif ve
negatif gelismeler ile ilgili olarak halka agiklanmis 6nemli bilgileri gbézardi ederler.
Oysaki, bu onemli bilgiler ile hisse senedinin gelecekteki performansinin dogru
olarak tahmin edilebilmesi saglanmaktadlrm.

Altman (1968)'" calismasinda, oran analizinin analitik kalitesini 6l¢cmeyi

amacglamistir. Bunun i¢in, finansal oranlarin bir seti ile diskriminant analiz

yontemini kullanarak, iflas eden sirketleri onceden belirlemeye caligmistir. Aragtirma

169 paul R Brown, “A model for effective financial analysis”, Journal of Financial Statement
Analysis, Summer 1998, 3, 4, ABI/INFORM Global, pg.60.

70 Brown, a.g.e., pg.60.

"1 John P Mahedy, “Balance-Sheet Accruals: A Signal of Future Stock Performance in Overlooked
Data”, Bernstein Investment Research and Management, (t.y.), pg.1.

12 Edward L Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate
Bankruptcy”, The Journal of Finance, September 1968, Vol. XXIII, No.4, pg.589-609.
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sonucunda, oranlarin ¢ok degiskenli bir yap1 icerisinde analiz edilmesi durumunda,
istatistiksel olarak olumlu sonucglar alinacagi ve bu yoOntemin yaygin olarak
kullanilan oran karsilastirmasi yontemine gore daha avantajli oldugu belirtilmistir.
Arastirmada kullanmlan diskriminant analizi sonuglarina gore, iflas eden sirketleri

dogru olarak siniflama oran1 %95 olarak bulunmustur.

2.4. Finansal Oranlarin Kullanim Alanlar

Finansal oranlarin is diinyasinda pratik olarak kullanimi sinirsizdir. Anlamli
finansal oranlar, degisimin yonii ve trendindeki degisiklikleri belirleyerek, incelenen
firmanin risk ve imkanlarim1 gostermesi bakimindan biiyiikk dnem tagirlar. Finansal
oranlar temelde, firmanin veya endiistrinin bilango ve gelir tablosunu temsil ederler.
Oranlar1 olusturmanin amaci, se¢ilen onemli degerlerin karsilastirmali iistiinliiklerini
incelemek ve performansin iyilesen ve kotiilesen trendini belirlemektir. Bu oranlar,
finansal bilgileri 6zetlemek, bilanco ve gelir tablosundaki bilgileri birlestirmek ve
karsilastirma amacina yonelik finansal varliklarin gostergeleri olmak igin
kullanilirlar. Oranlar genellikle, ge¢mis veya cari veriler ile karsilastirilir. Oranlar ile
kesin cevap verilmesi amaclanmamaktadir ve oranlarin gercek degeri, ortaya
cikardiklart sorulardan elde edilir. Bu yiizden oranlar, finansal analizde analistlere
firmanin ekonomik durumu ile ilgili yol gosteren isaretlerdir' .

Yatirim yapmay1 diislinen veya bir sirkete yatirim yapmais bir kisi, performans
Olctisii olarak ve gelecekteki getirileri tahmin etmek icin oranlar1 kullanir. Yatirimci
genel olarak, yukarida bahsedilen finansal oran kategorilerinin giiclii ve zayif
yonlerini arastirmaktadir. Piyasanin tam etkin olmadig varsayimi ile yatirimci, hisse
senedi fiyatindaki kazang ve kayiplarin erken uyarilarini almayi iimit etmektedir.

Tam bir yatirim analizi, dort kategorideki oranlarla ilgili olarak, hem kesitsel
hem de zaman serisi analizlerini gerektirebilir. Kesitsel ¢calismalar, piyasadaki diger

sirketler ile karsilastirmay1 saglamaktadir (Belki aymi sektdrde). Zaman serisi

173

Konar, a.g.e., pg.1.
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caligmalan ise, gelecekteki getiri ve hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek igin
kullanilabilir.

Bir¢ok arastirma calismasi, hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in zaman
serisi tekniginin uygun bir teknik olmadigini ileri siirmektedir. Cogu belirti, etkin
pazar teorisinin hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerin rasgele seyir izledigi goriisiine
dayanmaktadir. LM.M. Little ve A.C. Rayner, Ingiliz sirketlerinin getirilerindeki
degismenin rasgele bir seyir izledigi sonucuna varmuslardir. Ingiltere’deki bu
sonuglar1 desteklemek icin, Amerikan verileri iizerinde, Murphy, Linter, Glauber ve
Brealey tarafindan yapilan calismada, Ingiltere’deki sonuglar gibi, getiri
degisimlerinin rasgele bir seyir izledigi bulunmustur. Bu calismalara gore, oranlar
(En azindan pay yada paydadan birisinde getiri ile ilgili rakam igeren oranlar),
gelecekteki hisse senedi fiyatin1 tahmin etmede kullanilmamalidir. Ciinkii, bu
tahminler pek fazla deger ifade etmemektedir. Bagka bir ifade ile, gelecekteki hisse
senedi fiyatlari, gecmisteki hisse senedi fiyatlarindan baglms1zd1rlar174.

Bununla birlikte, kesitsel calismalarda finansal oranlarin kullanimi avantajlar
saglayabilir. Bu tiir c¢aligmalar, cesitlendirmeye altyapt saglama amaci igin
kullanilabilir. Toplam portfoyiin riskini cesitlendirmek icin yiiksek riskli menkul
kiymetler diisiik riskli menkul kiymetler ile karistirilabilir. Bu riskin, finansal oranlar
ve finansal bilgiler araciligi ile oOlg¢iilmesi gerekir. Oranlarin kullanimi ile hisse
senetleri, yiiksek riskli ve diisiik riskli kategorilere ayrilabilir. Firmanin karlilik,
likidite ve 6deme giicline odaklanarak hesaplanacak finansal oranlar risk ile ilgili
onemli bilgi kaynagini olusturmaktadir. Harry Markowitz ve William Sharp, riskin
bu sekilde ¢esitlendirilmesinin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.

Amag ve kararlarin niteligine gore farkli finansal oranlar farkli durumlar icin
kullanilir. Firma icine yonelik finansal oranlarin kullanim alanlar, biitceleme,
denetim ve performans Ol¢iim konularini kapsar. Firma dist kullamim alanlar ise,
iflas tahmini, kredi derecelemesi, menkul kiymet analizi, birlesme ve sirket satin

175
alma konularim kapsar ™.

174 Konar, a.g.e.
175 Razuk, a.g.e., pg.29.
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Finansal oran analizi yapanlar, amaclarina gore degisik oranlar1 dikkate
almaktadirlar. C)megin, kisa vadeli bor¢ veren kurum, sirketin nakit akimina ve kisa
vadeli yiikiimliilikklerini yerine getirebilme giiciine bakar. Buna karsin yatirimeilar,
sirket faaliyetlerinin performansini degerlendirmek isterler ve performans oranlarim
kullanirlar' .

Oranlan herhangi bir karar ortaminda kullanmadan 6nce birka¢ uyariya
dikkat etmek gerekir. Birincisi, herhangi bir oranin faydasi analizin amacina gore
degismektedir. Bunlar kesin kriterler degildir, sadece isletmenin karar siirecine
yardimc1 olmaktadir. ikincisi, performans degerlemesinin ve gelecekteki beklentileri
tahmin etmenin zor oldugunu ve gecmis veri ve durumlar ile ilgilenildigini
unutmamak lazimdir. Uciinciisii, durumu normal muhasebe prosediiriine gore daha
iyi gostermek ig¢in, kisiler oranlart kendi istekleri dogrultusunda degistirebilirler.
Dordiinciisti, farkli muhasebe ve faaliyet wuygulamalarmin kullanilmasi,

karsilastirmalar1 oldugundan farkli gosterebilir.

2.5. Tahmine Yonelik Cahsmalarda Finansal Oranlarin

Kullanim

Hisse senedi fiyatinin tahmin edilmesi konusu, hem uygulayicilarin hem de
akademik toplumun ilgisini ¢ekmistir. Ticarete hizli bilgi sagladigr ve rekabetci
firmalara kars1 avantaj sagladigi icin, finansal analistler ve portfdy yoneticileri gibi
profesyonel yatirimcilar getiri tahminine biiyiik ilgi gostermektedirler. Normal
sartlarda, satin al ve tut stratejisinden elde edilebilecek getiriden daha fazla getiri
elde etmek ve bu getiriyi tahmin etmek i¢in finansal analistler tarafindan genel olarak
temel analiz ve teknik analiz yontemleri kullanilmaktadir.

Kapsamli bir finansal analizin amacini, c¢ogu kez gelecekteki muhasebe
kazanglarimi tahmin etmek olusturmaktadir. Gelecekteki kazanglarin yoniinii tahmin

etmek igin kullamlan finansal bilgiler, aym1 zamanda karli bir yatirim stratejisi

176 A.e.
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belirlemek icin de kullanilabilir. Tabi ki bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarina
yansimamig bilgiler olmas1 gerekmektedir.

Hisse senedi se¢iminde kullanilan Finansal varliklar1i degerleme modeli,
yatinmcilar fiyati belirlerken sadece beta ile olgiilen sistematik riski dikkate alirlar
varsayimina dayali olarak hisse senedi getirileri ile beta arasinda dogrusal bir iliskiyi
tahmin etmektedir. Buna karsin, Amerikan hisse senetleri kullanilarak yapilan
istatistiki caligmalar, hisse senedi getirileri ile bir ¢ok temel degisken (finansal
oranlar vs.) arasinda onemli derecede iliskinin oldugunu gostermistir. Hatta bu temel
faktorlerden bazilarimin, hisse senedi getirilerini beta’dan daha iyi agikladiklar
ortaya konmustur'”’.

Dolayisiyla, sadece sistematik risk 6lciisii olan betayr dikkate alan modellerin
yerine, hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar kullanilarak
olusturulacak hisse senedi secim stratejileri ile daha yiiksek getiriler elde
edilebilecektir. Tahmine yonelik olarak finansal oranlar sadece hisse senetlerinin
getirilerini tahmin etmede kullamlmayip aym zamanda, sirket iflaslarn ve tahvil
derecelendirme gibi alanlarda da kullanilmaktadir. Simdi sirasi ile sirket iflaslarinin
tahmininde, tahvil derecelendirmede ve hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal

oranlarin kullamimi incelenecektir.

2.5.1.Sirket Iflaslarinin  Tahmininde Finansal Oranlarin

Kullanimi

Finansal oranlar1 kullanarak 1930’larda ve daha sonra yapilan calismalar,
isletme basarisizliklar iizerine yogunlagsmistir. Arastirmalarin sonucunda, basarisiz
firmalarin oranlar1 ile basarili firmalarin oranlar1 arasinda énemli farkliliklar oldugu
ortaya konmustur. Tarihi raporlar, iflaslarin tahmininde finansal oranlarin
kullanimindan 6zellikle bahsetmektedir. Isletmeler igin en 6nemli gostergeler olarak

genellikle, karlilig, likiditeyi ve 6deme giiciinii 6lcen oranlar kullaniimaktadir' ",

77 Sandip Mukherji, Manjeet S Dhatt and Yong H kim, “A fundamental analysis of Korean stock
returns”, Financial Analysts Journal, May/Jun 1997; 53, 3, pg.75.
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Altman (2000)'” yapmis oldugu calismasinda, sikinti icerisinde olan
sirketleri etkin bir sekilde gosterebilen faktorleri belirleyebilmek icin basarisiz olan
sirketlerin Ozelliklerini incelemistir. Spesifik olarak, 1999 yili verileri ile ¢oklu
diskriminant istatistik modelini kullanarak, finansal ve ekonomik oranlarin bir setini
analiz etmistir. Bu uygulama ile sadece potansiyel iflaslarin uygun o6zelliklerini
ortaya ¢ikarmay1 amaclamamis ayni zamanda, ¢ok elestiri alan finansal oran analizini
de agiklamay1 amaglamistir.

Arastirmada, 1968 yilinda gelistirilen Z-Score modeli ile 1977 yilinda
gelistirilen Zeta-Kredi riski modelini, sirketlerin iflas etme riskini tahin etmeye
yonelik olarak karsilagtirmis ve Zeta-Kredi riski modelinin daha basarili sonug
verdigini ortaya koymustur. Bu karsilastirilan modeller, giiniimiizde doktorlar
tarafindan kullanilmaktadir. Zeta modelinin iflas eden firmalari, bir ve bes yil
onceden dogru olarak tahmin etme oranlan sirastyla %96 ve %70 dir.

Yine, Kastontin (2005)180, iflas eden sirketlerin 6nceden tahmin edilmesine
yonelik olan ¢alismasinda, fiyat/defter degeri, fiyat/kazang, net kar marj1 yiizdesi ve
varlik getiri oranlarinin kullanilmasi ile Enron sirketinin iflasinin bir y1l 6nceden
tahmin edilebilecegini ortaya koymustur.

Sirket iflaslarmin tahminine yonelik bir baska cahsmada, Murty (2004)'!,
nakit akimi oranlarimi kullanarak basarisiz olan firmalari onceden tahmin etmede
kullanilabilecek regresyon modelini elde etmeye calismistir. 1977-1987 donemindeki
35 adet karli ve 35 adet zararl sirketin analiz edildigi ¢caligma sonucunda, basarisiz
sirketleri tahmin etmede kullanilabilecek nakit akimi oranlar1 olarak, nakit
akimi/toplam varlik, nakit akimi/toplam bor¢, nakit akimi/cari varliklar, nakit

akimi/cari borglar ve nakit akimi/6denmis sermaye oranlari bulunmustur.

'”8 Sharon A DeVaney, “The Usefulness of Financial Ratios as Predictors of Household Insolvency:
Two Perspectives”, Purdue University, Consumer Sciences & Retailing, 1994, pg.6.

"7 Edward 1. Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta
Models”, Stern School of Business, New York University, July 2000, pg.1.

180y oseph T Kastantin, “Beyond Earnings Management: Using Ratios to Predict Enron's Collapse”,
Managerial Finance, Patrington, 2005.Vol.31, Iss. 9; pg. 35-52.

BLA VN Murty and D P Misra, “Cash Flow Ratios as Indicators of Corporate Failure”, Finance
India; Sep 2004; 18, 3; ABI/INFORM Global, pg.1318.
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Yine bir bagka calismada Persons (1999)'82, Tayland’da basarisiz firmalar
tahmin etmede etkili olan faktorleri belirlemeye yonelik olarak yaptigi calismasinda,
disiik karlilik, diisiik yabanci borglanma, diisiikk yonetim kalitesi ve kiigiik sirket
olma faktorlerinin etkili oldugu sonucuna varmistir.

Bankalara yonelik yapilan bir baska calismada da, Eygi Erdogan (2002)'*?,
Tiirkiye’deki bankalarin mali basarisizliklarim1 6nceden tahmin edebilecek modeller
olusturmustur. Arastirmasinda, 1997-2001 donemi verileri ile lojistik regresyon
analizi yapmistir. Modelde 20 tane finansal oran bagimsiz degisken olarak
kullanilmis ve bu oranlardan anlamli olanlarin secilmesinde faktdr analizinden
yararlanilmigtir. Bankalarin basarili ve basarisiz olma durumlari, bagiml degisken
olarak kullanilmistir.

Arastirma donemindeki her bir yil i¢in bir model olusturulmus ve bu
modeller, ilgili olduklar1 yilda bankalar basarili ve basarisiz olarak ayirmada olumlu
sonuglar vermistir. Ancak, biitiin yillar i¢in aym finansal oranlar1 kullanan tek bir
model olusturulamamistir. Yani, bankalarin basarili ve basarisizligini tahmin etmek
icin, her yil degisik finansal oranlart iceren degisik modelleri kullanmak gerektigi
sonucuna varilmistir.

Buna ragmen, modellerin ¢ogunda anlamli olan degiskenler; faiz gelirlerinin
faiz giderlerine oram1 ve faiz dis1 gelirlerin faiz dis1 giderlere oram olarak
bulunurken, modellerin bazilarinda anlamli olan degiskenler ise; 6z sermaye ile
toplam karlarin mevduat ve mevduat dis1 kaynaklara orani, net ¢aligma sermayesinin
toplam aktiflere orani, aktiflerin pasiflere orani, likit aktiflerin pasiflere orani, net kar
(zarar)’mn ortalama 6denmis sermayeye orani, takipteki alacak karsiligimin toplam
kredilere oran1 olarak bulunmustur.

Sonug¢ olarak, finansal oranlar kullanilarak firma basarisizliginin 6nceden
tahmin edilebilecegi yapilan calismalar sonucunda ortaya konmustur. Arastirmalar

sonucunda basarisiz firmalarin tahmininde etkili olan finansal oranlar veya faktorler

82 Obeua S Persons, “Using Financial Information to Diferentiate Failed vs. Surviving Finance
Companies in Thailand: An Implication for Emerging Economies”, Multinational Finance
Journal, June 1999, Vol.3, Iss.2.

'83 Birsen Eygi Erdogan, “Bankalarin Mali Performanslarinin Lojistik Regresyon ile Analizi ve Ileriye
Yonelik Tahmini ile Bir Uygulama”, Marmara Universitesi Ekonometri Anabilim Dali, Doktora
tezi, 2002, s.120.
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ise, net calisma sermayesinin toplam varliklara orani, net varlik degerinin borca
orani, cari oran, nakit akimi/toplam varlik orani, nakit akimi/toplam bor¢ orani, nakit
akimi/cari varliklar orani, nakit akimi/cari bor¢lar oram1 ve nakit akimi/6denmis
sermaye orani, diisiik karlilik, diisiik yabanci bor¢lanma, diisiik yonetim kalitesi ve
kiiciik sirket olma, satiglardaki diisiik biiylime, koétiilesme marji, diisik AR-Ge
harcamasit son donemde daha kotii fiyat performansi ve daha yiiksek sermaye

harcamasi olarak bulunmustur.

2.5.2. Tahvil Derecelendirmede Finansal Oranlarin Kullanimi

Tahvil derecelendirmeye yonelik olarak, Ozding (1999)'**, 1993 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve mali sektore ait toplam 136
firmanin, risklilik, karlilik ve biiyiime hizi oran gruplarindan olusan toplam 9 orani
kullanarak, risklilik, karlilik ve bilylime acisindan bu sirketleri iki gruba ayirmaya
caligmistir. Arastirmada, tek yonlii ¢ok degiskenli varyans analizi (MANOVA),
diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi kullamilmis ve beklenilen sekilde,
risk bileseni ile kar ve aktif biiyiime hizi arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu
sonucuna varilmistir.

185 sirketlerin smiflandiriimasi ve

Yine, Canbaz (1998) yaptig1 calismasinda
tahvil derecelendirilmesi amacina yonelik olarak, istatistik teknikler ve bir takim
finansal gostergeler yardimiyla isletme basarisizligim1 tahmin etmeyi amaglamistir.
Bu amaca yonelik olarak, ¢cok degiskenli diskriminant analizi, regresyon analizi,
faktor analizi ve temel bilesenler teknigi yontemlerini kullanarak erken uyari
modelleri gelistirmistir. Gelistirilen modellerde, isletmelerin degisik finansal
ozelliklerini temsil eden ¢ok sayida degisken yer almistir. Bu modeller ile, isletmeler

icin bir skor tespit edilmekte ve bu skor yardimiyla isletmelerin finansal acidan ne

durumda olduklar siibjektif yargilardan uzak olarak ortaya konmaktadir.

134 Ozer Ozding, “Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik bir Degerlendirme”, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No:13, Mayis 1999, s.117.

185 Mustafa Canbaz ” Erken Uyar1 Gostergeleri Olarak Finansal Oranlar Ve Cok Degiskenli Model
Onerisi”, Doktora Tezi, 1998.
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Bu calisma ile, finansal oranlarin erken uyar1 gostergeleri olarak kullanilip
kullanilamayacaginin arastirtlmasi yaninda, kredi ve finans kurumlar tarafindan
kullanilan ancak yetersiz kaldig1 bilinen geleneksel finansal analiz yontemleri yerine
gececek cok degiskenli istatistik modellerin, isletme veya kurum derecelendirilmesi
alaninda uygulanma Onerisi getirilmektedir.

Calismada, Sermaye Piyasasi Kurulu denetiminde bulunan bes sektérden 60
adet anonim sirketin 1984-1988 yillarina ait 5 yili kapsayan toplam 300 donem
bilango ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Bu sirketlerin finansal tablolarindan 4 adet
likidite, 4 adet finansal yapi, 3 adet faaliyet ve 4 adet karlilik olmak {izere toplam 15
finansal oran, diger bir ifadeyle bagimsiz degisken kullanilmagtir.

Analiz Oncesi siibjektif olarak yapilan degerlendirmede, donemi karli
kapatan sirketler ‘basarili’, zararli kapatan sirketler ise ‘basarisiz’ olarak
siniflandinlmistir. Buna gore, 300 donemin 52’si zarar ile kapandigindan ilgili
donemler basarisiz, 248’1 ise karli kapandigindan basarili olarak degerlendirilmistir.

Ik analiz, tim bagimsiz degiskenler ile cok degiskenli diskriminant
tekniginin birlikte kullanilmasi sonucu elde edilen diskriminant fonksiyonu ile
yapilmistir. Bu analiz sonucu, sirketlerin ortalama %95.7 oraninda dogru olarak
siniflandinldigi tespit edilmistir. Dogru smiflandirmada basarili kabul edilen
sirketlerin oran1 %97.2, basarisiz sirketlerin orani ise %88.5 olmustur.

Ikinci analizde, adim adim secme (stepwise selection) yoluyla degisken
azaltilarak daha anlamli ve birbiriyle korelasyonu olmayan degiskenlerin yer aldigi
model elde edilmistir. Model, sirketleri ortalama %95.0 oraninda dogru olarak
siniflandirmigtir.  Siniflandirmada basarili kabul edilen sirketlerin oran1 %97.2,
basarisiz sirketlerin orani ise %84.6 olmustur.

Uciincii analizde, faktor skorlar1 ile cok degiskenli diskriminant analiz
tekniginin birlikte kullanilmasi sonucu bir model elde edilmistir. Modelde, finansal
oran yerine bunlarin olusturdugu faktor gruplani yer almistir. Yapilan analiz
sonucunda sirketler, toplu olarak yapilan analizde ortalama %91.7 oraninda dogru
siniflandinlmigtir. Bu ortalamada basarili sirketlerin dogru simiflandirilma oram
%92.7, basarisiz sirketlerin dogru siniflandirilma orani ise %86.5 olmustur.

Dordiincii analizde, tiim degiskenlerin yer aldigi cok degiskenli regresyon

teknigi kullanilarak baska bir model gelistirilmistir. Bu modelle yapilan analizde,
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gozlemler 0-1 araliginda deger almakta, ancak herhangi bir skor deger tespit
edilemediginden, alternatif kopus degeri esas alinarak tahmin yapilabilmektedir.
Kopus degeri 0.5 esas alinarak yapilan tahminde, sirketler toplu analizde ortalama
%92 oraninda dogru smiflandirilmistir. Bu ortalamada basarihi sirketlerin dogru
siniflandirilma orant %99 olurken, basarisiz sirketlerin oram1 %57.7 olarak tespit
edilmistir. Son olarak, degisken azaltilmasi suretiyle cok degiskenli regresyon teknigi
kullanilarak baska bir model gelistirilmistir. Gelistirilen modelle yapilan analizde,
0.5 kopus degeri esas alinarak sirketler, toplu analizde ortalama %93.3 oraninda
dogru siniflandirilmistir. Bu ortalamada, basarili sirketlerin dogru siniflandirilma
oran1 %99.5, basarisiz sirketlerin dogru siniflandirilma oram ise %63.4 olarak tespit
edilmistir.

Arastirma sonucunda onemli oldugu tespit edilen degiskenler sektorlere gore
farklilik gostermektedir. Gruplar arasi farkliliklar en iyi yansitan ve bunlan en iyi
ayiran degiskenler; ¢imento sektoriinde, ‘mali yap1 oranlari’; tekstil sektoriinde
likidite oranlari; demir-gelik sektoriinde ‘yatinm karliligi’ olarak bilinen net
kar/toplam aktifler orani; gida sektoriinde ‘mali yapr® oranlarindan borglar
toplami/toplam aktifler orani; kimya sektoriinde net isletme sermayesi/ toplam
aktifler oranmi ve toplu analizde ise mali yapi ile likidite oranlaridir.

Mali yap1 ve likidite oranlari, isletmeleri basarili ve basarisiz olarak ayirmada
daha belirleyicidir. Buna gore; basarili gruba ait isletmelerin 6z kaynaklarinin toplam
kaynak icindeki payr daha yiiksek; buna karsilik basarisiz gruba ait isletmelerin
kaynaklarmin biiyiik kismi borglardan olusmaktadir. Yine, basarili gruba ait
isletmelerin faaliyetleri sonucunda likiditelerini artirma ve borglarmi 6deme
kapasiteleri basarisiz gruba nazaran daha yiiksektir.

Bu calismada gelistirilen modellerin, 6zellikle banka ve finans kuruluslarinin
isletme siniflandirmasinda pratik olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Sonug olarak, finansal oranlar kullanilarak sirketlerin siniflandirilabilecegi ve
dolayisiyla tahvil derecelendirmesinin yapilabilecegi yapilan ¢alismalar sonucunda
ortaya konmustur. Bu derecelendirme calismalarinda kullanilabilecek en 6nemli
faktorlerin ise, mali yap1 ile likidite oranlar1 oldugu belirtilmektedir. Bu konuda,
etkili olan finansal faktorlerin belirlenmesine yonelik daha ¢ok calisma yapilmasi

gerekmektedir.
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2.5.3. Getirilerin Tahmininde Finansal Oranlarin Kullanimi

Hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmeye
calisilmasi, gegmisten giiniimiize kadar ilgi duyulan konular arasinda olmustur ve
halen de Onemini koruyan konular arasinda bulunmaktadir. Tiirkiye agisindan
gelinen nokta, hisse senedi fiyatinin gelecekteki hareketi hakkinda halen yeterli
bilgiye sahip olunamamasidir. Bu konuyla ilgili olarak, en ¢ok kullanilan temel
analiz ve teknik analiz yontemleri kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
hareketleri dogru olarak tahmin edilse bile, makro ekonomik gostergelerde goriilen
olumsuzluklar veya hi¢ beklenmedik ekonomik dalgalanmalar bu tahminlerin
gerceklesme sansini azaltmaktadir'™.

Raporlanan kazanglar ile hisse senedi degeri arasinda iliski olup olmadigini
test etmenin bir yolu, hisse senedi fiyatlar1 ile bir¢ok firmanin belirli bir zaman
noktasindaki kazanglar1 arasinda istatistiksel bir iliskinin olup olmadigini
arastirmaktir. Bu tip arastirmalar, kesitsel testler olarak adlandirilmaktadir. Analistler
bu istatistiksel iligkiyi arastirmak icin asagidaki kazanglar1 degerleme denklemini

kullanmaktadirlar'®’;

P=o + BXi + ¢ (14)

Burada P; i firmasi icin hisse senedinin donem sonu kapanis fiyatini, Xj, bu
donem icin firmanmin acgikladiZi muhasebe kazanclarin1 ifade etmektedir.
Denklemdeki sabit katsay1 olan o ve egim olan 3 terimleri, standart regresyon analizi
veya benzer teknikler kullanilarak tahmin edilecek katsayilari, e; ise, firmanin
kazanglan ile aciklanamayan hisse senedi fiyatlarindaki degismeyi gosteren rasgele
hatay1 ifade etmektedir.

Hisse senedi fiyatlarim belirlemede muhasebe kazanglar1 6nemli ise, kazang

ve fiyatlar arasindaki kovaryansi oOlcen egim katsayist beta pozitif olmalidir.

% Diril, a.g.e., s.3.
137 L awrence Revsine, Daniel W Collins and W. Bruce Johnson, Financial Reporting& Analysis,
Prentice Hall, 1999, pg.218
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Istatistiksel olarak pozitif betanin anlamu, firmalar arasindaki kazang farkliliklari
firmalarin hisse senedi fiyat degisiminin 6nemli bir kismini agiklamaktadir.

Hisse senedi getirilerinin tahmininde kullanilan finansal oranlar, firma
verilerine dayal1 ve piyasa verilerine dayali oranlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Firma verilerine dayali oranlar da, gerceklesmis muhasebe verilerine ve nakit
akimlarina dayali oranlar olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir. Gergeklesmis
muhasebe oranlar1 ve nakit akimi oranlari, firma verilerine dayali oranlar bashgi

altinda birlikte incelenmektedir.

2.5.3.1. Getirilerin Tahmininde Firma Verilerine Dayah

Oranlarin Kullanim

Hisse senetlerinin cari piyasa degerinin, gelecekteki hisse senedi fiyatlari ile
ilgili bilgileri icerdigi varsayilmaktadir. Muhasebe degiskenlerinin, gelecekteki hisse
senedi getirileri ile ilgili cok az bilgi sagladigi, ancak kesitsel olarak firmalarin 6z
sermayelerinin piyasa degerlerinin karsilastirilmasinda kolaylik sagladigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, muhasebe degiskenlerinin 6z sermayenin piyasa degeri ile
karsilastirilmalar1 halinde, gelecekteki getirileri tahmin etmede kullanilabilecekleri
ileri siiriilmektedir'®®.

Muhasebe verilerini kullanarak karli bir alim satim stratejisinin olugturulup

olusturulamayacagina yonelik olarak, Holthausen & Larcker (1992)'*

yaptiklart
calisma sonucunda elde ettikleri alim satim stratejisi ile, 1978-1988 doneminde
anlaml bir sekilde ekstra getiri elde etmislerdir. Benzer bir calismada, Ou & Penman
(1989), baz1 finansal oranlarin gelecek getiri degisimlerini anlamli bir sekilde
aciklama giiciine sahip oldugunu bulmuslardir. Bu calismalarin sonuglari, halka agik
bilgileri kullanarak, yatinmcilarin ekstra getiri saglayabilmelerinin miimkiin

olabilecegini gostermektedir.

'88 Taewoo Park, “The Use of Multiple Accounting Variables in Predicting Stock Returns”, Purdue
University, UMI Company, August 1996, pg.19.
1% Razuk, a.g.e., pg.27.
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Muhasebe verilerinin etkin olarak kullanimi ile ilgili olarak, Harris and
Ohlson (1990), ve Lev and Thiagarajan (1993), istatistiksel yatinm stratejilerini
kullanarak yaptiklarni calismalarinda, yatinmcilarin deger icerikli muhasebe
bilgilerinden tam olarak yararlanmadiklar1 sonucuna varmislardir. Bu ¢aligmalar ile,
defter degeri, stoklardaki degismeler ve satislardaki degismeler gibi muhasebe
bilgilerini kullanarak, ekstra getiri saglayan modellerin ve yatinm stratejilerinin

olusturulabilecegini géstermislerdirlgo.

191

Bir baska calismada, Setiono ve Strong (1998)", temel analizin degerini

aciklamak icin iki yaklasim kullanmislardir. Birincisi, Ou ve Penman’in (1989)"*
orijinal aragtirma metodolojisidir. Ikincisi ise, dogrudan yaklasim olan Holthausen ve
Larcker (1992) ve bunu takiben Grieg (1992) yaklasimidir. Bu yaklagimla, potansiyel
risk kaynaklarini kontrol etmede Ou ve Penman ile Grieg yaklasimlarinin
karsilastirmali tistiinliikleri {izerine goriiglerini aciklamaktadirlar. Bu yaklasimlari,
Ingilteredeki hisse senedi fiyatlarmi tahmin etmek igin kullanmislardir.

Arastirma sonuglar, yatirimcilarin Ingiltere’de finansal tablo bilgilerini
kullanarak bir yi1l sonraki kazang¢ degisimini tahmin edebileceklerini gostermektedir.
Buna karsin, bir yildan uzun donemli hisse senedi getirilerini tahmin etmek igin
finansal tablo bilgilerini kullanan bir yatirim stratejisinin, sadece diisiik ve siirekli

olmayan ekstra getiri saglayabilecegi belirtilmektedir. Bu konu ile ilgili yabanci

ilkelerde ve Tiirkiyede yapilan caligmalar ayr1 ayr incelenmektedir.
2.5.3.1.1. Yabana Ulkelerde Yapilan Calismalar

Normalin {izerinde getiri saglayacak yatinm stratejilerinin olusturulmasina
yonelik olarak, Abarbanell ve Bushee (1998)'** yaptiklari calismada, temel analiz ile

normalin {izerinde getiri elde edilip edilmeyecegini arastirmislardir. Stoklar,

" Owens, a.g.e., pg.17.

! Bambang Setiono and Norman Strong, “Predicting Stock Returns Using Financial Statement
Information”, Journal of Business Finance & Accounting, 25(5) & (6), June/July 1998, pg. 631-
657.

"2 Jane A Ou and Penman Stephen H, “Financial Statement Analysis and the Prediction of Stock

Returns”, Journal of Accounting & Economics. Amsterdam: Nov 1989. Vol. 11, Iss. 4, pg.295.

Jeffery S Abarbanell, Brian J Bushee, “Abnormal Returns to a Fundamental Analysis Strategy”,

The Accounting Review, Vol.73, No.1, January 1998, pg.43.
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alacaklar, briit kar marji, satig giderleri, sermaye harcamasi, gercek vergi orani, stok
degerleme yontemleri, denetim kalitesi ve ¢alisanlarin satis verimliligi faktorlerinde
es zamanli degismeler gosterge olarak kullanilmistir. incelenen bu gostergeler
arasinda, stoklardaki degisimin, sermaye harcamalarindaki degisimin ve gercek vergi
oranindaki degisimin bir y1l sonraki getiriler ile ilgili olarak en 6nemli gostergeler
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun yaninda, bir yildan daha uzun vadeli getiriler
tizerinde, briit kar marj1 degisimi ve satis giderlerindeki degisim gostergelerinin etkili
oldugunu bulmuslardir. Bu gostergelere dayali olarak olusturulan portfdyler ile %
13.2 normal iistii getiri elde etmislerdir.

Ou ve Penman (1989a ve b), dnceki tahmin doneminde logit analiz yontemini
kullanarak ve tahmin edilen katsayilar ile finansal tablolarda yer alan muhasebe
degiskenlerini agirliklandirarak, 6zet bir 6l¢tiim degeri (Pr) gelistirmislerdir194.

Baslangicta, finansal analiz literatiirinde yaygin olarak kullanilan 68
muhasebe degiskenini arastirmislardir. Bir yil sonraki kazan¢ degisimlerini tahmin
eden tek degiskenli LOGIT modelini olusturmak icin bu degiskenlerden her biri
kullanilmigtir. P degeri, 0,10’dan biiyiik olan degiskenler ¢ok degiskenli LOGIT
modelde kullanilmistir. Pr;, degeri, Pr= (1+e'9Xit)'1 seklinde hesaplanmaktadir. Bu
esitlikte, Xj; 1 firmasinin t yilindaki muhasebe verilerinden olusan vektorii
gostermekte, 0; agirhik katsayilart vektoriinii gostermekte, P, ise; bir yil sonra
kazanglardaki artis ihtimalini gostermektedir. Ou ve Penman, P,’yi, cari kazang
degisiminin gelecek dénemde tekrarlanip tekrarlanmayacaginin veya tersine doniip
donmeyeceginin Olgiisii olarak kullanmaktadirlar. Yiiksek P, degeri, gelecekteki
kazanglarin artacagi, diisiik P, degeri ise, diisecegi tahminini ifade etmektedir. P,
degerinin 0,50’ye esit olmasi, kazanclarda degisiklik olmayacagini ve dolayisiyla,
cari kazanglarin tamaminin siirekli kazanglardan olustugunu ve gecici kazanclarin
bulunmadigin1 gostermektedir. P,’nin 0,5’ten biiyiik olmasi, gegici kazanglarin ¢ok
oldugunu ve kazanglardaki degisimin de biiyilk olacagim ifade etmektedir. Bu
calismanin sonuglar, yiiksek Pr degerlerine karsilik gelecek kazanglardaki artis
miktarinin yiikselmesini ve diisitk P, degerlerine karsilik gelecek kazanglardaki

azalma miktarinin diisikk olmasini desteklemektedir. Elde edilen bu model ile,

194 Higgins, a.g.e.
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gelecek kazanclardaki degisimin yonii ve seviyesinin tahmin edilebilecegi
belirtilmektedir.

Asin ve diisiik degerlenmis hisseleri belirlemek i¢in, Paul, Charles ve Dennis
(1997)', yaptiklar calismada, temel analiz prensiplerine dayali olarak bir model
gelistirmis ve test etmislerdir. Bu ¢alismada, Toronto Borsasinda (TSE) kayitli olan
firmalarin bir y1l sonraki hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in, Ou ve Penman
(1989a) ve Holthausen&Larcker (1992)196’de kullanilan degiskenlere benzer olan
finansal veri degiskenleri ve piyasa degiskenleri kullanilmistir. Kullanilan veriler,
1976-1993 donemini kapsamaktadir. Ou ve Penman’in (1989) kullandig: finansal ve
muhasebe oranlarindan 62 tanesi her bir firma icin ve yillik olarak hesaplanmistir. Bu
oranlardan 3 tanesi piyasa oranlar1 digerleri ise muhasebe verilerine dayali oranlardir.

Yillik getirileri tahmin etmek i¢in bu oranlar kullanilmistir. Sifir net yatirimh
portfbylerin197 yapisi ile ilgili 3 farkli model test edilmistir. Birinci modelde,
piyasaya gore diizeltilmis getirilerin (biitiin firmalarin agirliklandirilmis ortalama
getirilerinden tek bir firmanin getirisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir) tahmini
ile hesaplanan bagimsiz degisken katsayilar1 kullamlmustir. ikinci modelde, tahmin
edilen betaya gore diizeltilmis getirilerden (piyasa modelindeki yilliga
dontistiiriilmiis alfa’dan, o yildaki 6rnek kiitlede yer alan biitiin firmalarin standart
portfoyii icin elde edilen alfa degerinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir) hesaplanan
bagimsiz degisken katsayilart kullanilmistir. Uciincii modelde ise, ilk iki modelin
pozitif getirilerinin hesaplanan olasilik dagilimlar1 arasinda mutabakat olup
olmamasina gore elde tutulacak ve satilacak olan hisse senetleri secilmistir. Ornegin,
yalnizca hem birinci model hem de ikinci model icin pozitif getiri degerlerinin
hesaplanmis olasiliklarinin medyanin iizerinde olmasi durumunda, karar doneminin
baslangicinda (mali yilin bitiminden 3 ay sonra) hisse senetleri alinacaktir.

Arastirmada kullanilan ilk iki model, belirli bir sirket icin mutabik degilse, {i¢iincii

195 Paul Brockman, Charles Mossman and Dennis Olson, “What's the value of fundamental
analysis?”, Canadian Investment Review, Fall 1997, Vol.10, Iss. 3; pg.10.

196 Robert W Holthausen and David F Larcker, “The Prediction of Stock Returns Using Financial
Statement Information”, Journal of Accounting & Economics. Amsterdam: Jun/Sep 1992. Vol.
15, Iss. 2,3; pg.373

"7 Esit dolar miktarinda en yiiksek Pr’li 30 hisseyi satin alarak ve en diisiik Pr’li 30 hisseyi satarak
olusturulmaktadir.
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model bu hisse senedini dikkate almayacaktir. U¢ model i¢in dogru tahmin yiizdesi
%359.7-%62.1 arasindadir.

Birinci ve ikinci modelde, yillarin ¢ogu i¢in 6 cesit degisken yer almistir. En
onemli iki degisken, satiglar/varliklar orami ile ¢alisma sermayesi/varliklar oranidir.
Bu oranlardan satiglar/varliklar orani, gelecekteki getiriler ile pozitif korelasyona
sahip ve 24 modelden 17 sinde anlamli olarak yer almis, calisma sermayesi/varliklar
orani ise, gelecekteki getiriler ile negatif korelasyona sahip ve 24 modelden 19 unda
anlamli olarak yer almistir.

Uzun vadeli borg¢lardaki degisme yiizdesi, gelecekteki getiriler ile pozitif
iligkilidir ve 13 modelde anlamli ¢ikarken, gelir/satislar, varliklar veya 6z sermaye
gelecekteki getiriler ile pozitif korelasyona sahip ve 14 modelde anlamli olmustur.
Oz sermaye/sabit varliklar oranindaki degisme veya toplam varliklardaki degisme
olarak hesaplanan biiyiikliik ise, gelecekteki getiriler ile negatif iligkilidir ve 10
modelde anlamli ¢ikmistir. Son olarak, defter degerinin piyasa degerine orani,
gelecekteki getiriler ile negatif iliskili ve 10 modelde anlamlidir.

Genel olarak, varliklarin getirisi, 6z sermaye getirisi ve satiglarin getirisi
oranlar1 her bir model i¢in anlamli ¢ikmistir. Bunlarin hepsinin gelecekteki getiriler
ile pozitif korelasyona sahip olmalari, hisse senedi se¢me isleminde, kazanclarin
potansiyel 6nemini gostermektedir. Ilging olarak, muhasebe verilerine dayali
oranlarin piyasa oranlarina (kazang/fiyat ve defter degeri/piyasa degeri) gore daha iyi
sonu¢ verdigi goriilmektedir. Bunun yaninda, satislari iceren oranlar kazanglara
dayal1 oranlara gore daha iyi sonug verdigi goriilmiistiir.

Yine arastirma sonuglarina gore, agiklanan ekstra getiriler, diisiik ekstra
getirili ¢ok sayidaki hisse senetlerinin basarili bir sekilde se¢iminin aksine, biiyiik
ekstra getirili az sayidaki hisse senetlerinin se¢iminin fonksiyonu olmalidir. Bu
degerlemeye dayali olarak, sadece pozitif getiri olasilig1 olan hisse senetlerini seg¢ip
digerlerini dikkate almama alim satim kurali gelistirilmistir. Her yil i¢in pozitif
getirilerinin olasilig1 en yiiksek olan 30 hisse senedi satin alinmis ve getirilerinin
olasiliklar1 en diisiik olan 30 hisse senedi satilmistir. Bu alim satim kurali, 60
hisseden olusan nispeten kii¢iik bir portfoy olarak, uygulayicilar icin kullanilabilecek

bir hisse senedi se¢me stratejisini olusturmaktadir.
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Normal {iistii getirilerin tahmin edilmesinde etkili olan finansal oranlar
belirlemeye yonelik olarak, Beneish, Lee and Torpley yaptiklart c¢alismanin
sonucunda, basarisiz sirketlerle ilgili faktorlerin, satiglardaki diisiik biiyiime,
kotiilesme marji, diisiik AR-Ge harcamasi son déonemde daha kétii fiyat performansi
ve daha yiiksek sermaye harcamasi oldugunu ortaya koymuslardlrl%.

Bir bagka calismada, Cooper, Jackson III ve Patterson (2003)", finansal
sektor karakteristiklerinin 6zel bir seti ile banka hisse senedi getirilerinin kesitsel
tahminini incelemislerdir. Tiirev iiriinlerin kullanimindan elde edilen gelir, onceki
kredi anlasmalari, kredi kayip rezervleri, kazanglar ve kaldira¢ gibi bireysel banka
temel degiskenlerindeki veriler kullanilarak, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel
tahmin edilebilirligi arastirilmistir. Faiz dis1 gelir, kayip kredi rezervleri, kazang,
kaldirag ve kredi mektuplarinin siirekli olarak banka hisse senedi getirilerinin kesitsel
tahmininde 6nemli oldugu sonucuna varmislardir. Siirpriz olarak bu calismada, hem
defter degeri/piyasa degeri orammmin hem de biiyiikliigiin 6nemli olmadigi
goriilmiistiir. Bu kesitsel tahmin edilebilirligin, artan risk ve yatinmcinin diisiik veya
yiiksek reaksiyonu gibi baska bir aciklama nedeniyle olup olmadigi incelenmistir.
Sonuglar, bu tahmin edilebilirligin artan riskten kaynaklanmadigin1 fakat
yatinmcinin  bankanin temel degiskenlerindeki degisimlere diisiikk reaksiyon
gostermesi ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, o6rnekler iizerinde
yapilan testler, bu diisiik degerlemelerin basit kesitsel alim satim stratejisi
kullanilarak aciklanabilecegini gostermektedir.

Yine muhasebeye dayali temel analiz ile piyasanin {lizerinde getiri saglanip
saglanamadigini test eden Noma (2005), gahsmas1nda200, kar ve zarar eden firmalart
birbirinden ayirmak icin temel gosterge olarak F SKORU kullanmis ve ii¢ tane temel
analiz gostergesini analize almistir. En zayif temel gostergeye sahip firmanin F

SKORU 0 ile gosterilmekte ve en giiclii temel gostergeye sahip olan firmanin F

"% Messod D Beneish, Charles M. C. Lee and Robin L. Tarpley, “Contextual Fundamental Analysis
Through the Prediction of Extreme Returns”, Review of Accounting Studies, Jun-Sep 2001; 6, 2-
3; ABI/INFORM Global, pg.186.

19 Micheal J Cooper, William E Jackson IIT and Gray A Patterson, “Evidence of predictability in the
cross-section of bank stock returns”, Journal of Banking & Finance 27, 2003, pg.817-850.

200 Mikiharu Noma, “Value Investing and Financial Statement Analysis”, Hitotsubashi University,
Graduate School of International Corporate Strategy (Financial Strategy) National Center of
Sciences, April 2005, pg.1-30
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SKORU 3 ile gosterilmektedir. F SKORU, varlik getirisi ve faaliyet nakit akimi gibi
geleneksel temel gostergelerin kombinasyonuna dayanmaktadir. Yiiksek defter
degeri / piyasa degeri (D/P) oranh firmalar i¢in F SKOR aralig1 1-3 iken, diisiik D/P
oranli firmalar icin F SKOR araligi 0-3 olmaktadir. D/P oran1 %66.6 dan yukar1 olan
firmalar, yiikksek D/P oranli firma grubuna girmektedir. Yine, D/P oram1 %33.3’i{in
altinda olan firmalar, diisik D/P oranh firma grubuna girmektedir. Caligsmanin
sonuglari, yilkksek F SKOR’lu firmalar1 alip, diisik F SKOR’lu firmalar1 satan riske
kars1 koruma stratejisinin, ortalama getiriyi en azindan %7.8 artirdigini
gostermektedir. Yani, yliksek defter degeri/piyasa degeri oranli ve F SKOR’lu
firmalarin satin alimip, diisik D/P oranli ve F SKOR’lu firmalarin satilmasi ile
olusturulan yatirim stratejisi, %17,6 yillik getiri saglamaktadir. Analizdeki hemen
hemen biitiin firmalar, 1-3 arasinda F SKOR degerleri almistir. Bu calisma, F
SKOR'’u ile gelecekteki kazanglarin tahmin edebilecegini gostermektedir.

Bir baska calismada Holthausen and Larcker (1992)*', Ou ve Penman’in
(1989)** calismalarinda oldugu gibi, gelecekteki hisse senendi fiyatlarini getiriler
tizerinden dolayli olarak tahmin etmek yerine, hisse senedi getirisini dogrudan
tahmin etmislerdir. Bu yatinm stratejisine gore, pozitif ekstra getiriye sahip olacagi
tahmin edilen hisse senetleri satin alinacak ve negatif ekstra getiriye sahip olacagi
tahmin edilen hisse senetleri satilacak ve bu yatirim pozisyonu 12 aylik dénem ig¢in
sabit tutulacaktir. Bu yatirim stratejisi ile piyasaya gore ayarlanmis %7,3 getiri ve
biiyiikliige gore ayarlanmis %7,9 getiri elde edilmektedir.

Arastirmada hisse senedi getiri degisiminin dolayli olarak tahmin edilmesine
yonelik olarak, 1981-1985 yillarinin getiri degisiminin tahmininde, 1980-1984 yili
finansal bilgileri kullanmilmistir. Benzer olarak, 1986-1989 yillarinin getiri
degisiminin tahmininde, 1985-1988 yillarinin finansal bilgileri kullanmilmistir. Model
olarak ise, LOGIT modeli kullanilmistir.

Bagimlh degisken, bir yil sonraki getiri degisimi pozitif ise, 1, negatif ise 0
degerini almaktadir. Bagimsiz degiskenler ise, Ou ve Penman'in calismasinda

kullanilan degiskenlerden 53 tanesidir.

! Holthausen and Larcker, a.g.e., pg.373.
%2 Ou and Penman, a.g.e., pg.295
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Birinci agamada tek degiskenli lojistik model kullanilarak degisken sayisi
azaltilmistir. Sadece, %10 ve daha iyi olarak anlamli olan degiskenler ikinci
asamaya alinmustir. ikinci asamada, adim adim yontemi (stepwise) kullanilarak,
coklu lojistik regresyon analizi yapilmistir. Bagimsiz degiskenlerin modelde
kalmalar1 i¢cin %10 anlamlilik seviyesi kullanilmistir.

Bu c¢alismadaki birinci model, biitiin firmalar i¢cin bir yil sonraki getiri
degisimini, %68,92 dogru olarak tahmin etmektedir. Ikinci modelin dogruluk orani
1se, %59,77 dir.

Yine Jain (2002) gahsmas1nda203 , firmalara ait hisse senedi getirilerini
belirleyen farkli finansal karakteristiklerin olup olmadigimi arastirarak, piyasanin
istinde ve altinda getiri saglayan hisse senetlerini birbirinden ayiran finansal
oranlar1 tespit etmistir. Arastirmada asagidaki finansal oranlar kullanilmistir:
Yatirimin getirisi (% degisim), vergi sonrasi kar (% degisim), kar pay1 6demesi (%
degisim), cari oran, faizin ka¢ kez kazandirdigi ve bor¢larin devir hiz.

Yillik olarak, piyasa getirisinden %20 daha fazla getiri saglayan hisse
senetleri, piyasanin iizerinde getiri saglayanlar grubuna, piyasa getirisinden %?20
daha az getiri saglayan hisse senetleri, piyasanin altinda getiri saglayanlar grubuna,
piyasa getirisinin -%20 - +%?20 araliginda getiri saglayan hisse senetleri ise piyasa
kadar getiri saglayanlar grubuna alinmistir.

Ornek kiitle olarak, 1996-2002 déneminde borsa firmalari arasindan secilen
14 firma kullamlmis ve arastirmada kullanilan veriler iki kategoriye ayrilmistir:
Birinci kategori, 1997-2000 yillar1 arasindaki verileri kapsayan ve diskriminant
fonksiyonunu olusturmak igin kullanilan analiz verileridir. Ikinci kategori ise, 2001
yilinda kullanilan 13 veriden olusmaktadir ve diskriminant fonksiyonunu test etmek
icin kullanilmistir.

Diskriminant analiz tekniginin ve finansal oranlarin kullanildigi bu arastirma
sonucunda, kar payr odemesi oraninin bu ayirimi anlamli bir sekilde yaptigi
bulunmustur. Arastirmada kullanmlan diger 5 degiskenin ise ayirici ozelliginin

olmadig goriilmiis.

203 Himmath H Jain,“Are the Financial Ratios Better Discriminator Between The Market Performers,
Market underperformers&Market Out-Performers”, Indian Institute of Capital markets, Capital
Market Conference, December 19-20, 2002.
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Bir bagka c¢alismada, Razuk (2001)**, gazino sirketlerine ait hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilabilecek finansal oranlarin
etkinligini aragtirmistir. Caligsmada, FVAOK*%/satislar, ayarlannis FVAOK/hisse
senetleri, varlik devir hiz1 orani, cari oran ve bor¢/6z sermaye oranlar1 kullanilmistir.
Finansal oranlardaki yiizde degisme ile kazang/fiyat oramindaki yilizde degisme
arasindaki korelasyon ve yine finansal oranlardaki yiizde degisme ile 6rnek kiitledeki
firmalarin piyasa kapitalizasyonundaki yiizde degisme arasindaki korelasyon,
regresyon analizi ile test edilmistir.

Arastirma sonuclari, kazang/fiyat oranindaki yiizde degisme ile iki finansal
oranin yiizde degisimi arasinda pozitif iliskinin oldugunu géstermektedir. Bu oranlar,
kiiciik kapitalizasyonlu gazino sirketlerine ait hisse senetlerinin bor¢/6z sermaye ve
cari oranlaridir. Ayrica bu c¢alisma, orta biiyiikliikkte kapitalizasyonlu gazino
sirketlerine ait hisse senetleri i¢in, cari oran ile fiyat/kazan¢ orami arasinda pozitif
iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Temel degiskenlerin hisse senedi secimindeki Onemi ile ilgili olarak,
Mukherji, Dhatt ve Kim (1997), Kore hisse senetlerinin getirileri ile temel
degiskenler arasindaki iligkiyi, 1982-1993 donemi igin arastirmuslardir™®. Arastirma
sonucunda, hisse senedi getirilerinin defter degeri/piyasa degeri, satis/fiyat ve
bor¢/6z sermaye oranlan ile pozitif iliskili oldugunu, firma biiyiikliigii ile negatif
iliskili oldugunu ve kazang/fiyat ve beta ile ise anlamli bir iliskisinin olmadigini
ortaya koymustur. Bu sonuglar, uluslar ars1 gelismekte olan ve deger saglayan hisse
senetlerinin biiyiime saglayan hisse senetlerinden daha ¢ok kazandirdig: diisiincesine
katkida bulunmaktadir. Yine, Kore hisse senetleri i¢in defter degeri/piyasa degeri ve
satig/fiyat oranlarinin risk acisindan betadan daha etkili gostergeler oldugu sonucuna
varilmistir.

Arastirmanin diger bir sonucu ise, yiiksek kaldirach kiigiik firmalarin, hem
deger saglayan hisse senetlerinde hem de biiytime saglayan hisse senetlerinde daha

biiyiik getiri saglamakta oldugudur.

24 Razuk, a.g.e, s. 39-65.

295 Fajz Vergi Amortisman Oncesi Kazang

206 Sandip Mukherji, Manjeet S Dhatt, Yong H Kim, “A fundamental analysis of Korean stock
returns”, Financial Analysts Journal, May/Jun 1997; 53, 3., pg.75-80.
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Yine, Dhatt, Kim ve Mukherji (1999) yaptiklart calismada®”’, Kore

piyasasindaki hisse senedi getirileri ile potansiyel agiklayici faktorler arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Finansal olmayan sirketlerin kullanildigir c¢alismada 1982-
1992 donemine ait veriler kullanilmis ve hisse senetleri iki ayr1 gruba ayrilmistir.
Aciklayic1 degiskenlerin hesaplanmasinda, Ocak-Aralik donemine ait veriler
kullanilirken, getirilerin hesaplanmasinda, Nisan-Mart dénemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Nisan-Mart doneminin kullanilmasi, Ocak-Aralik donemindeki yillik
finansal tablolarin Nisan ayinda halka agiklanmakta olmasindan kaynaklanmaktadir.
Calismada, getiriler ve asagida yer alan agiklayici degiskenler (finansal oranlar) aylik

olarak kullanilmigtir:

e Log ((6z sermayenin defter degeri/ 0z sermayenin piyasa degeri)/(6z
sermayenin defter degerinin medyan1/06z sermayenin piyasa degeri)),

o Log ((borcun defter degeri/6z sermayenin piyasa degeri)/(borcun defter
degerinin medyan1/6z sermayenin piyasa degeri))

¢ Log 6z sermayenin piyasa degeri/ 6z sermayenin piyasa degerinin medyan1

e JLog ((hisse basina satig/hisse senedi fiyati)/(hisse basina satiglarin

medyant/hisse senedi fiyati))

Birinci grup Kore hisse senedi getirilerinin, defter degeri/piyasa degeri,
satig/fiyat ve bor¢/6z sermaye oranlari ile anlaml ve pozitif iliskili oldugu fakat 6z
sermayenin piyasa degeri ile iligkili olmadigi sonucuna varilmigtir. Bununla beraber,
ikinci grupta yer alan hisse senedi getirilerinin, 6z sermayenin piyasa degeri ile
negatif iligkiye sahip oldugu ve diger ti¢ degisken ile anlamli bir iliskiye sahip
olmadig goriilmiistiir. Ayrica, incelenen degiskenler arasinda, defter degeri/piyasa
degeri oraninin, hisse senedi getirisi i¢in en yiiksek aciklama giiciine sahip oldugu ve
deger saglayan hisse senetleri i¢in daha yiiksek getiriyi ifade ettigi sonucuna

varmiglardir.

207 Manjeet S Dhatt and Yong H Kim, Mukherji, Sandip, “Relations Between Stock Returns and
Fundamental Variables: Evidence from a Se...”, Asia - Pacific Financial Markets, Sep 1999, 6, 3,
ABI/INFORM Global, p.g.21.
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Hisse senedi getirilerinin tahmininde etkili olan finansal oranlarin

belirlenmesine yonelik yapilan diger bazi kesitsel analiz ¢calismalarinin 6zet bilgileri

asagidaki Tablo 1°de yer almaktadir™®.

Tablo 1: Hisse Senedi Getirilerinin Tahmininde Etkili Olan Finansal Oranlarla ilgili
Diger Baz1 Caligmalar.

Arastirma < - Tahmin
Yéntemi Bagimsiz Degiskenler Dénemi

Arastirmaci

AToplam stok, AAlacaklar

ASUpheli Hesaplar, ASermaye harcamasi
Lev&Thiagarajan | Kesitsel AGergek vergi orani, AAr-Ge Harcamasi 1-3 yil
(1993) Analiz ABriit Kar marji, ALIFI/FIFO Segimi
ADenetgi gériist, Als gicl

Kesitsel

Penman (1996) . F/K, ve PD/DD oranlari 1-9Yil
Analiz
Abarbanel&Bushee | Kesitsel Lev&Thiagarajan'in anlamli olarak buldugu 1-5 VIl
(1994a) Analiz degiskenlere ilaveten siparis gecikmeleri,
stpheli hesaplar ve Ar-Ge harcamalari
Four Field (1994) | esitsel F/K ve PD/DD oranlari 15 Vil
Analiz
Kar payi, tarihi 6z sermaye karlihgi, tarihi
Ou&Penman Kesitsel hisse basina kar, blyUklik, finansal 3Vl
(1995) Analiz kaldirag, faaliyetler, yatirimlar, nakit akimi :

ve likiditeyi iceren 182 degisken

Ozet olarak, hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranlarin
kullanimina yo6nelik yabanci iilkelerde yapilan calismalar, finansal oranlar
kullanilarak gelistirilecek hisse senedi secim kriterleri ile normalin {izerinde getiri
elde edilebilecegini gostermektedir.

Yabanci iilkelerde yapilan calismalar sonucunda, genel olarak hisse senedi
getirileri iizerinde etkili olan firma i¢i finansal faktorlerin; stoklardaki degisim,
alacaklardaki degisim, sermaye harcamalarindaki degisim, ger¢ek vergi oranindaki

degisim, AR-GE harcamalarindaki degisim, briit kar marjindaki degisim, varliklarin

285 H. Penman, “An Evaluation of Accounting Rate of return”, Journal of Accounting,
Auditing&Finance, 6., 1991, pg.24-25.
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getirisi, 0z sermaye getirisi, satiglarin getirisi, kar pay1 getirisi, satis/fiyat, bor¢/oz
sermaye ve biiyiikliik oldugu belirtilmektedir.

Ayrica, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan
faktorlerin; faiz dis1 gelir, kayip kredi rezervleri, kazang, kaldirag ve kredi mektuplar

oldugu aragtirma sonucunda bulunmustur.

2.5.3.1.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahismalar

Tiirkiye piyasalarina yonelik olarak, Tas (2005) yapmis oldugu
calismasinda®’, hisse senedi yatiimlarinda yatiimeilarin  temel analizden
yararlanirken hangi finansal oranlar1 kullandigimi tespit etmek amaciyla finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu calisma, temel
analizin {i¢iincii asamasi olan firma analizi iizerine odaklanmistir. Bu kapsamda bir
firmaya ait hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin (veya hisse senedi getirilerinin)
finansal oranlar ile iligkisi incelenmistir.

IMKB’de islem goren, gida, icecek, metal esya ve makine sektorlerindeki
41sirketin 18 finansal oran ile bu finansal oranlarin hesaplandigi yila ait hisse senedi
getirilerindeki degisme arasindaki iligki 1998-2002 doneminde incelenmistir. Hisse
senedi getirisi ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi ag¢iklamak amaciyla denklemler
kurulmus ve %95 giiven seviyesini saglamayan bagimsiz veya aciklayici degiskenler
denkleme alinmamistir. Arastirmada her yil icin farkli denklemler olusturularak
yatirnmcilarin her yil i¢in hangi finansal oranlara 6nem verdigi ortaya konulmustur.

Her yilin getirisi o yila ait finansal oranlarla karsilastirilmistir. Burada yapilan
varsayim, yatirimcilarin yilin ilk ii¢ ¢eyreginde elde ettigi bilgileri kullanarak yil
sonu bilancosunu onceden satin aldig1 ve oransal bilgileri o yil i¢inde kullandigidir.

Arastirmanin sonunda her yil icin farkli anlamli degiskenlere ulasilsa da
satiglarin biiylime hizi ve bor¢ devir hiz1 degiskenleri denklemlerde 2’ser kez yer
alarak bu donem igin getirileri tahmin etmede ne kadar onemli rol oynadiklarini

gostermislerdir.

209 Oktay Tas, “Finansal Oranlar ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Incelenmesi”,Marmara Universitesi Bankacihik ve Sigortaciik
Yiiksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri, 2005, s.2-13.
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Ayrica, yatirimcilarin herhangi bir yil icinde elde ettigi bilgileri bir sonraki yil
icinde kullandiklar1 varsayimi altinda yeni denklemler olusturulmus ve bu
denklemlere gore her yilin finansal oranlart bir sonraki yilin getirisiyle
karsilastilmistir. Bu sekilde elde edilen regresyon denklemleri sonucunda;
0zsermaye devir hizi, net kar biiylime hizi ve alacak devir hiz1 degiskenleri, 2000 ve
2001 yillarinda beklenenin aksine getiriyle ters yonde iliskili olarak bulunmustur.

Bir baska calismada Turetken®'” (t.y.), halka ac¢ik finansal bilgileri kullanarak,
Tiirk kamu sirketlerinin finansal performansini tahmin etmeye calismustir. Iflas
tahmin modellerinin aksine bu calismada, finansal performansi temsil eden piyasa
degeri ile ilgili degiskenler kullanilmistir. Modelde, finansal basarisizlik veya iflas
yerine, firmanin IMKB 100 endeksinde yer alip almamasina gore olgiilen finansal
basarisi, bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada, iki alternatif yontem olan
diskriminant analizi ve yapay sinir ag1 yontemleri kullanilmis ve bu yontemler
karsilastirilmstir.

Arastirmada toplam 283 firma kullamlmistir. IMKB 100 endeksi, 94 firmaya
gore 4 er aylik donemler icin yeniden hesaplanmistir. IMKB de yer alan firmalara
bagimli degisken olarak 1 degeri, yer almayan firmalara ise 0 degeri verilmistir.
Anlamli olarak modele giren bagimsiz degiskenler ise, toplam varlik getirisi, temel
kazanma giicii (FVOK/toplam varliklar), bor¢ orani, 6denmis sermaye/toplam
varliklar, defter degeri/toplam varlik oranlarindan olusmaktadir. Olusturulan
modellerin dogru simiflandirma oranlari, diskriminant ve yapay sinir ag1 yontemleri
icin sirastyla %57.4 ve %68.4 olarak bulunmustur.

Sonuglar, her iki yontem ag¢isindan da, seg¢ilen finansal oranlar ile giivenli
tahminler yapilabilecegini ve biiylik 6rnekler ile analiz yapilmasi halinde, yapay sinir
ag1 yonteminin daha iyi sonuglar verecegini ortaya koymaktadir.

Yine, Kalayc1 ve Karatas (2005) yaptiklari gahsmadam, hisse senedi getirileri
ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi, temel analiz yaklasimi ¢ercevesinde faktor ve

regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Calisma, imalat sanayinin alt

210 Ozgur Turetken, “Predicting Financial Performance Of Publicly Traded Turkish Firms: A

Comparative Study”, Fox School of Business and Management, Temple University, (t.y), s.3-25.

2 Seref Kalayc1 ve Abdiilmecit Karatas, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar liskisi:
IMKB’de Bir Temel Analiz Arastirmas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz 2005,
s.146-157.
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sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 yillant icin, sirketlerin alti aylik karlilik,
faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlan kullanilarak, bu
sirketlerin ilgili donemdeki hisse senedi getirileri aciklanmaya calisilmistir.
Arastirma sonucunda, bu sektorlerde hisse senedi getirilerinin, karhilik, borsa
performansi ve verimlilik oranlar ile agiklandigl goriilmiistiir.

Son olarak Samiloglu (2005)*'"2, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren deri ve gida sektoriindeki firmalarin hisse basina getirileri ile kazanglar, nakit
akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter degeri arasindaki iliskiyi ve yine
hisse fiyatlar ile kazanglar, nakit akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter
degeri arasindaki iligkileri incelemistir. Arastirmada 1999-2002 déneminde 58
sirketin verileri ile ¢oklu regresyon analizi yapilarak her yil i¢in ve biitiin yillarin
toplamt i¢in ayr1 ayrt modeller olusturulmustur. Arastirma sonucunda, hisse senedi
getirileriyle, nakit akimlan, faaliyet kazanglarn ve yillik biiyiime arasinda genel
olarak anlamli bir iliski bulunmazken, hisse fiyatlariyla, hisse basina kazang ve hisse
basina defter degeri arasinda anlaml1 bir iligski oldugu goriilmiistiir.

Ozet olarak, hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin
belirlenmesine yonelik olarak Tiirkiye’de yapilan arastirmalar yeterli sayida
bulunmamaktadir. Bununla birlikte yapilan arastirmalar, Tiirkiye piyasasinda
finansal oranlarin kullanimu ile hisse senedi portfdylerinin olusturulabilecegini ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye piyasasinda, hisse senedi se¢iminde etkili olan finansal oranlarin
veya faktorlerin genel olarak, karlilik, borsa performansi, verimlilik oranlari,
FVOK/toplam varliklar, 6denmis sermaye/toplam varliklar, defter degeri/toplam
varliklar, bor¢ orani, hisse basina kazang ve hisse basina defter degeri oldugu yapilan
arastirmalar sonucunda bulunmustur.

Hisse senedi getirileri ile iliskili olan firma verilerine dayali finansal oranlarin
belirlenmesine yonelik yapilan aragtirmalarin yaninda, hisse senedi getirileri ile
iliskili olan piyasa verilerine dayali oranlarin belirlenmesine yonelik de arastirmalar

yapilmustir. Ilerleyen boliimde bu kunada yapilan arastirmalar incelenmektedir.

12 Famil Samiloglu, “Hisse Getirileri ve Fiyatlariyla, Kazang ve Nakit Akimlar1 Arasindaki Miski:
Deri ve Gida Sirketlerinde Ampirik Bir inceleme”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
dergisi, 2005, s.120-126.
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2.5.3.2. Getirilerin Tahmininde Piyasa Verilerine Dayah

Oranlarin Kullanim

Piyasa verilerine dayali olan kar payi/fiyat, defter degeri (DD)/piyasa degeri
(PD) ve Kazang¢ (K)/Fiyat (F) finansal oranlan bir ¢ok ortak o6zellige sahiptirler.
Birincisi; Her bir oran temel degerlerle ilgili olarak fiyati hesaplar. Beklenen getiriler
diisiik oldugu zaman fiyat yiiksek olacagi icin (veya tersi), bu oranlar beklenen
getiriler ile pozitif iliskili olmalidir. Yanlis olan fiyatlama goriisiine gore, hisse
senetleri asir1 degerlendigi zaman bu oranlar diisiik olur ve fiyatlar olmas1 gereken
degere gelecegi icin, gelecekteki getiriler diisiik tahmin edilir. Mantiksal fiyatlama,
bu oranlarin zamana bagli olarak iskonto oranindaki degisimi izledigini belirtir.
Soyle ki; iskonto orani diisiik oldugu zaman bu oranlar diisiik olmakta ve iskonto
oran1 yiliksek oldugu zaman bu oranlar da yiiksek olmaktadir. Bu oranlar, risk primi
ile ilgili bilgileri yansittiklar1 i¢in, getirileri tahmin ederler ve aym1 zamanda benzer
zaman serisi 6zelliklerine sahiptirler. Aylik periyotlarda, 1’e yakin oto korelasyona
sahiptirler ve bunlardaki degisimin c¢ogu, paydadaki fiyat degisiminden
kaynak]anmaktadlr213 .

Degerleme parametrelerine dayali olarak, hisse senedi getirilerinin tahmin
edilip edilemeyecegi konusunda bir ¢ok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarin
sonucunda, fiyat/Kazan¢ (F/K) ve hisse senedi kar payi getirisi gibi carpanlarin
dikkate deger tahmin etme giiciine sahip oldugu ortaya konmustur®'*,

Yine, gelismis iilkelerde istatistiksel olarak hisse senedi secim stratejilerinin
basarili sonuclar verdigi yapilan calismalar ile ortaya konmustur. Kazang/fiyat (K/F),
defter degeri/piyasa degeri (D/P), fiyat artis ve diisiis hizlar1 ve kazang degisimi gibi

yontemlere dayali olarak secilen portfoyler ile gelismis iilkelerde normalin {izerinde

213 Jonathan Lewellen, “Predicting Returns With Financial Ratios”, MIT Sloan School of
Management, February 2003, pg.1.

21* Burton G. Malkiel, “Market Hypothesis and Its Ctitics”, Princeton University, CEPS Working
Paper, No.91, April, 2003, pg.13.
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getiriler elde edilmistir*"®. Bu konu ile ilgili yabanci iilkelerde ve Tiirkiyede yapilan

caligmalar ayn ayn incelenmektedir.

2.5.3.2.1. Yabana Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Hart, Slagter ve Dijck (2000), yaptiklar calismada, K/F, DD/PD, ge¢cmis 6 ve
12 aylik getiriler, cari ve gelecek yilin kazan¢ degisimleri faktorlerini kullanarak
normalin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegini arastirmiglardir. Bu faktorlere
dayanan yatinm stratejileri, gelismis iilkelerde en c¢ok kullanilan yatirim
stratejileridir. Arastirma sonucunda, bu yatirim stratejileri kullanilarak gelismekte
olan piyasalarda, piyasa endeksinin {izerinde getiri elde edilebilecegini ortaya
koymuslardir'®.

Bir baska caligmada, Campbell (1998), degerleme oranlarindan kar payi/fiyat
ve kazang/fiyat oranlar ile hisse senedi fiyat1 arsindaki iliskiyi incelemistir. Amerika
ve diger 11 iilkenin uzun donemli gecmis piyasa verileri kullanilarak yapilan
arastirma sonucunda, diger arastirmalarin aksine, bu oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi ve aralarinda dogrusal bir iliskinin bulunmadigi
sonucuna Varmlslard1r217.

Yine, Kore borsasindaki hisse senedi getirileri ile temel degiskenler
arasindaki iliskinin analiz edildigi, Mukherji, Dhatt ve Kim’in (1997)

(;ahsmalarlnda2 8

, 1982-1993 donemine ait yillik getiriler kullanilmistir. Aralik
ayinin sonunda biten yillik dénem bilgileri ancak 3 ay sonra halka agiklandigi igin,
arastirmada, ocak-aralik donem verileri kullanilarak, nisan-mart dénem getirileri
hesaplanmistir. Hisse senedi getirilerinin, defter degeri/piyasa degeri, satis/fiyat ve
bor¢/6z sermaye oranlari ile pozitif olarak iligkili oldugu, firma biiyiikliigi ile negatif
iliskili oldugu ve kazang/fiyat oranm ve beta ile ise anlaml bir iliskisinin olmadig1

sonucuna varilmistir. Bu sonuglar, uzun donemde deger hisse senetlerinin, bilytime

215 Jaap Vander Hart, Erica Slagter and Dick Van Dijk, “Stock selection Strategies in Emerging
Markets”, December, 2000, pg.1.

216 A e,

27 John Y Campbell and Robert J Shiller, “Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market
Outlook”, Journal of Portfolio Management, New York, Winter 1998, Vol.24, Iss. 2, pg. 11.

28 Mukherji, Dhatt and Kim, a.g.e., pg.75-80.
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hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigim1 kanitlamaktadir. Ayrica, Kore hisse
senetleri i¢in, defter degeri/fiyat ve satig/fiyat oranlarinin, deger icin, kazang/fiyat
oranindan daha etkin gostergeler oldugu, yine risk icin, bor¢/6z sermaye oraninin
betaya gore daha giivenli bir gosterge oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, piyasa verilerine dayali finansal oranlar kullanilarak, normalin
izerinde getiri saglayan hisse senedi secim stratejilerinin olusturulabilecegi yapilan
aragtirmalarin  sonucundan anlagilmaktadir. Bu hisse senedi secim stratejileri
tizerinde etkili olan faktorlerin ise, kazang/fiyat, defter degeri/piyasa degeri,

satig/fiyat oldugu belirtilmektedir.

2.5.3.2.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Tiirkiye piyasalarinda Demir (2001)*"?

yaptig1 calismasinda, hisse senedi
fiyatlar ile iligkili olan firma i¢i ve piyasaya dayali faktorleri arastirmistir. Analizde,
IMKB-Mali sektériinde yer alan isletmeler kullanilmistir. Yine, hisse senetlerinin alt:
aylik fiyatlann ile kaldirag, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, kar payr 6deme,
fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, islem gorme, hisse basina kar, net kar artig
hiz1 ve 6z sermaye artis hiz1 oranlar1 kullanilmistir. Coklu regresyon yonteminin ve
1991-2000 donemi verilerinin kullanildig1 aragtirma sonucunda, piyasa degeri/defter
degeri, hisse basina kar, fiyat/kazang, 6z sermaye karlilig1, kaldirag, net kar artis hizi,
islem gorme ve kar payr 6deme oranlarinin hisse senedi fiyati iizerinde etkili olan
oranlar oldugu ortaya konmustur.

Bulunan bu oranlarin 6nem sirasina gore siralanmasi durumunda, birinci
siray1, piyasa degeri/defter degeri oram almakta ve sirsiyla, hisse basina Kkar,
fiyat/kazang ve 6z sermaye karlilig1 oranlar1 gelmektedir.

220

Yine, Yalciner ve Boztosun (2005)™" yaptiklar ¢calismada, firma biiytikliigi,

hisse senedi betas1 ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenleri ile hisse

219 yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor
Uzerine IMKB’de bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, 2001, Cilt.6, Say1.2, 5.129.

20 Kiirsat Yalgmer ve Dervis Boztosun, “Hisse senedi Getirilerini A¢iklamada Firma Biiyiikliigii,

Hisse Senedi Betas1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranlarinin Etkinligi”, Muhasebe Bilim
Diinyasi1 Dergisi, Cilt.7, Say1.2, Haziran 2005, s.39-49.
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senedi getirisini agiklamaya calismiglardir. IMKB’de kayith 148 adet sirkete ait
verilerin 1999-2004 doneminde analiz edildigi calismada, biiyiiklilk ve beta
degiskenlerinin hisse senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye sahip
oldugu, PD/DD degiskeninin ise, anlamlhi bir iligkiye sahip olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

IMKB sirketleri iizerinde, piyasa verilerine dayali oranlar ile yapilan bu iki
calismadan birinde, piyasa degeri/defter degeri, hisse basma kar ve fiyat/kazang
oranlar1 hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkili olurken, diger ¢alismada, piyasa
degeri/defter degeri oraminin hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkili olmadigi
sonucuna ulasiimistir. IMKB’de piyasa verilerine dayali olarak olusturulacak hisse
senedi portfoyleri ile normalin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegine yonelik

daha fazla arastirma yapilmasina ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir.

2.5.4.Diger Calismalar

Perakendeci sirketler iizerinde yapilan bir ¢alismada, Zeller (1994)*!,
perakendeci firmalarin finansal oran analizlerinde, faaliyet nakit akimi1 oranlarinin
ekstra bir bilgi saglayip saglamadiginm arastirmislar ve aragtirma sonucunda, faaliyet
nakit akimi oranlarinin muhasebe verilerine dayali oranlara gore, 6deme giicii ile
ilgili olarak daha anlamli bilgi sagladigi sonucuna ulagsmislardir. Dolayisiyla,
perakendeci firmalar ile ilgili tahmin ve degerlendirmeye dayali finansal oran
analizlerinde, nakit akimi oranlarinin kullanilmasinin daha uygun olabilecegini
belirtmislerdir.

Bir baska calismada, Chan, Hamao, Lakonishok (1993)222, Japonya
piyasasinda hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek finansal
oranlar1 belirlemeye calismislardir. 1971-1988 donemini kapsayan arastirma

sonucunda, kazanglarin, biiyiikliigiin, defter degeri/piyasa degeri oraninin ve nakit

2! Thomas L Zeller and Brian B Stanko, “Operating cash flow ratios measure a retail firm's "ability to
pay"”’, Journal of Applied Business Research, Laramie, Fall 1994, Vol.10, Iss. 4; pg. 51.

22 Louis K C Chan, Yasushi Hamao and Josef Lakonishok, “Can fundamentals predict Japanese stock
returns?”’, Financial Analysts Journal, Charlottesville, Vol.49, Iss. 4., Jul/Aug 1993, pg.63-69.
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akiminin 6nemli degiskenler oldugu ve bunlar icerisinden de defter degeri/piyasa
degeri ile nakit akiminin en 6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yine, Park (1996) yaptig1 calismasinda, DD/PD, kazanc/fiyat ve nakit
akimi/fiyat oranlarimi analiz ederek gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin
etmede bu oranlarin kullamilip kullanilamayacagimi arastirmistir.  Arastirma
sonucunda, bu oranlar ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu ortaya koymustur223 .

Firmanin muhasebeye dayali oranlari ile hisse senedi getirisi ve riski arasinda
bir iligkinin olup olmadigimi arastiran Salmi, Virtanen, YIi-Olli ve Kallunki
(1997)224, arastirma sonucunda, genel bir iligkinin oldugunu, fakat bu iligkinin
yapisal olarak sabit olmadigini bulmuslardir. Yine ayni1 ¢aligmada, muhasebeye ve
nakit akimina dayali degiskenler ayr1 ayr1 analiz edildiginde, her iki oran grubunun
da piyasaya dayali finansal oranlarla anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna
varmiglardir. Bunun yaninda, muhasebeye dayali degiskenlerin, piyasaya dayali
degiskenler ile nakit akimina dayali degiskenlere gore daha yiiksek bir iligskiye sahip
oldugu belirtilmistir.

Son olarak, Chung ve Kim (2001)**, yatirim kararlar1 icin finansal tablo
analizinin yararhiligini incelemislerdir. Bunun i¢in, firmanin piyasa degerini,
firmanin nakit akimi saglama kabiliyeti, bilyiime potansiyeli ve riski gibi temel
degiskenler ile iliskilendiren bir firma degerleme modeli olusturmuslardir. Modelin
icerdigi teorik degiskenlerin yerine kullanilan finansal tablo degiskenlerinin kapsamli
bir seti ile, firmanin gergek degerini dogrudan tahmin etmislerdir. Daha sonra,
tahmin edilen gercek deger ile gdzlemlenen piyasa degeri arasindaki yiizdesel farki
Olcen D-degerlerine dayali, sifir net yatirrm alim satim stratejilerinin (D-stratejisi) bir
siralamasini olusturmuslardir. Piyasaya gore ve biiyiikliige gore ayarlanmis en iyi D-
stratejisine dayali portfoy getirilerinin (hedge portfdyii), yillik olarak, sirasi ile
9%16.92 ve %11.44 oldugunu gozlemlemislerdir. Yine kullanilan sirketler biiyiikliige

gore iki sinifa ayrildigi zaman, D-stratejisinin, kiigiik firmalar i¢in biiyiik firmalara

3
2 Park, a.g.e.

224 Salmi, v.d., a.g.e., pg.9.
% Hay Y Chung and Jeong-Bon Kim, “A Structured Financial Statement Analysis and the Direct
Prediction of Stock”, Asia - Pacific Financial Markets, Jun 2001; 8, 2; ABI/INFORM Global,

pe-87.
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gore daha yiiksek getiri saglamakta oldugunu goézlemlemislerdir. Dolayisiyla,
finansal tablo analizi ile ger¢ek degeri dogrudan tahmin edebilen, karli bir alim satim

stratejisinin olusturulabilecegini ortaya koymuslardir.

2.6. Sonug

Gecgmis finansal bilgiler kullanilarak, sirket iflaslariin tahmin edilmesi,
sirketlerin siniflandirilmasi ve 6zellikle hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi ile
ilgili olarak, akademisyenler ve profesyonel yatirimcilar tarafindan bir ¢ok calisma
yapilmistir. Bu caligmalarin sonuglari, iflas eden sirketlerin ve normalin {izerinde
getiri saglayan hisse senetlerinin dnceden tahmin edilebilecegini ve yine, tahvil
derecelendirmeye yonelik olarak sirketlerin siniflandirilabilecegini gostermektedir.

Bu caligmalarda istatistiksel tahmin teknikleri, hisse senetlerinin degeri
tizerinde etkili olan finansal oranlari bagimli-bagimsiz degisken iliskisi icinde
iliskilendirerek onemli faktorleri belirlemeye yonelik olarak kullanilmaktadir.

Tahmine yonelik caligmalarda kullanilan finansal oran gruplar1 genel olarak,
likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve verimlilik gruplarindan olusmaktadir.
Bununla birlikte baz1 ¢aligmalarda bu ayrim, yatirimin getirisi, sermaye devri, stok
devri, alacak devri, finansal kaldirac, kisa vadeli likidite ve nakit pozisyonu seklinde
7 farkli sinif seklinde yapilmaktadir.

Finansal oranlar, is diinyasinin pratik uygulamalarinda yaygin olarak
kullanilmaktadirlar. Yatinm yapmay1 digiinen  yatirimcilar, finansal oranlar
gelecekteki getirileri tahmin etmede kullanirlarken, yatirimi olan kisi veya kurumlar
finansal oranlar1 yatinmlarinin performansini degerlendirmede kullanmaktadirlar.

Amag ve kararlarin niteligine gore farkli durumlar i¢in farkli finansal oranlar
kullanilmaktadir. Firma igine yonelik finansal oranlarin kullanim alanlar, biitceleme,
denetim ve performans 6l¢iim konularini kapsamaktadir. Firma dis1 kullanim alanlar
ise, iflas tahmini, kredi derecelemesi, menkul kiymet analizi (hisse senedi getirisinin
tahmini vs.), birlesme ve sirket satin alma konularin1 kapsamaktadir.

Firma basarisizligini tahmin etmeye yonelik yapilan ¢alismalarin sonucunda,

firma basarisizhig1 iizerinde etkili olan faktorler, net caligma sermayesinin toplam
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varliklara orani, net varlik degerinin borca orani, cari oran, nakit akimi/toplam varlik
orani, nakit akimi/toplam borg¢ orani, nakit akimi/cari varliklar orani, nakit akimi/cari
bor¢lar orani, nakit akimi/6denmis sermaye orani, diisiikk karlilik, diisitk yabanci
bor¢lanma, diisiik yonetim kalitesi, kiigiik sirket olma, satiglardaki diisiik biiyiime,
kotiilesme marji, diisilk AR-Ge harcamasi son donemde daha kétii fiyat performansi
ve daha yiiksek sermaye harcamasi olarak bulunmustur.

Tahvil derecelendirmeye yonelik olarak yapilan bir calismada sirketlerin
siniflandirilmasinda gruplar arasi farkliliklari en iyi yansitan ve bunlari en iyi ayiran
degiskenler; cimento sektoriinde, mali yap1 oranlari; tekstil sektoriinde likidite
oranlari; demir-celik sektoriinde yatirim karliligi olarak bilinen net kar/toplam
aktifler orani; gida sektoriinde mali yap1 oranlarindan borglar toplami/toplam aktifler
orani; kimya sektoriinde net isletme sermayesi/toplam aktifler oram1 ve biitiin
sektorlerin toplu olarak analizinde ise mali yapr ile likidite oranlar1 olarak
bulunmustur.

Hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranlarin kullanimina y&nelik
yabanci ilkelerde yapilan calismalar, finansal oranlarin kullanimi ile
gelistirilebilecek hisse senedi secim kriterleri ile normalin {izerinde getiri elde
edilebilecegini gostermektedir.

Yabanci iilkelerde yapilan degisik calismalar sonucunda, genel olarak hisse
senedi getirileri iizerinde etkili olan firma i¢i finansal faktorlerin; stoklardaki
degisim, alacaklardaki degisim, sermaye harcamalarindaki degisim, gercek vergi
oranindaki degisim, AR-GE harcamalarindaki degisim, briit kar marjindaki degisim,
varliklarin getirisi, 6z sermaye getirisi, satiglarin getirisi, kar pay1 getirisi, satig/fiyat,
bor¢/6z sermaye ve biiyiikliikk oldugu belirtilmektedir. Ayrica banka hisse senedi
getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan faktorlerin; faiz dis1 gelir, kayip kredi
rezervleri, kazang, kaldiragc ve kredi mektuplar1 oldugu arastirma sonucunda
bulunmustur.

Hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan finansal oranlar ile ilgili Tiirkiye’de
yapilan arastirmalar ise oldukca az sayidadir. Buna ragmen yapilan arastirmalar
sonucunda, Tiirkiye piyasasinda, finansal oranlar ile hisse senedi portfoylerinin
olusturulabilecegi ve bu finansal faktorlerin genel olarak, karlilik, borsa performansi,

verimlilik oranlari, FVOK/toplam varliklar, 6denmis sermaye/toplam varliklar, defter
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degeri/toplam varliklar, bor¢ orani, hisse basina kazang ve hisse bagina defter degeri
oldugu ortaya konmustur.

Yine, piyasa verilerine dayali finansal oranlar kullanilarak, normalin iizerinde
getiri saglayan hisse senedi se¢im stratejilerinin olusturulabilecegi yabanci iilkelerde
yapilan aragtirmalar sonucunda ortaya konmustur. Bu hisse senedi secim stratejileri
tizerinde etkili olan faktorlerin ise, kazanc/fiyat, defter degeri/piyasa degeri ve
satig/fiyat oldugu belirtilmektedir.

Ancak, piyasa verilerine dayali olarak IMKB’de olusturulacak hisse senedi
portfoyleri ile normalin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegine yonelik yapilan

arastirmalarin yeterli olmadig1 anlasilmaktadir.
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3. HISSE SENEDIi GETIRILERI ILE iLISKILi OLAN
FINANSAL ORANLARIN BELIiRLENMESINE YONELIK
IMKB SIRKETLERI UZERINDE BiR UYGULAMA

3.10. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu aragtirmanin temel amaci, orta vadede hisse senedi getirileri ile dnemli
derecede iliskiye sahip olan finansal oranlar1 belirlemektir. Bu finansal oranlarin
belirlenmesindeki amag¢ ise, Ozellikle emeklilik ve sigortacilik gibi finansal
kurumlarin sahip olduklar orta ve uzun vadeli fonlarin degerlendirilebilecegi yiiksek
getirili yatirim stratejilerinin olusturulabilmesidir.

Yapilan arastirmalar hisse senedi getirileri ile firmalarin gercek finansal
durumlarim yansitan finansal oranlar arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu ortaya
koymaktadir.Yine, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasa etkinlik derecesinin oldukca
zayif olmasi, temel analiz ve diger yontemler kullanilarak gelistirilecek hisse senedi
portfoy olusturma stratejileri ile piyasanin iizerinde bir getiri elde edilebilecegini
gostermektedir.

Yatirimel davraniglarini tespit etmeye yonelik yapilan arastirmalar, bireysel
ve kurumsal yatinmcilarin yatirimlarini orta ve uzun vadeli olarak yaptiklarin1 yada
yapmay1 diisiindiiklerini ve hisse senedi yatiriminin temelde uzun vadeli bir yatirnm
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu arastirma hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki orta vadeli iliskinin belirlenmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Yukaridaki amaca yonelik olarak yapilan bu calismada, iki temel soruya
cevap aranmaktadir. Bu sorular; 1) Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile
finansal oranlar arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadigi, 2) Hisse senedi
degerinin tahmininde ve gercek deger hesaplamalarinda, gerceklesmis muhasebe
verilerine dayali finansal oranlarin m1 yoksa nakit akimi oranlarinin m1 daha anlaml

oldugudur.
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3.11. Arastirmanin Kapsam

Arastirmada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 analiz donemi ve
bu donemlerde sirasiyla 91 ve 158 sirket kullanilmistir. Getirileri hesaplanan bu
sirketlerden her iki donem i¢in de en yiiksek getirili 30 sirket ve en diisiik getirili 30
sirket olmak iizere toplam 60’ar sirket analizlerde kullanilmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina kayitli olan bu sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorler ise, gida
icki ve tiitiin, dokuma, giyim esyasi ve deri, kagit ve kagit iiriinleri, kimya, petrol,
kauguk ve plastik iiriinler, tag ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayi, metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektorleridir. Mali, egitim ve saglik, turizm, basim yayin,
elektrik gaz ve su, ulastirma ve haberlesme, perakende ve toptan ticaret
sektorlerindeki sirketlerin mali tablolar arasinda biiyiik farkliliklar bulundugu igin
bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arastirmaya dahil edilmemistir. Her iki
analiz doneminde kullanilan sirketler ayn1 sanayi sektorlerinde yer almaktadir.

Arastirmada kullanilan sirketler ve faaliyette bulunduklari sektorler asagidaki

Tablo 2a ve 2b’de yer almaktadir.
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Tablo 2a : 1995-1999 Donemi Analizde Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilin

Sektorler

Z
=5

Sirketler

Gida, icki ve
Tiitiin Sektori

PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYT A.S.

MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

TAT KONSERVE SANAYII A S.

TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S.

Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri
Sektorii

KORDSA KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

O |0 [ [N | |& (W ([ (=

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.

—
(=)

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.

—_
—

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A S.

—_
[\S)

KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.

—_
w

EDIP IPLIK SANAYI VE TICARET A.S.

—_
~

OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

_Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve
Yayin Sektorii

—_
W

DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI A.S.

—_
o)}

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

—_
N

VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

Kimya, Petrol,
Kaucuk ve
Plastik Uriinler
Sektorii

—_
e}

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

—_
=]

PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A S.

o
[«

AYGAZAS.

(3]
—_

EGE PROFIL

[3%)
[\S)

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

(3]
w

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TIiC.A.S.

)
=

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

[\ ")
(o)

HEKTAS TICARET T.A.S.

[\*)
[o)}

EGE GUBRE SANAYII A.S.

[38)
~

GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

[\ =)
[e ]

MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

[3°)
Nl

PETROL OFIiSi A.S.

(O8]
o

DEVA HOLDING A.S.

Tas ve Topraga
Dayah Sanayi
Sektorii

w
—_

ADANA CIMENTO SANAYIIT.A.S.

W
(3]

TRAKYA CAM SANAYII A.S.

(O8]
[O¥]

LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S.

o8]
=

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.

[SN]
(V)]

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

[S¥]
(o))

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

w
3

BOLU CIMENTO SANAYII A.S.

(O3]
(o]

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S.

w
\=]

KONYA CIMENTO SANAYIi A S.
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40

CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASIT.A.S.

41

DENIZLI CAM SANAYIl VE TICARET A.S.

42

KUTAHYA PORSELEN SANAYII A.S.

43

USAK SERAMIK SANAYIi A.S.

44

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

Metal Ana Sanayi
Sektorii

45

{ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

46

BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.

47

FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.

48

CELIK HALAT VE TEL SANAYI[ A.S.

Meta Esya,
Makine ve
Gere¢ Yapim
Sektorii

49

FORD OTOMOTIV SANAYT A.S.

50

BSH PROFILO ELEKTRIKLI GERECLER SANAYI[ A.S.

51

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S.

52

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

53

BEKO ELEKTRONIK A.S.

54

ARCELIK A.S.

55

T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

56

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

57

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

58

MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S.

59

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

60

F-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A S.

Tablo 2b : 2003-2006 Dénemi Analizde Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektorler No Sirketler
1 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
2 | PINAR ET VE UN
3 | PINAR SU SANAYI VE TICARET AS.
4 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET AS.
5 | FRIGO PAK GIDA
Gida, icki ve 6 | ALTINYAG
Tiitiin Sektorii | 7 |FRSUGIDA _
8 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S.
9 | T.TUBORG BIiRA VE MALT SANAYII A.S.
10 | SELCUK GIDA
11 | PENGUEN GIDA
12 | KRISTAL KOLA
Dokuma, Giyim 13 | BIRLIK MENSUCAT
EsyaSI ve Deri 14 | MENSA MENSUCAT
Sektorii 15 | DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN. VE TIC. A S.

—_
o)}

MENDERES TEKSTIL
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17

AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S.

18

GEDIZ IPLIK

19

OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

20

ARAT TEKSTIL

21

BOYASAN TEKSTIL

22

ARSAN TEKSTIL

_Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve
Yayin Sektorii

23

IPEK MATBAACILIK

24

VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

25

ALKIiM KAGIT

26

ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A. S.

Kimya, Petrol,
Kaucuk ve
Plastik Uriinler
Sektorii

27

MEGES BOYA

28

DEVA HOLDING A.S.

29

ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC. A.S.

30

DYO BOYA

31

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S.

32

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

33

ADVANSA SASA

34

CBS PRINTAS

35

CBS BOYA

Tas ve Topraga
Dayali Sanayi
Sektorii

36

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S.

37

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

38

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

39

OYSA-NIGDE CIMENTO SANAYIl VE TICARET A.S.

40

AFYON CIMENTO SANAYIT.AS.

41

ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.

42

KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.

43

MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.

44

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

45

BATI SOKE CIMENTO

46

HAZNEDAR REFRAKTER

Metal Ana Sanayi
Sektorii

47

KARDEMIR

48

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

49

COMPONENTA DOKTAS DOKUMCULUK TIC. VE SANAYI A.S.

50

[ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

Metal Esya,
Makine ve
Gere¢ Yapim
Sektorii

51

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

52

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

53

PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII AS.

54

T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

55

F-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A S.
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56 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A S.

57 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
58 | KARSAN OTOMOTIV

59 | BEKO ELEKTRONIK A.S.

60 | ABANA ELEKTROMEKANIK

3.12. Arastirma Donemi ve Veriler

Arastirmada 1995-2006 donemini kapsayan tek bir analiz donemi yerine
1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 analiz doneminin kullamilmasi iki
sebepten kaynaklanmaktadir. Birincisi, 2000 ve 2001 yillarinda finansal ve ekonomik
krizlerin yasanmis olmasi ve dolayisiyla bu kriz yillarinin doneme dahil
edilmemesidir. Ikincisi ise, 2003 yilindan oOnce sirket finansal tablolarinin tarihi
maliyetler ile 2003 yilindan sonra ise enflasyona gore diizeltilmis veriler ile
hazirlanmis olmasi ve dolayisiyla veriler arasinda uyumsuzluk bulunmasidir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar, IMKB’nin Web sitesinde yer alan
sirketlerin bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve mali tablolarina ait dipnotlar
kullanilarak elde edilmistir. Yine arastirmada kullanilan getiriler elde edilirken
IMKB’nin web sitesinde yer alan aylik diizeltilmis getirilerden yararlanilmistir.

Arastirmada veri olarak, hisse senetlerinin ortalama yillik getirileri ile
finansal oranlarin yillik ortalamalart kullanilmistir.

Tiirkiye'deki finansal piyasalarin degiskenliginin yiiksek olmasindan dolay1
verilerin 3 aylik veya alti aylik kullanilmasinin anlamli olmayacag diisiincesinden

yola ¢ikarak yillik verilerin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

3.12.1. Hisse Senedi Getirileri

IMKB’nin web sitesinden alinan diizeltilmis aylik hisse senedi getirileri
kullanilarak, sirketlerin 1995-1999 donemine ait yillik diizeltilmis getirileri
hesaplandi. Daha sonra bu yillik getirilerin ortalamasi alinarak ortalama yillik

getiriler hesaplandi. Yillik getirilerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilds;
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YG = (1+i1)(1+i2)(1+i3)....(1+ig)-1 (15)

Burada, YG; hisse senedinin yillik getirisini, i;; hisse senedinin birinci aydaki
getirisini gostermektedir. Formiilden de goriildiigii gibi, sirketlerin yillik getirisi
(YG), w1l igerisindeki aylik getiriler carpilarak bilesik getiri seklinde
hesaplanmaktadir.

Hesaplanan ortalama yillik sirket getirileri biiyiikten kii¢iige dogru
siralanarak, en yiiksek getirili 30 sirket ile en diisiik getirili 30 sirket olmak {izere
toplam 60 sirket analizde kullanildi.

1995-1999 analiz donemi i¢in yapilan getiri hesaplama islemleri 2003-2006
donemi i¢in de aynen uygulandi. Analizde kullanilan 60 sirketin her iki donem ig¢in

donemsel ortalama yillik getirileri asagidaki Tablo 3a ve 3b’de yer almaktadir.
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Tablo 3a: 1995-1999 Donemi Analizde Kullanilan Sirketlerin

Ortalama Yillik Getirileri

1995-1999
Donemi
Ortalama Yilhik

No Sirketler Getiri' (%)

1 | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 273,89

2 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. 264,98

3 | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. 231,72

4 | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. 224,06

5 | TRAKYA CAM SANAYIi A.S. 214,92

6 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 213,67

7 | BSH PROFILO ELEKTRIKLI GERECLER SANAYIi A.S. 213,57

8 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 212,48

9 | PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 203,75
10 | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A S. 203,60
11 |AYGAZAS. 203,01
12 | LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 202,32
13 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. 200,56
14 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 194,02
15 | BEKO ELEKTRONIK A.S. 189,64
16 | ARCELIK A.S. 184,85
17 | EGE PROFIL 183,25
18 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 175,94
19 | KORDSA KORD BEZi SANAYI VE TICARET A.S. 170,31
20 | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 167,71
21 | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TiC.AS. 166,96
22 | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. 164,29
23 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 162,92
24 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 162,03
25 | HEKTAS TICARET T.A.S. 157,79
26 | KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S. 153,76
27 | BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. 153,15
28 | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 152,92
29 | IZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 151,85
30 | iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 150,78

* Ornegin 1 numaral sirket 2,74 kat ortalama yillik getiri elde etmistir. Yani, 1 YTL

yatirim ile nominal olarak ortalama yillik 2,74 YTL elde etmistir.
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(DEVAMI)

1995-1999
Donemi
Ortalama Yilhik
No Sirketler Getiri (%)
31 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A S. 108,20
32 | LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A S. 106,23
33 | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S. 104,50
34 | EGE GUBRE SANAYIi A.S. 102,95
35 | FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S. 102,95
36 | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 102,95
37 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 102,95
38 | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S. 102,95
39 | PETROL OFiSi A.S. 102,95
40 | SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. 102,95
41 | CELIK HALAT VE TEL SANAYII AS. 102,66
42 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. 99,71
43 | DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI AS. 96,03
44 | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. 95,55
45 | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 93,77
46 | YUNSA YUNLU SANAYI VE TiCARET AS. 93,18
47 | KONYA CIMENTO SANAYII AS. 92,12
48 | CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 86,82
49 | DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S. 85,83
50 | KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S. 84,63
51 | TAT KONSERVE SANAYII A.S. 71,15
52 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 67,78
53 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 63,60
54 | F-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A_S. 59,31
55 | EDIP IPLIK SANAYI VE TICARET A.S. 56,83
56 | KUTAHYA PORSELEN SANAYIi A.S. 56,77
57 | DEVA HOLDING A S. 54,02
58 | USAK SERAMIK SANAYII A.S. 52,25
59 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TiCARET A.S. 49,83
60 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 43,71
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Tablo 3b: 2003-2006 Dénemi Analizde Kullanilan Sirketlerin

Ortalama Yillik Getirileri

2003-2006
Donemi
Ortalama Yilhik
No | Sirketler Getiri*(%)
1 | MEGES BOYA 151,73
2 | DEVA HOLDING A.S. 142,78
3 | KARDEMIR 137,47
4 |IPEK MATBAACILIK 120,56
5 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 117,23
6 |IZOCAM TICARET VE SANAYI A S. 110,15
7 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 103,74
8 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 96,16
9 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S. 88,97
10 | ANADOLU CAM SANAYII A.S. 84,96
11 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 84,46
12 | OYSA-NIGDE CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S. 83,07
13 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. 82,81
14 | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. 82,73
15 | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A S. 80,19
16 | ADANA CIMENTO SANAYII T.AS. 79,95
17 | KONYA CIMENTO SANAYII AS. 79,56
18 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi AS. 79,12
19 |iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 78,16
20 | MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S. 76,27
21 | F-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A_S. 74,48
22 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 74,06
23 | PINAR ET VE UN 73,96
24 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 73,42
25 | BATI SOKE CIMENTO 73,23
26 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 72,25
27 | ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TiC. A S. 71,63
28 | HAZNEDAR REFRAKTER 70,86
29 | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 70,15
30 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 69,46

* Ornegin, 2003 yilinin baginda 1 numarali sirkete 1YTL yatirim yapan bir kisi 2006
yilinin sonunda nominal olarak ortalama yillik 1,52 YTL elde etmektedir.
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(DEVAMI)

2003-2006
Donemi
Ortalama Yilhk

No | Sirketler Getiri*(%)
31 | FRIGO PAK GIDA 13,01
32 | DYOBOYA 12,37
33 | BIRLIK MENSUCAT 12.26
34 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 1132
35 | MENSA MENSUCAT 10,83
36 | DERIMOD KONFEKS. AYAKKABI DERI SAN. VE TIC. A.S. 8.56

37 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYT A.S. 8.09

38 | KARSAN OTOMOTIV 7.88

39 | ALKiM KAGIT 6.21

40 | ALTINYAG 5,18

41 | MENDERES TEKSTIL 5,18

42 | BEKO ELEKTRONIK A S. 2.94

43 | AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S. 0.22

44 | ERSU GIDA -0,20
45 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 0.61
46 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 0.62
47 | ADVANSA SASA 20,71
48 | GEDIZ IPLIK 171
49 | T.TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A S. -6.12
50 | SELCUK GIDA 7,42
51 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 872
52 | ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A. §. 10,44
53 | PENGUEN GIDA -11,17
54 | CBS PRINTAS -11,19
55 | ABANA ELEKTROMEKANIK 11,86
56 | KRISTAL KOLA 12,55
57 | CBSBOYA -16,03
58 | ARAT TEKSTIL 17,69
59 | BOYASAN TEKSTIL 30,41
60 | ARSAN TEKSTIL 31,64
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3.12.2. Finansal Oranlar

IMKB web sitesinden elde edilen sirketlere ait bilango ve gelir tablolar
kullanilarak sirketlere ait 20 finansal oran hesaplandi. Yine, yillik olarak hesaplanan
finansal oranlarin, 1995-1999 ve 2003-2006 donemleri icin yillik degerleri iizerinden
ortalama yillik degerleri hesaplandi. Likidite, finansal yapi, nakit akimi, faaliyet,
karlilik ve diger oranlardan olusan 20 finansal oran ve bunlarin hesaplamalar1 asagida

yer almaktadir:

Likidite Oranlari

X1 = Cari Oran
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

X2 = Asit Test Oranmi
(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Finansal Yap1 Oranlari

X3 = Bor¢ / Oz Sermaye
(Kisa Vadeli Bor¢ + Uzun Vadeli Borg) / Oz Sermaye

X4 = Toplam Finansal Bor¢ / Toplam Aktif
(Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vadeli Finansal Borg) / Toplam
Aktif

X5 = Kisa Vadeli Finansal Borg / Satis
X6 = Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam Aktif
X7 =(VOK + Amortisman) / Faiz
(Vergi Oncesi Kar + Amortisman ) / ( Kisa Vadeli Finansman Gideri +

Uzun Vadeli Finansman Gideri)
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Nakit Akimi Oranlar:

X8 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Faiz
(Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / ( Kisa Vadeli Finansman Gideri
+ Uzun Vadeli Finansman Gideri))

X9 = Toplam Nakit Acigi-Fazlasi / Toplam Kisa Vadeli Finansal Borg

Faalivet Oranlar1

X10 = Faaliyet Dongiisii
(Alacak Tahsil Siiresi + Stok Elde Kalma Siiresi — Ticari Bor¢ Odeme

Siiresi)

X11 = AAlacak Tahsil siiresi
(365 / (Kredili Satlslar226 / Ortalama Ticari Alacaklar227)) — Onceki

Donem Alacak Tabhsil siiresi

X12 = AStok Elde Kalma Siiresi
(365 / (Satilan Mallarin Maliyeti / Ortalama Stok**)) —  Onceki
Doénem Stok Elde Kalma Siiresi

Karhlik Oranlari

X13 = Pay Bagina Kar
Net Donem Kart / (Sermaye/1000 TL), (1995-1999 donemi icin )
Net Donem Kari / (Sermaye/1 YTL), (2003-2006 donemi igin)

226 Kredili satiglar yerine net satiglar tutar1 kullanilmustir.

227 Ortalama Ticari Alacaklar = (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar +
Onceki Y1l Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Onceki Y1l Uzun Vadeli Ticari Alacaklar) / 2

28 Ortalama Stoklar = (Stoklar + Onceki Dénem Stoklar ) / 2
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X14 = Briit Kar / Satis
X15 = Esas Faaliyet Kar1 / Satis
X16 = Net Kar / Satis

Diger Oranlar

X17 = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye
X18 = Toplam Nakit A¢ig1-Fazlas1 / Oz Sermaye

X19 = Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye

X20= Net Kar / Oz Sermaye

3.12.3. Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akiminin

Hesaplanmasi

+ Faaliyet Kar

+ Amortisman

+ Kidem Tazminati

- Vergi

+/- A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

+/- A Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
+/- A Stoklar

+/- A Diger Dénen Varliklar

+/- A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

+/- A Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
+/- A Ticari Borglar

+/- A Diger Kisa Vadeli Borglar

+/- A Alinan siparis Avanslari

+/- A Diger Borg ve Gider Karsiliklar

+/- A Uzun Vadeli Borglar

+/- A Diger Uzun Vadeli Borglar

= Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akim
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3.12.4. Toplam Nakit Akimi Aciginin-Fazlasinin Hesaplanmasi

+ Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi
- Finansal Yiikiimliiliikler
- Faiz
- Anapara Taksiti
- Temettii
= Finansal Yiikiimliiliikk Sonrasi Nakit Akim
+/- Yatinmlar
+/- A Maddi duran Varliklar
+/- A Istirakler
+/- A Maddi Olmayan Duran Varliklar
+/- A Diger Duran Varliklar
= Toplam Nakit Akim Ac¢ig1-Fazlasi

Bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oran degerleri EK-1a ve EK-1b’

de yer almaktadir.

3.13. Arastirmamin Hipotezi

Arastirmada, yiiksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin
ortalamalan ile diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar
arasinda anlamlh bir fark olup olmadigi test edilmektedir. Buna gore arastirmanin

hipotezi sOyle olmaktadir:
Hy: Yiiksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalan ile

diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalari arasinda anlamli bir

fark yoktur.
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H;: Yiiksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalan ile
diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalari arasinda anlamli bir

fark vardir.

3.14. Arastirmanin Kisit ve Simirlamalar

Arastirmanin 6nemli bir kisidi, orta vadede yiiksek getirili ve diisiik getirili
hisse senetlerini ayiran finansal oran degiskenleri %95 ve %90 anlamlilik
seviyelerinde belirlendigi i¢in, aragtirma sonucunda bulunan degiskenler kullanilarak
yatirim yapilan bir sirketin orta vadede piyasanin iizerinde getiri saglama garantisinin
olmamasidir.

Yine, karsilasilan en Onemli sinirlamalardan bir tanesi, analize alinabilecek
benzer 6zellikleri tasiyan sirket sayisinin az olmasidir. Bu analizde, 1995-99 dénemi
icin 91 sirketin getirileri hesaplandiktan sonra getirisi en yiiksek olan 30 sirket ile
getirisi en diisiik olan 30 sirket analize alinmis ve yiiksek getirili ve diisiik getirili
sirketler arasinda analize alinmayan 31 sirket kalmistir. Bu analize alinmayan
sirketlerin sayist ne kadar cok olursa arastirmanin sonuglart o kadar giivenli
cikacaktir. Ornegin, getirileri biiyiikten kiiciige dogru siralanmis 60 sirketin ilk 30
tanesi yiiksek getirili ve son 30 tanesi de diisiik getirili olarak iki gruba ayrildigi
zaman, 30 uncu sirada yer alan sirket yiiksek getirili sirketler grubuna dahil olmakta,
31 inci siradaki sirket ise diigiik getirili sirketler grubuna dahil olmaktadir. Oysaki,
30 uncu siradaki sirket ile 31 inci siradaki sirket arasinda getiri agisindan ¢ok az bir
fark bulunmaktadir. Dolayisiyla, arastirmaya alinan sgirket sayisimin azhigi
arastirmanin sonuglari iizerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir.

Analizde kullanilabilecek sirket sayisinin az olmasinda, IMKB’deki sanayi
sektorlerine ait sirket sayisinin az olmasimin yaninda, sirketlerin analiz donemi
icindeki yillarin bazisinda aktif bazisinda aktif olmamasi da etkili olmustur. Ornegin,
bir sirket 1996 yilinda faaliyete baglamis ise, bu sirket 1995-99 dénemi i¢in analize
almamamaktadir. Ciinkii analize alinacak sirketin, 1995 yilinda veya daha Once

faaliyete baglamis olup 1999 yili sonuna kadar siirekli faaliyette bulunmasi
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gerekmektedir. Bu da analize almabilecek sirket sayisinin azalmasina neden
olmaktadir.

Ornek kiitledeki bu sinirlamanmin disinda arastirma ile ilgili diger simirlamalar
ise, sirketlerin stok degerleme ve amortisman yontemlerindeki farkliliklarin dikkate
almmamis olmasidir. Bunun yaninda hisse senedinin degerini etkileyen makro ve
mikro ekonomik faktorlerden sadece nicel mikro ekonomik faktorler dikkate
almmustir. Bu yiizden, makro ekonomideki dalgalanmalarin etkisini minimize etmek
icin, makro ekonomik faktorlerdeki dalgalanmalarin nispeten diisiik oldugu dénem

arastirma donemi olarak se¢ilmistir.

3.15. Analizin Asamalari

Analiz kismi 5 asamay1 icermektedir. Bu asamalar sirasiyla, arastirmada
kullanilan sirketlerin secimi, verilerin elde edilmesi, hisse senetlerinin gruplara
ayrilmasi, finansal oran dagilimlarinin incelenmesi, yiiksek getirili ve diisiik getirili
sirket gruplarinin finansal oran ortalamalarinin farkli olup olmadiginin test edilmesi
ve iligkili olan finansal oranlarin belirlenmesidir. Bu analiz asamalar1 sirasiyla

asagida aciklanmaktadir.

3.15.1. Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Secimi

Aragtirmanin ilk asamasi, analizde kullanilacak sirketlerin secimidir.
IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin sektorlere gore dagilimi incelendiginde,
istatistiki bir analiz icin tek bir sanayi sektoriine ait sirketlerin sayisinin yetersiz
oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla arastirmada sektor ayrimi yapilamamistir. Ancak, finansal tablo
ve finansal oranlar acisindan aralarinda asir1 fark bulunmayan sanayi sektorlerine ait
sirketler arastirmaya dahil edilmistir.

1995-99 donemi i¢in daha once belirtilen sektorlerde faaliyet gosteren 91
sirket secilmis ve getiri siralamasina gore ilk siradaki 30 ve son siradaki 30 olmak

tizere toplam 60 sirket analizde kullanilmistir. 2003-2006 doénemi icin ise, ayni
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sektorlerde faaliyet gosteren 158 sirket secilmis ve bunlardan yine getiri siralamasina
gore ilk siradaki 30 ve son siradaki 30 olmak iizere toplam 60 sirket analizde

kullanilmustir.
3.15.2. Verilerin Elde Edilmesi

Analizde, IMKB’ye kayith ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 91 ve
158 sirketin finansal tablolar1 IMKB Web sitesinden elde edilerek sirketlerin yillik
finansal oran degerleri hesaplandi. Hesaplanan bu yillik finansal oran degerleri
kullanilarak her iki analiz donemi i¢in bu oranlarin yillik ortalamasi hesaplandi.

Yine, arastirma icin secilen 91 ve 158 sirketin ortalama yillik getirileri
www.imkb.gov.tr web sitesinden yararlanilarak elde edildi. Bu getiriler, sirketlere ait
hisse senetlerinin aylik diizeltilmis getirileri kullamilarak daha 6nce aciklanan (15)

numarali denklem ile hesaplanda.
3.15.3. Hisse Senetlerinin Gruplara Ayrilmasi

Hisse senetleri icin yiliksek performansh ve diisiik performansh ayrim
yapilirken performans gostergesi olarak donemsel getiriler kullanilmistir.
Dolayisiyla, hisse senetlerini performanslarina gore siralamak icin hisse senetleri,
getirilerine gore bilylikten kiiciige dogru siralandi. Daha sonra, en yiiksek getirili 30
hisse senedi yiiksek getirili hisse senetleri grubuna ve en diisiik getirili 30 hisse

senedi de diisiik getirili hisse senetleri grubuna konularak iki ayr1 grup olusturuldu.
3.154. Finansal Oran Dagilimlarmin incelenmesi

Arastirmada kullanilan sirketlerin secimi, sirketlerin finansal oranlarinin ve
getirilerinin hesaplanmas1 ve getirilere gore sirketlerin siralanarak gruplara
ayrilmasindan sonra, analizde bagimsiz degisken olarak kullanilacak finansal
oranlarin normal dagilim 6zelligine sahip olup olmadiklar incelendi. Ciinkii, normal

dagilim o6zelligine sahip olmayan verilerin ortalamalar1 arasinda fark olup
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olmadiginin test edilmesinde ve smiflandirma analizinde farkli yontemlerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Normal dagilim gostermeyen veriler icin parametrik
olmayan yontemler kullanmilmaktadir. Dolayisiyla, hangi yontemin kullanilacagina

karar vermek i¢in normal dagilim testi yapilmaktadir.

3.15.5. Finansal Oran Ortalamalarinin Farkh Olup
Olmadigimin Test Edilmesi

Analiz prosediiriiniin bu asamasinda, yiiksek getirili hisse senetlerinin
finansal oranlan ile diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oranlar1 arasinda bir
farklilik olup olmadigr test edilmektedir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar
normal dagilmadig icin burada finansal oran ortalamalarinin farkli olup olmadiginin
test edilmesinde parametrik olmayan yodntemlerden Mann-Whitney U testi

kullanilmaktadir.
3.15.6. Iliskili Olan Finansal Oranlarin Belirlenmesi

Analizin son asamasinda lojistik regresyon yontemi kullanilarak orta vadede
hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar belirlenmektedir. Bagimli
degisken olarak 1 ve O (1: yiiksek getirili sirketleri temsil etmekte, O: diisiik getirili
hisse senetleri temsil etmekte), bagimsiz degisken olarak ise finansal oran degerleri
kullanilmaktadir.

Burada siniflandirma analiz yontemlerinden olan lojistik regresyon yontemi
kullanilmaktadir. Ciinkii, analizde kullanilan veriler normal dagilim 6zelligine sahip
degildir. Dolayisiyla analizde, normal dagilim sart1 gerektiren diskriminant analiz
yontemi yerine diskriminant analizinin alternatifi olan ve normal dagilim sarti

gerektirmeyen lojistik regresyon yontemi kullanilmaktadir.
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3.16. Arastirmada kullamilan Analiz Yontemlerinin

Aciklanmasi

Arastirmada yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse senetlerini
birbirinden ayirmada kullanilabilecek finansal oranlar belirlenmeye calisildigi igin
istatistik yontem olarak, smiflandirma yontemlerinden diskriminant ve lojistik
regresyon analiz yontemleri kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden hangisinin
kullanilmasinin daha uygun olacagim tespit etmek icgin, analizde kullanilacak
verilerin bu yontemlerin varsayimlarini saglayip saglamadigina bakilmaktadir.

Diskriminant analizinin 3 6nemli varsayimi bulunmaktadir. Bunlar;

1. Verilerin normal dagilim gostermesi
2. Grup kovaryanslarinin esit olmast

3. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu korelasyonun olmamasi.

Yapilan analizler sonucunda finansal oranlarin normal dagilim gostermedigi
goriilmiistiir. Dolayisiyla, 1995-1999 ve 2003-2006 donemleri i¢in ortalamalarin
farkli olup olmadiginin testinde parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile hisse
senedi getirileri {izerinde etkili olan oranlarin ve bu oranlarin katsayilarinin
belirlenmesinde ise normal dagilim sarti gerektirmeyen lojistik regresyon analizi

kullanilmaktadir.

3.16.1. Normal Dagilim Analiz Yontemi

Normal dagilim, ortalamasi sifir ve standart sapmasi 1 olan dagilimdir.

Dagilima ait basiklik ve carpiklik veri setinin normal dagilip dagilmadigini
gosterir. Normal dagilimda tepe noktasi, ortanca deger ve aritmetik ortalama
birbirine esittir. Carpiklik katsayis1 carpiklik standart hatasina béliinerek carpiklik

degeri bulunur. Bu deger kritik tablo degerleri ile karsilagtirilir ve %5 anlamlilik
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seviyesindeki alt ve {iist sinir olan -1,96 ve 1,96 degerleri araliginda ise normal
dagilim gosterdigi kabul edilir’®.

Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu
gosterir. Tam bir can egrisinin basiklik katsayisi sifirdir. Basiklik katsayisi pozitif
ise, egri normale gore daha diktir ve negatif ise daha basiktir. Basiklik katsayisi
kendi standart hatasina boliinerek ¢ikan deger %5 anlamlilik seviyesinde -1,96 ve
1,96 araliginda ise egrinin dik olmadig1 sOylenir.

Carpiklik durumunda normal dagilimin elde edilebilmesi icin doniigiimler
uygulanmaktadir. Bu doniisiimlerden bazilari; Karekok doniisiimii (1ilimli pozitif
carpiklik durumunda), Logaritmik doniisiim (siddetli pozitif ¢arpiklik durumunda),
X2, x> doniisiimii (negatif carpiklik durumunda) ve Log ((x/(1-x)) doniisiimiidiir (asir1
negatif carpiklik durumunda).

Normal dagilim testleri, n birimlik gruptan elde edilen nicel verilerin ortalama
(u) ve standart sapma (o) parametreli normal dagilim gosterip gostermedigini
belirlemeye yonelik yaklasimlardir. N birimlik verinin normal dagilima uygunlugu
grafiksel yaklagimlar ya da istatistiksel testler (normality tests) yardimiyla belirlenir.
Grafiksel yontemler, agiklayici veri analizi yaklasimlar iken normallik testleri
hipoteze ve belirli parametreli normal dagilima dayali testlerdir™".

Grafiksel yontemler; ¢esitli yontemler kullanilarak verilerin dagilimini genel
olarak goriintillemek suretiyle, verilerin bir dogru iizerinde yer alip almadigini ya da
can egrisi biciminde dagilim gosterip gostermedigini gérmeyi saglar.

Grafiksel yOntemlerden birisi olan histogram, bir degiskenin dagilimi
hakkinda bilgi veren grafiktir. Histogram grafigi, degisken siirekli ve 6rnek hacmi
biiylik oldugunda cizilir. Eger degisken normal dagilima sahip ise ¢izilen histogram
can egrisi goriiniimiinde olur. Medyan ve ortalama grafikte ayni noktada yer alir.

Grafiksel yontemlerde gorsellik cazip olmasina ragmen, degiskenlerin normal

dagilima sahip olup olmadiklarini belirlemede objektif kriterler sunmamaktadir. Bu

22 Seref Kalayci, SPSS uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, 1. Baski, BRC
Matbaacilik Asil Yayin Dagitim Ltd. Sti.,2005, s.6.

29 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi- 1 (Cok Degiskenli Analizler),
5. Baski., Istanbul, Kaan Kitapevi, 2004, 5.289-290.
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nedenle verilerin normal dagilip dagilmadigim belirlemek igin istatistiksel testlere
basvurmak gerekmektedir23 L

Istatistiksel testler, asagidaki hipotezleri n birimlik 6rnek veriler aracihig ile
test etmektedir.

Ho: Degiskenin dagilimi normaldir

H;: Degiskenin dagilimi normal degildir.

Test icin, %5 anlamlilik seviyesinde anlamlilik (significance) degerleri %5
den biiyiik ise Hp kabul edilir. Yani verilerin normal dagildigi s6ylenebilir232. Test
sonucunda degiskenin dagilimimnin normal dagilim gosterdigi kabul edilirse,
parametrik testler uygulanir. Eger degiskenin dagiliminin normal dagilima uygun
olmadig1 sonucuna varilirsa verilere parametrik testler uygulanmaz. Bu durumda,
parametrik olmayan alternatif testler uygulanir.

Cok sayida ve farkli yaklagimlara gore gelistirilmis normallik testleri
bulunmaktadir. Yapilan gii¢ karsilastirmalarinda Shapiro-Wilk W testi ve Anderson-
Darling testi en giiclii testler olarak bulunmustur. Ornek hacmi fazla (n>25) ve sapan
degerlere sahip olmayan homojen verilerde normallik kontrolii, bu iki testten
herhangi birisi ile ya da Ryan-Joiner testi ile yapilmalidir’™. Dolayisiyla bu
calismada Shapiro-Wilk W testi kullanilmaktadir.

W test istatistigi, 0<W<I araliginda degisim gosterir. 1’e yakin degerler
degiskenin normal dagilima sahip oldugunu, sifira yakin degerler ise degiskenin
normal dagilima sahip olmadigin1 gosterir. W test istatistiginin 6nemliligi, Shapiro
ve Wilk tarafindan verilen asimptotik kritik degerlere gore belirlenir.

Yine, Shapiro-Wilk testinin uygulanabilmesi i¢in Ornek hacminin 7’den
biiyiik ve 2000’den kiiciik veya 2000’e esit olmasi (7<n<2000) ve yine veri setinde
uclarda sapan degerlerin olmamasi gerekir. Shapiro-Wilk testi, sapan degerlere asir
duyarli bir testtir. Dolayisiyla bu test, heterojen ve sapan degerler iceren veri
setlerinin normal dagilima yakin olmalar1 halinde bile dagilimlarinin normale uygun

olmadigin1 gostermektedir.

B ALe., 5.290.
232 Kalayci, a.g.e., s.10.
23 Ozdamar, a.g.e.,s.298.
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3.7.2. Mann-Whitney U Testi

Mann-Whitney U testi, parametrik olmayan bir hipotez testidir ve iki
bagimsiz grup arasinda farkliligin olup olmadiginin test edilmesinde kullanilir. Bu
test, bagimsiz drnekler i¢in uygulanan t-testinin parametrik olmayan alternatifidir. Bu
testte, ortalamalarin karsilagtirilmasi yerine medyanlar karsllastmhr23 ‘,

Hipotez testi parametrik ve parametrik olmayan testler olmak iizere iki kisma
ayrilmaktadir. T- testi gibi parametrik testler, verilerin normal dagilim gostermesini
(basiklik ve carpiklik degerlerinin -1 ile +1 araliginda olmasi) ve grup
kovaryanslarinin esit olmasim gerektirir (varyanslar birbirinin en fazla dort kati
kadar fazla olabilir).

Hipotez testi, dnceden belirlenmis bir ana kiitle parametresinin (ana kiitle
ortalamasi) elde edilen Ornek kiitlenin parametresi (6rnek ortalamasi) ile
karsilastirilip test edilmesidir™”.

Hipotez testinde kullamilan sifir hipotezi (null hypothesis), Ho seklinde
gosterilir ve test edilecek parametrik degeri (Up) ifade eder. Sifir hipotezi, hipotezde
belirtilen parametrik deger ile gerceklesen deger arasinda fark yoktur ilkesine
dayanmaktadir.

Alternatif hipotez ise, genellikle Hy seklinde gosterilir ve sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda kabul edilecek degeri ifade eder.

Hipotez testi yapabilmek icin, sifir hipotezin hangi degerde kabul ya da ret
edilecegini belirten bir rakam tespit etmek gerekir. Bu deger genellikle kritik deger
veya tablodan bakildig: i¢in tablo degeri olarak adlandirilir. Eger hesaplanan test
istatistigi bu kritik degerden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilir™®.

Hipotez testinde alternatif hipotezin esittir (Ha= ...) seklinde olmasi
durumunda tek kuyruk testi ve alternatif hipotezin esit degildir (Ha# ... ) seklinde

olmas1 durumunda ise ¢ift kuyruk testi yapilir. Bu analizde esitlik seklinde olan tek

kuyruk testi yapilmaktadir.

234 Kalayci, a.g.e., s.99.
5 Ae., 5.65.
236 Ae.
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Ozdamar (2005)*’, normal dagilim gostermeyen iki bagimsiz drnek
ortalamalarinin birbirinden farkli olup olmadiginin test edilmesinde parametrik
olmayan Mann-Whitney U (MWU) testinin kullanilabilecegini belirtmektedir. MWU
testi n; ve n, hacimli bagimsiz iki 6rnegin ayn1 medyanlh ana kiitlelerden alinmig
rasgele ornekler olup olmadigim test eder. Daha once de belirtildigi gibi bu test,
bagimsiz iki 6rnek t-testinin parametrik olmayan alternatifidir.

Mann-Whitney U testinde asagidaki hipotezler test edilir:

Hy: n; ve np hacimli 6rnekler benzer medyanli dagilima sahiptirler.

H;i: n; ve ny hacimli 6rnekler benzer medyanli dagilima sahip degildirler.

3.7.3. Laojistik Regresyon Analiz Yontemi

Lojistik regresyon (LR), son yillarda popiilaritesi gittikce artan bir regresyon
yontemidir. Temel olarak, diger regresyon yoOntemleri gibi bir ya da birden cok
bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi modellemek icin
kullanilir. Diger regresyon yontemlerinde bagimlh degiskenin siirekli degerler aldigi
varsayilirken, lojistik regresyon yontemi, bagimli degiskenin kesikli iki (binary) ya
da daha ¢ok deger aldigi durumlarda kullanilir. Bu avantajindan dolayi, 6zellikle
gozlemlerin gruplara ayrilmasinda yeni gozlemlerin uygun gruplara atanmasinda
sikca kullanilmaktadir™®,

Ayirma (discriminant) analizi ise, verilerin siniflandirilmasi ve belirli
olasiliklara gore belirli siniflara atanmasim saglayan bir yontemdir. Veri setindeki
degiskenlerin siniflamaya etkilerini ayirma analizi ile belirlemek miimkiindiir. Fakat
discriminant analizi, cok degiskenli normal dagilim varsayimim 6n kosul olarak
kabul etmektedir. Lojistik regresyon ise, herhangi bir varsayim ileri siirmeksizin
birimlerin siniflama islemlerini yerine getiren ve discriminant analizine alternatif bir

ybntemdir239.

27 Ozdamar, a.g.e., 5.326.
238 Erdogan, a.g.e., s.19
29 Ozdamar, a.g.e., 5.589.
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Genel olarak cok degiskenli analiz yontemleri, kullanilan degiskenlerin
siirekli olmasi esasina dayalidir. Oysa giinlilk hayatta karsilasilan problemlerin
¢Oziimiinde bazen simirli sayida degerler alabilen kesikli degiskenler kullanmak
gerekir.

Bagimh degiskenin kalitatif ya da kategorik bir yap1 gostermesi halinde

asagidaki gibi baslica 3 durum s6z konusu olmaktadir. Bunlar®*;

Iki Degerli Degisken (dichotomous veya binary): Modelin bagimli
degiskeni (Y), olas1 iki sonugtan hangisinin ortaya ¢iktigina bagl olarak 1 veya 0

degerini alir. Ornegin, i sirketinin yiiksek karli olmas1 1, diisiik karl1 olmas1 0 gibi.

Cok Degerli Degisken (polytomous): Bagimli degisken Y cok sayidaki
olumlu sonuctan hangisinin ortaya ciktigina bagh olarak degerler alir. Ornegin, i
sirketi i¢in, piyasanin iizerinde getiri saglar, piyasanin altinda getiri saglar ve piyasa

kadar getiri saglar gibi.

Kisith (limited) Bagimhi Degisken: Bu durum yukanidakileri 6zel durum
olarak kapsar. Ornegin, nicel bir bagimli degisken bir alt veya iist veya hem alt hem
de iist sinirla sinirlandirilabilir. Y>1, Y<O gibi.

Lojistik regresyon, bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak
hesaplayarak, olasilik kurallarina uygun smiflama yapma imkani veren bir
istatistiksel yOntemdir. Yine, lojistik regresyon tablolastirilmis ya da ham veri
setlerini analiz eden bir y6ntemdir241.

Bagiml degiskenin kesikli olmas1 durumunda kullanilabilecek modeller ¢ok
cesitlidir. Dogrusal olasilik modeli, Probit ve Lojit modeller arasindan en ¢ok tercih
edilen yontem ise Lojistik Regresyondur242.

Basit ve coklu regresyon analizlerinin uygulanabilmesi i¢in, degiskenlerin

bazi varsayimlar1 yerine getirmesi gerekir. Bu varsayimlarin saglanamadigl veri

setlerine basit ya da coklu regresyon analizleri uygulanamaz. Lojistik regresyon

240 Ij;rdogan, a.g.e.,s.17.
241 Ozdamar, a.g.e., $.590.
242 Erdogan, a.g.e., s.17.

138



analizi ise, normal dagilim ve siireklilik varsayimi gerektirmeyen bir regresyon
yontemidir.

Lojistik regresyon teknigi ile, olusturulan modellere gore parametre tahmini
yapilmasi amaglanir. Lojistik regresyonda modellere ortak degiskenleri de katmak
miimkiindiir. Boylece ortak degiskenlere gore diizeltilmis Y degerlerinin tahminleri

yapilabilir. Veri yapilarina gore kurulan lojistik modeller asagidaki gibi belirlenir®*.
Iki degiskenli lojistik regresyon modeli;

€ﬁ0+ﬁ1X 1

T P 1o

Burada P(Y); bagimh degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, Bo; sabit katsayiy1 ve

B1; bagimsiz degisken katsayisin1 gostermektedir.

Cok degiskenli regresyon modeli;

¢ pry=—1
+e°’ 1+e°*

P(Y)=1 a7)

olarak yazilir.

Burada Z, bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur ve
Z:ﬂo+:61X1+162X2+---+,Bpo (13)

seklinde yazilir.

Regresyon katsayilarinin hesaplanmasi ise asagidaki gibi yapilir.

 Ozdamar, a.g.e.s.590-591.
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PY)
Inf| — =4+ X, +0,X,+..+p,X,
H(Q(Y)J B+ 5 )2 )] (19)

P(Y) _ BB X\ +hX, 4B, X, B BX, BX, B,X,
— = =e e e ...e (20)
o)

Burada Q(Y)’nin hesaplanmasi Q(Y) = 1-P(Y) seklinde yapilir.

Odds Rasyosu’'nun (OR) = P(Y) / Q(Y) olarak hesaplandigi icin her bir
parametrenin Exp(B) degerleri OR degerleri olarak ele alinir. Boylece, Exp(Bp), Y
degiskeninin X, degiskeninin etkisi ile ka¢ kat daha fazla ya da yiizde ka¢ oranda
fazla gozlenme olasilifina sahip oldugunu belirtir. B, katsayisinin 6nemliligi aym
zamanda OR,= Exp(B,)’nin de dnemliligi olarak degerlendirilir.

Lojistik regresyon analizinde {i¢ temel yontem vardir.

1. Ikili Lojistik Regresyon (BLOGREG, Binary Logistic Regression)

2. Sirali Lojistik Regresyon (OLOGREG, Ordinal Logistic Regression)

3. Isimsel Lojistik Regresyon (NLOGREG, Nominal Logistic Regression,

Multinominal Logistic Regression)

Bu arastirmada kullanilan verilerin zellikleri, 1. yontem olan ikili lojistik

regresyon yontemine uydugu igin bu yontem daha detayli olarak asagida

aciklanmaktadir.

3.7.3.1. Ikili Lojistik Regresyon (BLOGREG, Binary Logistic

Regression) Analizi

Veri setinde bagimli degisken ikili cevaplar iceriyor, faktorler kategorik
yapida ve ortak degiskenler siirekli degisken tipinde iseler bu verilerin analizinde
Binary Lojistik Regresyon (BLR) analizi uygulanabilir. Bu yontem, ikili cevap

iceren bagimh degiskenlerle yapilan lojistik regresyon yontemidir. Bir ya da daha
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fazla aciklayict degisken ile ikili bagimli degisken arasindaki bagintiy1 ortaya koyar.
Aciklayici degiskenler ya faktor degiskenlerdir ya da ortak degi§kenlerdir244.

BLR analizinde model tamimlama islemleri, kullanicinin dogrudan
tanimlamasi seklinde (ENTER yontemi) yapilabilecegi gibi asamali (Stepwise)
regresyon yaklasimi ile de yapilabilir. Asamali model se¢iminde ileriye dogru se¢im
ya da geriye dogru eliminasyon ydntemleri uygulanabilir*®.

Asagidaki Lojistik regresyon egrisi bagimsiz degisken (X;) ile olasiliklar (p)

arasindaki iliskiyi gbstermektedir246.

1T Lojistik Regresyon

/ Egrisi
0,5
/ X,

-0 + o0

Grafik 1: Lojistik Regresyon Egrisi

Olasiliklar sifirdan 1’e dogru biiyiirken, logit fonksiyonu — oo ile + oo arasinda
degerler almaktadir.

Modelin bagimhi degiskeni ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal bir
iliski oldugu halde, olasiliklar ile bagimli degiskenler arasindaki iliski dogrusal
degildir. Bagimli degiskenlerin verilen ozelliklerine gore olasilik degerleri ise

asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmaktadir;

1

P = 1+e_(ﬁ0+ﬂlxl)

1)

24 Ozdamar, a.g.e., 5.591-592.
5 Ae.
26 Ae., 5.280-281.
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Olasiliklar ile bagimli degisken arasindaki iliski dogrusal olmadigi halde
istiinliik oranlan ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski dogrusaldir. Bagimsiz
degiskenler ile olasiliklar arasindaki iligkilerden kolayca goriilebilecegi gibi, X
bagimsiz degiskeni +o0’a yaklasirken lojistik egrisi 1’e, - «’a yaklagirken ise sifira

yaklagmaktadir.

3.7.3.2. Asamal (Stepwise) Degisken Secimi

Asamali regresyon, p sayida belirleyici degisken iceren bir veri setinde
bagimli degiskenin degisimini en iyi bicimde agiklayan aciklayici degiskenleri
(agiklayici degisken alt setini) secmeyi saglayan bir yontemdir. Asamali regresyon
ile, Y’yi etkiledigi diisiiniilen p bagimsiz degisken setinden (p-k)<p bagimsiz
degiskeni optimum diizeyde segecek c¢oklu dogrusal regresyon modeli
01usturu1maktad1r247.

Asamal1 lojistik regresyon kullaniminda onemli olan bir nokta, anlamlilik
seviyesinin se¢cimi ile ilgilidir. Yapilan c¢aligmalar, o degerinin % 5 gibi yiiksek
secilmesinin, onemli olan degiskenlerin modelin disinda kalmasina neden oldugunu
ortaya koymustur. Dolayisiyla yapilan aragtirmalar sonucunda, %5 o degeri yerine
%15-20 o degerinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir®*®.

Asamali degisken seciminin birinci adiminda veri matrisindeki her bir
degisken icin F istatistikleri hesaplanir. Bu adimda hesaplanan F degeri, FREMOVE
degerinden kiiciik ise degisken modelden c¢ikarilir ve modele alinacak yeni bir
degisken icin diger bir adima gecilir. Yeni degisken icin hesaplanan F degeri
FREMOVE’den biiyiik ise degisken modele alinir ve bu islemler tiim degiskenler
icin tekrarlanmir. FENTER istatistigini asan en biiyiik F degerine sahip degisken
modelde kalir. Veri setindeki biitiin degiskenler bu yaklasimla gézden gecirilerek
modele girip girmeyeceklerine karar verilir**’.

Asamali regresyonda degiskenlerin modele girmesi veya modelden

cikarilmasi islemleri degisik yaklasimlarla yapilmaktadir. Bu c¢alismada, Ileriye

27 Ozdamar, a.g.e., 5.553.
2% D W Hosmer, Jr. S Lemeshow, Applied Logistic Regression, John Wily&Sons, 1989, s.108.
9 Ozdamar, a.g.e., s.553.
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Dogru Secim (Forward Selection, Conditional) yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontemde her defasinda bir degisken modele alinir ve modelde kismi F degerleri
hesaplanir. Eger bu deger FENTER degerine esit ya da daha biiyiik ise degisken
modele alinir. Tiim degiskenler bu yaklasimla denenirler.

Asamal1 dogrusal regresyonda, hatalarin normal dagildigi varsayim altinda F
testi kullanilarak degisken modele eklenir veya cikartilir. Lojistik regresyonda ise,
hatalarin binom dagilim1 gosterdigi varsayilir ve bu islem olabilirlik orami ki kare
testi ile yapilir. Boylece herhangi bir asamada en 6nemli degisken, bu degiskeni
icermeyen modele oranla log olabilirlik degerinde en cok degisikligi yapan degisken
olarak tespit edilecektir. Yani en biiyiikk G istatistik degerini veren degisken en

onemli degisken olacaktir®’,

3.7.3.3. Tekli Lojistik Regresyon

Cok degiskenli analizlerin tiimiinde, kurulacak olan modele hangi
degiskenlerin dahil edilmesi gerektigi, iizerinde 6nemle durulmasi gereken konudur.
Bagiml degiskenle iliskili olan bagimsiz degiskenler arasindan en uygun bagimsiz
degisken setinin elde edilmesi, yapilan tahminlerin giivenilirligini artirict bir
faktordiir. Yapilan tahminlerin miimkiin oldugunca gercege yakin olmasi i¢in, tiim
gerekli degiskenlerin modele dahil edilmesi ve gereksiz her degisken tahminin
kesinligini bozacagindan, analizin miimkiin oldugunca az degiskenle yapilmasi
gerekmektedir™'.

Son zamanlarda, ¢ok sayida arastirmaci degiskenlerin tek tek modele
katkilarimi incelemeden bilimsel olarak iligkili olan degiskenleri modele katma
egilimindedirler®?.

Bu yaklasimdaki en ©nemli sorun, modelin gereginden fazla degisken

icermesi, ¢oklu baglantiya sebebiyet verebilmesi ve niimerik olarak kararsiz

tahminler vermesidir. Bu durumda katsayilar ve standart hatalar anlamsiz bir bicimde

250 Erdogan, a.g.e., s.42.
21 Ae., 5.40.
252 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.83.
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biiyiik ¢ikacaktir. Bu, 6zellikle degisken sayisinin ornek sayisina oranla ¢ok oldugu
problemlerde 6nemli bir sorun haline gelebilecektir253.

Lojistik regresyon modeline degisken secerken takip edilebilecek temel
asamalar sunlardir™*;

Secme prosediirii her bir degiskenin tekli analizi ile baslamalidir. Siirekli
degiskenler icin en ¢ok tercih edilen tekli analiz, degiskenlerin bagimli degisken ile
tekli lojistik regresyon modellerinin kurulmasi, katsayilarin standart hatalarimin ve
katsayilarin anlamhiligimin testi icin likelihood oran testinin ve tekli wald
istatistiklerinin incelenmesidir. Tek degiskenli seviyede buna alternatif olabilecek
diger bir metot iki yonlii t-testidir.

Degiskenlerin tekli analizini yaptiktan sonra coklu analize girecek
degiskenlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Tekli analizde, a olasilik degeri 0,25 ten
kiigiik olan biitiin degiskenler coklu model icin aday degiskenler olarak belirlenebilir.
Bu degiskenler belirlendikten sonra tiim bu aday degiskenleri igeren bir model
olusturarak ise baslanabilir™”.

Genel olarak tek tek anlamli bulunan degiskenler ile model kurmaya
baslamanin uygun olup olmadigi, degisken sayisi ile gbzlem sayis1 arasindaki orana
da baghdir. Eger eldeki gozlem yeterli sayida degil ise, niimerik olarak kararsiz bir
coklu model elde edileceginden, Onemli degiskenlerin belirlenmesinde wald
istatistigi yaniltici olabilir. Bu durumda, tekli analiz sonuglarina dayanan ve bilimsel
olarak iliskili degiskenlere dayanan bir degisken alt kiimesi ile ¢alismak gerekir256.

Bu c¢alismada, mevcut bagimsiz degiskenler azaltilarak analize alinacak
degiskenlerin  belirlenmesinde tek degiskenli lojistik regresyon modeli
kullanilmaktadir. Her bir degisken i¢in yapilan tekli lojistik regresyon sonucunda

degiskenlerin ¢oklu lojistik regresyon analizi i¢in kabul edilmesinde o degeri %20

olarak kullanilmaktadir.

233 Erdogan, a.g.e., s.40-41.

254 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.83.
235 Erdogan, a.g.e., s.41.
256 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.87
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3.7.3.4. Lojistik Regresyonun Varsayimlari ve

Varsayimlardan Sapmalar

Lojistik regresyon, temelde bir regresyon yontemi olmakla beraber
varsayimlarinda diger regresyon yontemlerine gore farkliliklar gosterir. Bu
farkliliklar ayn1 zamanda bu yontemin daha ¢ok tercih edilmesini saglar.

Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gostermesi ve Ozellikle bagimli degiskenin siirekli olmast kosulu aranirken, lojistik
regresyonda bu kosullar aranmaz. Kesikli degiskenin hata terimi, normal dagilim
yerine binom dagilimi gosterir. Bu da regresyonda kullanilan tiim istatistiksel
testlerin gecersiz olmasina sebebiyet verir. Dolayisiyla, lojistik regresyonun
kullanilmasi aragtirmaciya avantaj saglar257.

Ayrica, lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin esitligi
sart1 da aranmaz.

Lojistik regresyon analizi, degiskenler arasinda coklu baglanti olmadigini
varsaymaktadir. Herhangi bir degisken diger degiskenlerin dogrusal kombinasyonu
cinsinden yazilmamalidir. Boylece, analizde bazi degiskenlerin toplami ya da bazi
degiskenlerin ortalamalar1 orijinalleriyle ayni anda yeni bir degisken olarak
kullanilmamalidir. incelendiginde, bu tiir yeni bir degiskenin fonksiyona ilave bir
bilgi katmayacag goriilebilir. Bu problem, baglant1 ya da ¢coklu baglanti (collinearity
ya da multicollinearity) adim1 almaktadir. Gozlem sayisinin azlhigi, bu problemin
ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir™®,

Coklu baglanti, regresyon analizinde regresyon katsayilarinin yanlis tahmin
edilmesine, katsayilarin standart hatalarinin artmasina, t-testinin gegersiz olmasina ve
modelin tahmin giicliniin azalmasina sebebiyet verebilir. Bu problem, Lojistik
regresyon analizinde de benzer sorunlara yol acgabilir. Bu yiizden, eger varsa ¢oklu
baglantt durumunun tespit edilmesi ve gerekli diizeltme faaliyetlerinin yapilmasi

gerekmektedir. Ancak, arastirmanin amaci birim ya da bireyi uygun sinifa

yerlestirmekse, ¢oklu baglanti problemi ihmal edilebilir. Problemin tespiti igin

257 Erdogan, a.g.e., s.24.
28 ALe., 5.24-25.
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degiskenler arasindaki korelasyonlara bakmak gerekir. %99 ve iizeri korelasyon,
coklu baglantiya isaret eder. Ayrica, bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisindeki
0z degerlerine bakilarak coklu baglanti tespit edilebilir. Sifira yakin 6z degerler

coklu baglantinin varhigimi gosterir™.

3.7.3.5. Bagimsiz Degisken Katsayilarimin Tahmini ve

Yorumu

Regresyon analizinde kullanilan R’ gibi bir 6lc¢ii lojistik regresyon analizinde
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, uygulamada asagidaki R? istatistiklerine yer

verilmektedir®®.

Cox ve Snell R*: Bu istatistigin maksimum degeri 1°den kiiciiktiir ve
dolayistyla bu istatistigin yorumunu giiclestirmektedir. Bu oran, bagiml degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki yaklasik iliskiyi gostermektedir. Bu degerin yiiksek

olmasi, modelin verileri daha iyi temsil ettigini gosterir™'.

Nagelkerke R? : Yukarida aciklanan Cox ve Snell R’ istatistiginin 0-1
araliginda degerler almasin1 saglamak amaciyla gelistirilmistir. Bu oran, bagimlh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki yaklasik iliskiyi gostermektedir. Bu

degerin yiiksek olmasi, modelin verileri daha iyi temsil ettigini gosterir.

-2LogL: -2Logl. degerinin kiiclik olmas1 modelin verileri daha iyi temsil
ettigini gosterir. Modelin verileri tam olarak temsil etmesi durumunda bu deger sifir
olmaktadir. Dolayisiyla, iyi bir model i¢in -2LogL degeri miimkiin oldugunca kiiciik

olmalidir.

29 Ae.
260 Kalayci, a.g.e., s. 293.
261 Ae.
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3.7.3.6. Modelin Anlamhihginin Testi ile Ilgili Istatistikler

Ik Ki-Kare Istatistigi: Modelde sadece sabit terim varken s6z konusu olan
hatay1 gosterir. X2[30 istatistigi, modelde sadece sabit terim oldugunda -2Logl.’yi
verir. Yani, Ilk ki-kare istatistigi, modeldeki tiim B katsayilarinin sifir oldugu

hipotezini kabul eden -2LogL istatistigidir’®*.

Hosmer ve Lemeshow G Istatistigi: Modelin Ki-Kare istatistigi olarak
bilinen Hosmer ve Lemehow G istatistigi, lojistik regresyon modelini genel olarak
test etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden hicbirinin bagimli istiinliilk orani ile
anlamli dogrusal bir iligki gostermedigini ileri siiren sifir hipotezini test etmektedir.
Diger bir anlatimla bu istatistik, sabit terim digindaki tiim logit katsayilariin sifira
esit olup olmadigim test etmektedir. Bu degerin anlamli olmasi arzu edilen durumu

gostermektedir. Bu test, regresyon analizindeki F testine benzemektedir’®.

3.8. Verilerin Analiz Edilmesi

Bu boliimde, once verilerin normal dagilima uyup uymadigr Shapiro-Wilk W
testi ile test edilmekte, daha sonra yiiksek ve diisiik getirili hisse senedi gruplarinin
finansal oran ortalamalari arsinda fark olup olmadigi Mann-Whitney U testi ile test
edilmekte ve son olarak da uzun vadeli hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan
finansal oranlarin ve bu finansal oranlarin etki derecelerinin belirlenmesine yonelik

lojistik regresyon analizi yapilmaktadir.
3.8.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler
Modelde Y ile gosterilen bagimhi degisken, 1 ve 0 degerlerini almakta ve

hisse senetlerinin ortalama yillik getirilerini temsil etmektedir. En yiiksek getiriyi

saglayan ilk 30 hisse senedi 1 degerini ve en diisiik getiriyi saglayan son 30 hisse

22 Ae., 8.292.
203 Ae.
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senedi 0 degerini almaktadir. Biitiin sirketler, yiiksek getirili ve diisiikk getirili
seklinde iki gruba ayrilmaktadir.
20 finansal oran degerinden olusan bagimsiz degiskenler ise modelde X ile

gosterilmektedir.

3.8.2. Normal Dagilim Analizi

Istatistik analizlerde verilerin 6zelliklerine gore parametrik ve parametrik
olmayan yontemler kullanilmaktadir. Analizde kullanilacak bagimsiz degiskenlerin
normal dagilim gostermemesi durumunda parametrik test yontemlerinden higbirisi
ile analiz yapilamamakta ve bu durumda parametrik testlerin alternatifi olan
parametrik olmayan testler uygulanmaktadir. Yine normal dagilim gostermeyen
veriler i¢in siniflandirma analiz yontemlerinden olan diskriminant analiz yonteminin
kullanilmasi uygun goriilmemektedir ve bunun alternatifi olan lojistik regresyon
yontemi kullanilmaktadir. Dolayisiyla, analize baslamadan Once verilerin normal
dagilip dagilmadigini incelemek gerekmektedir. Daha once de belirtildigi gibi 6rnek
sayist 7’den biiyiikk ve 2000’den kiigiik olan verilerin normal dagilim analizinde,
Shapiro-Wilk testinin kullanilmas1 uygun goriilmektedir ve burada Shapiro-Wilk
testi kullanilmaktadir.

1995-1999 ve 2003-2006 donemleri icin yiiksek getirili ve diisiik getirili hisse
senetlerinin finansal oranlarinin normal dagilim analizi asagidaki Tablo 4’te yer

almaktadir.

Tablo 4: 1995-1999 ve 2003-2006 Donemlerinde Finansal Oranlarin Normal
Dagilim Analizi

1995-1999 D6nemi 2003-2006 D6nemi
Shapiro-Wilk Testi Shapiro-Wilk Testi
Statistic | df Sig. | Statistic | df Sig.
Cari Oran 875 60 ,000 ;705 60 ,000
Asit Test Orani 913 60 ,000 ,696 60 ,000
Borg / Oz Sermaye 794 60 ,000 ,378 60 ,000
igg}zﬁ iiﬁg?sal Borg / 959 60 040 772 60| 000
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Kisa Vadeli Finansal Borg / a7 60 000 73 60 000
Satig

Kisa Vadeli Finansal Borg /

Toplam Aktif 917 60 ,001 , 729 60 ,000
(VOK + Amortisman) / Faiz ,110 60 ,000 218 60 ,000
Faaliyetlerden Saglanan

Nakit Akimi / Faiz ,110 60 ,000 421 60 ,000
Toplam Nakit Acig1-Fazlasi

/ Toplam Kisa Vadeli ,279 60 ,000 ,228 60 ,000
Finansal Borg

Faaliyet Dongiisii ,566 60 ,000 ,150 60 ,000
Alacak Tahsil Siiresi Farki ,954 60 ,024 ,154 60 ,000
Stok Elde Kalma Siiresi 224 60 000 179 60 000
Farki

Pay Basina Kar ,293 60 ,000 ,564 60 ,000
Briit Kar / Satig ,822 60 ,000 ,986 60 722
Esas Faaliyet Kar1 / Satis ,692 60 ,000 ,483 60 ,000
Net Kar / Satig ,614 60 ,000 ,444 60 ,000
Faaliyetlerden Saglanan

Nakit Akimi / Oz Sermaye 935 60 003 452 60 000
Toplam Nakit Akimi1 / Oz 868 60 000 423 60 000
Sermaye

Esas Faaliyet Kar1 / Oz 931 60 002 751 60 000
Sermaye

Net Kar / Oz Sermaye ,993 60 985 332 60 ,000

Bu analizde kullanilan Shapiro-Wilk W testi ile normal dagilim analizi
asagidaki hipotez testleri ile gerceklestirilmektedir;
Hy: Verilerin dagilimi normal dagilima uymaktadir

H;: Verilerin dagilimi normal dagilima uymamaktadir

Her iki test icin %35 anlamlilik seviyesinde anlamlilik (significance) degerleri
%5 den biiyiik ise, Ho kabul edilir yani verilerin normal dagildigr sdylenebilir.

Yukaridaki Tablo 4’te 1995-99 dénemi i¢in sadece net kar / 6z sermaye orani
%5 den biiyiikk anlamlilik degerine sahiptir. Dolayisiyla sadece bu oran icin Hy
hipotezi kabul edilmekte ve sadece bu oran normal dagilmakta olup diger 19 oran

normal dagilmamaktadir.
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Ayni degerlendirmeyi yine aym tabloda yer alan 2003-2006 dénemi icin
yaptigimizda, briit kar / satis oran1 %35 den biiyiik anlamlilik degerine sahip oldugu
icin sadece bu oran normal dagilmakta ve diger 19 oran normal dagilmamaktadir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlarin normal dagilima sahip
olmamasindan dolayi, finansal oran ortalamalarinin farkli olup olmadigimin test
edilmesinde, t-testi yerine Mann-Whitney U testi ve yine hisse senedi getirileri
tizerinde etkili olan finansal oranlarin ve etki derecelerinin belirlenmesinde
discriminant analiz yOntemi yerine lojistik regresyon analiz yOntemi

kullanilmaktadir.

3.8.3. Mann-Whitney U Testi

Mann-Whitney U testi, iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklarin testi i¢in
kullanilir. Bu test bagimsiz 6rnekler icin uygulanan t-testlerinin parametrik olmayan
alternatifidir. Bu testle, ortalamalarin karsilastirllmas1  yerine medyanlar

karsilastirilir. Mann-Whitney U testi agagidaki gibi test edilir.

Hy : Uzun vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse
senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.
H; : Uzun vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse

senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Mann-Whitney U testinde, Hy hipotezinin reddedilebilmesi i¢in o anlamlilik

degerinin %5 den kiiciik olmasi gerekiyor.

Bu testin sonuglart agsagidaki Tablo 5 ve Tablo 6’da goriilmektedir;
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Tablo 5: 1995-1999 Donemi Mann-Whitney U Testi

) Faaliyetler- | Toplam Nakit
Toplam Kisa Kisa Vadeli | (VOK+ | den Acig1-Fazlasi
Asit Finansal Vadeli Finansal Amortis | saglanan /Toplam Kisa
Test Borg/Oz | Borg/Toplam | Finansal Bor¢/Toplam | man) / Nakit Vadeli Finansal | Faaliyet
Cari Oran | Oram Sermaye | Aktif Bor¢/Satis | Aktif Faiz Akimy/Faiz | Borg Dongiisii
Mar.ln— 345,500 283,000 417,000 420,000 332,000 337,000 447,000 420,000 421,000 302,000
Whitney U
Wilcoxon W 810,500 | 748,000 | 882,000 885,000 797,000 802,000 912,000 885,000 886,000 767,000
Z -1,545 2,469 -A88 -A44 -1,745 -1,671 -,044 - 444 -429 2,188
Asymp. Sig. 122 014 626 657 081 095 965 657 668 029
(2-tailed)
(DEVAMI)
Alacak | Stok Elde Faaliyetlerden Toplam Esas

Tahsil Kalma Pay Esas Saglanan Nakit Nakit Faaliyet Net

Stiresi Siiresi Basina Briit Faaliyet Net Akim1/Oz Akimi/Oz | Kar/Oz | Kar/Oz

Farki Farki Kar Kar/Satis | Kary/Satig | Kar/Satig Sermaye Sermaye | Sermaye | Sermaye
Mapn— 336,000 384,000 | 265,000 442,000 327,000 252,000 271,500 357,000 394,000 278,000
Whitney U
Wilcoxon W | 801,000 849,000 | 730,000 907,000 792,000 717,000 736,500 822,000 859,000 743,000
Z -1,685 -,976 -2,735 -, 118 -1,819 -2,927 -2,639 -1,375 -,828 -2,543
Asymp. Sig. 092 329 006 906 069 003 008 169 408 011
(2-tailed)
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Tablo 6: 2003-2006 Donemi Mann-Whitney U Testi

) Toplam
Toplam Kisa Vadeli | (VOK + | Faaliyetlerden = Nakit A¢ig1-
Asit | Finansal Kisa Vadeli | Finansal Amortis | saglanan Fazlasi/
Test Bor¢/Oz | Borg¢/Toplam | Finansal Bor¢/Toplam | man) / Nakit Toplam Kisa | Faaliyet
Cari Oran | Orani Sermaye | Aktif Bor¢/Satis | Aktif Faiz Akimi/Faiz Vadeli Bor¢ | Dongiisii

Mapn— 356,000 336,000 359,500 342,000 333,500 356,500 133,000 193,000 352,000 390,000
Whitney U
Wilcoxon W 821,000 | 801,000 | 824,500 807,000 798,500 821,500 | 598,000 658,000 817,000 855,000
Z -1,390 -1,685 -1,338 -1,597 -1,723 -1,383 | -4,687 -3,800 -1,449 -887
Asymp. Sig. 165 092 181 110 085 167 000 000 147 375
(2-tailed)
(DEVAMI)

Alacak | Stok Elde Faaliyetlerden Toplam Esas

Tahsil Kalma Pay Esas Saglanan Nakit Nakit Faaliyet Net

Stiresi Siiresi Basina Briit Faaliyet Net Akim1/Oz Akimi/Oz | Kar/Oz | Kar/Oz

Farki Farki Kar Kar/Satis | Kary/Satig | Kar/Satig Sermaye Sermaye | sermaye | Sermaye
Mapn— 434,000 396,000 | 115,000 115,000 90,000 74,000 256,000 278,500 167,000 168,000
Whitney U
Wilcoxon W | 899,000 861,000 | 580,000 580,000 555,000 539,000 721,000 743,500 632,000 633,000
Z -,237 -,798 -4,953 -4,953 -5,323 -5,559 -2,868 -2,536 -4,184 -4,169
Asymp. Sig. 813 425 000 000 000 000 004 011 000 000
(2-tailed)
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Yukaridaki Tablo 5°de yer alan Mann-Whitney U testinin sonuglarina gore
1995-1999 dénemi i¢in orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili
hisse senetlerinin finansal oran ortalamalarindan 6 tanesi farklidir. Bunlar; Asit test
orani, faaliyet dongiisii, pay basina kar, net kar/satis, faaliyetlerden saglanan nakit
akimi/6z sermaye ve net kar/6z sermaye’dir. Bu oranlarin anlamhilik degerleri %5
den kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek getirili ve
diigiik getirili hisse senetlerinin bu 6 finansal oran ortalamalar1 arasinda %95
anlamlilik seviyesinde fark vardir.

Yine ayni degerlendirmeyi Tablo 6’da yer alan 2003-2006 donemi icin
yaptigimizda, (VOK + amortisman) / faiz, faaliyetlerden saglanan nakit akim / faiz,
pay basina kar, briit kar / satis, esas faaliyet kar1 / satis, net kar / satig, faaliyetlerden
saglanan nakit akimi / 6z sermaye, toplam nakit akimi1 / 6z sermaye, esas faaliyet kar1
/ 6z sermaye ve net kar / 6z sermaye oranlarma ait anlamlilik degerleri %5 den
kiigiiktiir ve bu 12 oran i¢in Hy hipotezi reddedilir. Dolayisiyla, orta vadede yiiksek
getirili ve diisiik getirili hisse senetlerinin bu 10 finansal oran ortalamalar arasinda

%95 anlamlilik seviyesinde fark vardir.

3.8.4. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi, SPSS 13.0 istatistik paket programi kullanilarak
Binary Lojistik ve Asamali (Forward:Conditional) lojistik regresyon yontemleri
kullanilarak yapilmistir. Analizde 1995-1999 ve 2003-2006 donemlerine ait
diizeltilmis ortalama yillik getiri  ve ortalama yillik finansal oran verileri
kullanilmustir.

Lojistik regresyon analizinde kullanilan degiskenlerin se¢iminde ve bagimsiz

degiskenlerin azaltilmasinda tekli lojistik regresyon analizi yapilmaktadir.

153



3.8.4.1. Tekli Lojistik Regresyon Analizi

Tekli lojistik regresyon ile degiskenler tek tek analize alinmakta ve anlamlilik

degeri %20'min altinda olanlar coklu regresyona girecek degiskenler olarak

secilmektedir.

1995-1999 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi:

Tablo 7: 1995-1999 Dénemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde

Bagimsiz Degisken Degerleri

B S.E. | Wald | df | Sig. | Exp(B)
1 | CARI ORAN 594 | 428 | 1,927 | 1| 165 1,811
2 | ASIT TEST ORANI 1,379 | .580 5,647 1 ,017 3,972
3 | KVFB/SATIS* 4,017 | 2,122 | 3,583 | 1| .08 018
4 | KVFB/TOPAKT* 4737 | 2,434 | 3789 1| 052 ,009
5 | ALTAHSFARKI* 071 | 045 | 2457 | 1| 117 932
6 | PBKAR* 001 | ,000 | 5044 | 1| ,025 1,001
7 | ESFAALKAR / SATIS* 4575 | 3323 | 1,896 | 1| ,169| 97,055
8 | NKAR / SATIS* 10,59 | 4,637 | 5216| 1| 022 39718;
9 | FAALSNA / OZSERM* 2417 | 1,092 | 4,89 | 1| ,027| 11215
10 | TNA/ OZSERM* 1,033 | ,595| 3,013 1| ,083| 2811
11 | ESFAALKAR / GZSERM* 1,393 | 1,054 1,747 1 ,186 4,026
12 | NKAR / OZSERM* 3,802 | 1,765 | 4,639 | 1| ,031| 44,796

’ KVFB / SATIS: Kisa Vadeli Finansal Borg / Satis

KVFB / TOPAKT: Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam Aktif
ALTAHSFARKI: Alacak Tahsil Siiresi Farki
PBKAR: Pay Bagina Kar
ESFAALKAR / SATIS: Esas Faaliyet Kari / Satig
NKAR /SATIS: Net Kar / Satig
FAALSNA / OZSERM: Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye
TNA / OZSERM : Toplam Nakit Akimu / Oz Sermaye
ESFAALKAR / OZSERM: Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye
NKAR / OZSERM: Net Kar / Oz Sermaye
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Tablo 8: 1995-1999 Dénemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde

Bagimsiz Degiskenlerin Tek Tek Dogru Siniflandirma Oranlari

Diisilk Getirili Hisseler 22 8 73,3
Yiksek Getirili Hisseler 16 14 46,7
Toplam Dogruluk Orani 60,0
Diisilk Getirili Hisseler 22 8 73,3
Yiiksek Getirili Hisseler 15 15 50,0
Toplam Dogruluk Orani 61,7
KISA VADELIi FINANSAL BORC / | Disik Getirili | Yiksek Getirili Dogruluk
SATIS Hisseler Hisseler Orani
Diisilk Getirili Hisseler 16 14 53,3
Yiiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 60,0
KISA VADELI FINANSAL BORGC / | Dusik Getirili | Yiksek Getirili Dogruluk
TOPLAM AKTIF Hisseler Hisseler Orani
Diisilk Getirili Hisseler 17 13 56,7
Yiiksek Getirili Hisseler 9 21 70,0
Toplam Dogruluk Orani 63,3
ALACAK TAHSIL SURESI FARKI D“a?:sggf”” Y“ﬁi’;j;““" Dogruluk
Diislk Getirili Hisseler 16 14 53,3
Yiiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 60,0
Diisilk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiiksek Getirili Hisseler 14 16 53,3
Toplam Dogruluk Orani 68,3
ESAS FAALIYET KARI / SATIS D“a?:sggf”” Y“ﬁi’;j;““" Dogruluk
Diisilk Getirili Hisseler 19 11 63,3
Yiiksek Getirili Hisseler 12 18 60,0
Toplam Dogruluk Orani 61,7
Diisilk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiiksek Getirili Hisseler 13 17 56,7
Toplam Dogruluk Orani 70,0
FAALIYETLERDEN SAGLANAN | Diisiik Getirili | Yiksek Getiril Dogruluk
NAKIT AKIMI / OZ SERMAYE Hisseler Hisseler Orani
Diisilk Getirili Hisseler 19 11 63,3
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Yiiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 65,0
10 | TOPLAM NAKIT AKIMI / 62 Dusiik Getirili | Yiiksek Getiril Dogruluk
SERMAYE Hisseler Hisseler Orani
Diislk Getirili Hisseler 12 18 40,0
Yiiksek Getirili Hisseler 8 22 73,3
Toplam Dogruluk Orani 56,7
11 |ESAS FAALIYET KARI / 6z Dusik Getirili | Yiiksek Getirili Dogruluk
SERMAYE Hisseler Hisseler Orani
Diisilk Getirili Hisseler 18 12 60,0
Yiiksek Getirili Hisseler 17 13 43,3
Toplam Dogruluk Orani 51,7
12 | NET KAR/ OZ SERMAYE D”a?:sggtr'r"' Y“ﬁi’;g;“”" D%%;“Afk
Diislik Getirili Hisseler 20 10 66,7
Yiiksek Getirili Hisseler 11 19 63,3
Toplam Dogruluk Orani 65,0

Yukaridaki Tablo 7 ve Tablo 8’de 1995-1999 doénemi icin tekli lojistik

regresyon analizinde degiskenlerin parametre testleri ve siniflandirma oranlar yer

almaktadir. Goriildiigii gibi, tekli lojistik regresyon analizi sonucunda 20
degiskenden 12 tanesinin anlamlilik degeri %20’nin altindadir ve bu degiskenler
coklu regresyona alinmak iizere secilmistir. Yine bu 12 degiskenin toplam dogru
siniflandirma oranlar1 yukaridaki Tablo 12’de goriilmektedir.

1995-1999 doneminde Tek Degiskenli Lojistik Regresyon analizi sonucunda,
yiikksek getirili hisse senetlerini dogru siniflandirma orani %65’in iizerinde olan
degiskenler, toplam dogru siniflandirma oranlar1 ve anlamlilik degerleri asagidaki

Tablo 9°da yer almaktadir;

Tablo 9: 1995-1999 Donemi Tek Degiskenli Analizde Yiiksek ve Dissiik Getirili
Hisse Senetlerini Dogru Siniflama Oran1 %65’ 1n Uzerinde Olan Degiskenler

X Dogru Siniflama .
DEGISKENLER Orani Sig.
1 Pay Basina Kar %68 ,025
2 | Net Kar / Satis %70 ,022
3 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye %65 ,027
4 | NetKar/ Oz Sermaye %65 ,031
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2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi:

Tablo 10: 2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde
Bagimsiz Degisken Degerleri

B | S.E. | Wald | df | Sig. | Exp(B)

1 | (VOKAR+A) / FAiz* ,051 026 | 3776 | 1| ,052 1,052
2 | PBKAR* 2816 | 889 | 10020 1| 002| 16715
3 | BRKAR/ SATIS* 12,832 | 3366 | 14534 | 1| 000 373852"2
4 | ESFAALKAR / SATIS* 243221 6081 | 12037 | 1| 01| 3042231
1 527,316

. 22333286

5 | NKAR/SATIS 23829 | 6663 | 12791 | 1] 000 | I
6 | ESFAALKAR / OZSERM* 1960 | 1,193 2696| 1] .i01 7,096

* (VOKAR+A) / SATIS: (Vergi Oncesi Kar + Amortisman) / Satis

PBKAR: Pay Basina Kar

BRKAR / SATIS: Briit Kar / Satis
ESFAALKAR / SATIS: Esas Faaliyet Kari / Satig
NETKAR / SATIS: Net Kar / Satis
ESFAALKARI /OZSERM: Esas faaliyet kar1 / 6z sermaye

Tablo 11: 2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizinde
Bagimsiz Degiskenlerin Tek Tek Dogru Siniflandirma Oranlari

B e aNy/ | Dlsik Getiii | Yiksek Gefrii | Dogruluk
FAIZ Hisseler Hisseler Orani
DisUk Getirili Hisseler 28 2 93,3
Yiksek Getirili Hisseler 15 15 50,0
Toplam Dogruluk Orani 71,7
DisUk Getirili Hisseler 26 4 86,7
Yiksek Getirili Hisseler 6 24 80,0
Toplam Dogruluk Orani 83,3
Dislk Getirili Hisseler 24 6 80,0
Yiksek Getirili Hisseler 8 22 73,3
Toplam Dogruluk Orani 76,7

4 ESAS FAALIYET KARI / DL'JsL"Jk Getirili YiJks'ek Getirili Dogruluk
SATIS Hisseler Hisseler Orani
Dustik Getirili Hisseler 25 5 833
Yiiksek Getirili Hisseler 6 24 80,0
Toplam Dogruluk Orani 81,7




Duistik Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yilksek Getirili Hisseler 5 25 83,3
Toplam Dogruluk Orani 83,3
6 |ESAS FAALIYET KARI/ | Dustk Getirili | Yiksek Getirili Dogruluk

OZ SERMAYE Hisseler Hisseler Orani

Duistik Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiiksek Getirili Hisseler 7 23 76,7
Toplam Dogruluk Orani 80,0

Yukaridaki Tablo 10 ve Tablo 11°de 2003-2006 doénemi igin tek degiskenli

lojistik regresyon analizinde degiskenlerin parametre testleri ve siniflandirma

oranlar1 yer almaktadir. Goriildiigii gibi, tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20

degiskenden 6 tanesinin anlamlilik degerleri %20’nin altindadir ve bu degiskenler

coklu regresyon analizine alinmak {izere se¢ilmistir. Yine bu 6 degiskenin tek tek

dogru smiflandirma oranlar1 yukaridaki Tablo 11°de goriilmektedir.

2003-2006 doneminde Tek Degiskenli Lojistik Regresyon analizi sonucunda,

yiiksek getirili hisse senetlerini dogru siniflandirma orani %65’in iizerinde olan

degiskenlerin toplam dogru smiflandirma oranlar1 ve anlamlilik degerleri asagidaki

Tablo-12 de yer almaktadir;

Tablo 12: 2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Analizde Yiiksek ve Diisiik Getirili
Hisse Senetlerini Dogru Smiflama Oran1 %65’in Uzerinde Olan Degiskenler

Dogru Siniflama

DEGISKENLER Orani Sig.
1 | (Vergi Oncesi Kar + Amortisman) / Faiz %71,7 ,052
2 | Pay Basina Kar %83,3 ,002
3 | Brit Kar / Satig %76,7 ,000
4 | Esas Faaliyet Kari / Satig %81,0 ,001
5 | Net Kar / Satis %383,3 ,000
6 | Esas Faaliyet Kari / Oz Sermaye %80,0 ,101

Tek degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz doneminde

ortak olarak bulunan anlaml degiskenler asagida yer almaktadir;
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1. Pay Basina Kar
2. Net Kar / Satis

3.8.4.2 Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Coklu lojistik regresyon analizinde, sirasiyla modelin aciklama giicii ile ilgili
degerlere yer verilmekte, modelin anlamlilik testi olan Hosmer ve Lemeshow testi
yapilmakta, dogru smiflandirma oranlar1 belirlenmekte, parametrelerin anlamlilik
testleri ile ilgili degerler ve son olarak da lojistik regresyon denkleminin
olusturulmasi yer almaktadir.

Asagidaki Tablo 13’de her iki donem icin modellerin aciklama giicii ile ilgili

degerler yer almaktadir.

Tablo 13: Modellerin Aciklama Giicii

1995-1999 DONEMI 2003-2006 DONEMI

Cox & Cox &
-2 Log Snell R Nagelkerke -2 Log Snell R Nagelkerke
likelihood Square R Square | likelihood | Square R Square

o =0,05 69,739 ,201 ,268 26,343 ,612 816

Tablo 13’deki -2Log likelihood degeri, modele ilave edilen bagimsiz
degiskenlerin modele olan katkilarinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Diger bir
deyisle, lojistik regresyon Kkatsayilarinin anlamliliklarinin  test edilmesinde
kullanilmaktadirlar. Modelin verileri tam olarak temsil etmesi durumunda bu deger
sifir olmaktadir. Bu nedenle, bu degerin daha kiiciik olmasi, her zaman daha iyi bir
modeli gostermektedir. 1995-1999 ve 2003-2006 doénemleri i¢in %95 anlamlilik
seviyesinde bu degerler sirasi ile 69,739 ve 26,343 tiir. Yani elde edilen bu model ile
analiz donemlerinde sirasiyla verilerin yaklasitk olarak %30 ve %74’
aciklanabilmektedir.

“Cox & Snell R Square” istatistiginin maksimum degerinin 1’den kiigiik
olmasi, bu istatistigin yorumunu giiclestirmektedir. Bu oran, bagimli degisken ile

bagimsiz degiskenler arasindaki yaklasik iliskiyi gostermektedir.
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Tablo 13°de goriildiigii gibi bu oranlar her iki donem icin sirasiyla %20 ve
%61 dir. Bu oranin maksimum degerinin 1’den kiiciik olmasi iliski konusunda yorum
yapilmasin1 giiclestirmektedir. Ancak, bu sakincay1r gidermeye yonelik olarak
“Cox&Snell R Square” istatistiginin 0-1 araliginda deger almasini saglayan
“Nagelkerke R Square® istatistigi gelistirilmistir. Bu oran, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi gostermektedir. Yine Tablo 13’de her iki
donem icin bu oranlarin %27 ve %82 oldugu goriilmektedir.

Bilindigi gibi, yapilan arastirmalarda hisse senedi getirileri iizerinde etkili
olan mikro ekonomik faktorlerin etkisinin yaklasik olarak %30 oldugu
belirtilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismadaki nicel mikro ekonomik faktorler
kullanilarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi icin elde edilen modeldeki
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin her iki donem igin
sirasiyla %27 ve %82 olmasi yeterli goriilebilir.

Asagidaki Tablo 14’te her iki donemdeki modellerin anlamlilik testleri ile

ilgili degerler yer almaktadir.

Tablo 14: Modellerin Anlamlilik Testleri- Hosmer and Lemeshow Testleri

1995-1999 DONEMI 2003-2006 DONEMI
Chi- Chi-
Square df Sig. Square df Sig.
a =0,05 5,081 8 , 749 2,049 8 ,979

Yukaridaki Hosmer and Lemeshow Testi, lojistik regresyon modelini genel
olarak test etmektedir. Diger bir anlatimla bu test, sabit terim digindaki tiim logit
katsayilarinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Modelin anlamli olmas1 i¢in
anlamlilik degerinin %35 den biiylik olmas1 gerekmektedir. 1995-1999 ve 2003-2006
donemleri icin olusturulan modellerle ilgili Tablo 14’teki %95 anlamlilik seviyesinde
Hosmer ve Lemeshow testinin sonuglan sirast ile %75 ve %98 dir ve %5’in ¢ok
tizerindedir. Dolayisiyla modellerin her ikisi de anlamlidir.

Analiz sonucunda elde edilen modellerin her iki donem igin dogru

siniflandirma oranlart asagidaki Tablo 15 ve Tablo 16’da yer almaktadir.
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Tablo 15: 1995-1999 Dénemi Modelinin Dogru Siniflandirma Orani

a =0.05 Diisiik Getirili | Yiiksek Getirili | Dogruluk
’ Hisseler Hisseler Oram
Diisiik Getirili Hisseler 21 9 70,0
Yiiksek Getirili Hisseler 9 21 70,0
Toplam Dogruluk
70,0
Oram

Tablo 16: 2003-2006 Donemi Modelinin Dogru Siniflandirma Orani

a =0,05 Diisiik Getirili | Yiiksek Getirili | Dogruluk
Hisseler Hisseler Oram
Diisiik Getirili Hisseler 27 3 90,0
Yiiksek Getirili Hisseler 3 27 90,0
Toplam Dogruluk 0.0
Oram >

Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda her iki donem i¢in elde edilen
modellerin dogru simiflandirma oranlart yukaridaki Tablo 15 ve Tablo 16’da
goriilmektedir. 1995-1999 doneminde %5 anlamlilik seviyesinde modelin toplam
dogru smiflandirma oram %70 tir.

Yani, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6z sermaye oranlari
kullanilarak elde dilen model, %95 anlamhlik seviyesinde analize giren 30 tane
diisiik getirili hisse senedinden 21 tanesini dogru tahmin etmekte ve yine 30 tane
yiiksek getirili hisse senedinden 21 tanesini dogru olarak tahmin etmektedir.

2003-2006 doneminde ise %5 anlamlilik seviyesinde dogru siniflandirma
orani %90 olarak bulunmustur. Burada da, briit kar / satis ve net kar / satis oranlari
kullanilarak elde edilen model, %95 anlamlilik seviyesinde 30 tane diisiik getirili
hisse senedinden 27 tanesini dogru siniflandirmakta ve yine 30 tane yiiksek getirili
hisse senedinden 27 tanesini dogru siniflandirmaktadir.

Olusturulan lojistik regresyon modellerinde yer alan degiskenlerin tek tek
etkilerini gorebilmek i¢in, her bir degiskenin tek basina dogru smiflandirma
oranlarina bakmak ta yarar vardir. Modellerde anlamli olarak bulunan degiskenlerin

tek tek dogru siniflandirma oranlar1 agsagidaki Tablo 17 ve 18’de goriilmektedir;
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Tablo 17 : 1995-1999 Dénemi i¢cin Modeldeki Degiskenlerin Tek Tek Dogru
Smiflandirma Oranlari

Diisilk Getirili Hisseler 22 8 733
Yilksek Getirili Hisseler 15 15 50,0
Toplam Dogruluk Orani 61,7
2 ;ﬁgll-.l)\(rﬂlﬁlsrmf# AKIMI/ D“a?sksggf”” Y“ﬁz‘;ﬁ;“”” D%%;“Afk

0z SERMAYE

Diisilk Getirili Hisseler 19 11 63,3
Yiiksek Getirili Hisseler 10 20 66,7
Toplam Dogruluk Orani 65,0

Tablo 17°de goriildiigii gibi, 1995-1999 doneminde, asit test oran1 tek basina
analize giren 60 sirketten %61,7’sini ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6z

sermaye oran1 %65’ini dogru olarak siniflandirmaktadir.

Tablo 18: 2003-2006 Donemi i¢in Modeldeki Degiskenlerin Tek Tek Dogru
Smiflandirma Oranlari

1 | BRUT KAR/ SATIS Dua?:sgztrmh Yuﬁiéﬁ;tm“ Dc())gr;urltjk
DisUk Getirili Hisseler 24 6 80,0
Yiksek Getirili Hisseler 8 22 73,3
Toplam Dogruluk Orani 76,7

2 | NET KAR/ SATIS DuaLij:sS‘IZ?n“ Yuﬁzl;g‘;tmh D%gr;uritjk
DlsUk Getirili Hisseler 25 5 83,3
Yiksek Getirili Hisseler 5 25 83,3
Toplam Dogruluk Orani 83,3

Yukandaki Tablo 18’de goriildigii gibi, 2003-2006 doneminde, briit kar /
satig orani tek basina analize giren 60 sirketten %76,7’sini ve net kar / satis orani
%83,3’1inili dogru olarak siiflandirmaktadir.

Lojistik regresyon analizi sonucunda anlamli olarak bulunan bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 ve anlamlilik degerleri her iki donem i¢in asagidaki Tablo

19 ve Tablo 20’de yer almaktadir.
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Tablo 19: 1995-1999 Donemi Parametrelerin Anlamlilik Testi

a=0,05 B S.E. | Wald df Sig. Exp(B)
ASIT TEST ORANI 1444 609 5616 1 018 4237
FAALIYETLERDEN
SAGLANAN NAKIT 2,636 1171 5,067 1 024| 13958
AKIMI / OZ SERMAYE
Constant 2945 1,015 8.413 1 004 053

Yukaridaki Tablo 19’da 1995-1999 donemi i¢in bagimsiz degiskenlerin
anlamlilik ve katsay1r degerleri yer almaktadir. Goriildiigii gibi %5 anlamlilik
seviyesinde asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6z sermaye oranlarinin
anlamlilik degerleri %5’den kiiciiktiir ve dolayisiyla bu degiskenler anlamlidir.

Tablodaki bagimsiz degiskenlerin katsayilar, her iki degiskenin de getiriler
ile iliskilerinin pozitif oldugunu gostermektedir (B degeri). Yine, faaliyetlerden
saglanan nakit akim / 6z sermaye oraninin getiriler ile iliskisi asit test oranina gore
daha yiiksektir.

Tablo 19’da yer alan Exp(B) degeri, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin derecesini gostermektedir. Bu degerin agiklamasi,
Tablodaki B degeri ile benzerdir. Yalniz, tablodaki B degeri eksi (-) isaretli oldugu
zaman Exp(B) degerini yeniden hesaplamak gerekir. Exp(B) degerinin 1 olmasi,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin olmadigin1 gosterir ve bu deger
birden ne kadar biiyiik olursa pozitif iligkinin derecesi de o kadar biiyiik olmaktadir.
Benzer sekilde, birden ne kadar kiiciik olursa negatif iliskinin derecesi de o kadar

biiylik olmaktadir.

Tablo 20: 2003-2006 Donemi Parametrelerin Anlamlilik Testi

a=0,05 B S.E. | Wwald dt | sig. | Exp(B)
BRUT KAR / SATIS 14177 | 6193 | 5240 1] 022 1435398194
279413689975
NET KAR/ SATIS 0474 [ 17437 5933 L5 | 200000
Constant 4302 | 1631 6953 1| 008 014
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Yukandaki Tablo 20’de 2003-2006 donemi i¢in bagimsiz degiskenlerin
anlamlilbik ve katsay1r degerleri yer almaktadir. Goriildiigii gibi %5 anlamlilik
seviyesinde briit kar / satig ve net kar / satig oran1 degiskenlerinin anlamlilik degerleri
%5’ den kiiciiktiir ve dolayistyla bu degiskenler anlamlidir.

Tablo 20’deki bagimsiz degiskenlerin katsayilari, her iki degiskenin de
getiriler ile pozitif iliskiye sahip oldugunu gostermektedir (B degerleri). Bununla
birlikte, getiriler ile en yiiksek iligski net kar / satis degiskeninde goriilmektedir (B=
42,474).

Daha once de belirtildigi gibi, Tablo 20°de yer alan Exp(B) degeri, bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin derecesini gostermektedir. Bu

degerin aciklamasi, Tablodaki B degeri ile benzerdir.

3.8.5. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Tek Degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda, anlamlilik degeri
%20’den diisiik olan degiskenler lojistik regresyon analizinde kullanilmak iizere
secildi. Aralarinda yiiksek korelasyon bulunan degiskenler lojistik regresyon
denkleminin disinda kaldigr i¢in bu degiskenler arasindaki korelasyona bakmakta
fayda vardir. Her iki analiz donemi i¢in degiskenler arasindaki korelasyon asagidaki

Tablo 21 ve Tablo 22’de yer almaktadir:
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Tablo 21: 1995-1999 Dénemi Korelasyon Tablosu

= =t
=l
< < N
- — o | = A = = O o
< S g | @ g = e -~ ]
7] »n = (D]
S S M| 5 . o 3 = =
< S <« | 2 < A < =
-: s | |£2|2 5| ¥ 45 290 < ¥ 3
] — — p— ~ =
Spearman's rho Z g | K g F M = S 83 2o 8 <
0] ®) Sl Bal s < > 75\ 9 g S 2 > l@)
) i & S| sSHE| Zg S = D<€ > g8 & > §
E QO = |23 |Z73Sl 2| B & 228 358 F85 ¢
) = = S Pl g | 98 2 S22 E 2 s 8
S 5 Z | 23|28 8%| 2 B 5 S=5 &~ %5 B
a @) < MM | MM < [ m Z LZwvn HO Mmwvn Z
Donemsel Getiri 1 201,321 2227 | -218 | -219 | 356 | 237 381 344 179 0,108 331
Cari Oran 201 1 ,839 -622 | =720 | -362 | 319 | 067 549 -,093 565 -398  ,192
Asit Test Orani 321 | ,839 1 -,543 -581 | -196 | 416 | ,107 527 ,064 453 -169 320
Kisa Vadeli Finansal Borg 2227 | -622  -543 1 ,930 605 | -355 | 253 -343 -,266 -845 293 -349
/ Satig
Kisa Vadeli Emansal Borg -218 | -720  -581 ,930 1 627 | -317 | 168  -415 -207 -848 440  -286
/ Toplam Aktif
Alacak Tahsil Siiresi Farki | -.219 | -362  -,196 ,605 ,627 1 .,198 | 329 -174 -,167 -677 258  -261
Pay Basina Kar 356 | 319 416 | -355 | -317 | -,198 1 169 599 499 398 336,666
Esas Faaliyet Kar1 / Satis 237 | 067 107 | 253 168 | 329 | 169 1 A85 -,052 127 325 117
Net Kar / Satis 381 | ,549 527 -,343 SA415 | -174 | 599 | 485 1 ,130 424 -074 525
Faaliyetlerden Saglanan
1y a8 344 | -093 064 | -266 | -207 | -167 | 499 | -052 130 1 299 303,398
Nakit Akimi / Oz Sermaye
Toplam Nakit Akimi / Oz
p 179 | 565 453 845 | 848 | -677 | 398 | -,127 424 1299 1 -248 399
Sermaye
Esas Faaliyet Kar1 / Oz
y ,108 | -398  -,169 293 440 1258 336 | 325 -074 ,303 -248 1 417
Sermaye
Net Kar / Oz Sermaye 331 | 192 320 | -349 | -286 | -261 | 666 | ,117 525 ,398 399 417 1
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Tablo 22: 2003-2006 Dénemi Korelasyon Tablosu

(723
k=
A
+ N ~ ~
E [ ME 4 o | M
[ = — = < = 2
Spearman'’s rho ] 2o M ] s z |3
© | 88 < v > g | =2
«n >
) £ g = -~ = TS s
z |©Cz| =z 5 s s | 8§ E
E |mE|l & N ¥ S| =B
o = O - »n v N
S C g = = 3 o} 8 N
> 2] = 7] 2]
A < < [a¥ /M 43} Z i)
Donemsel Getiri 1 613 ,585 572|673 | 693 | 627
Vergi Oncesi Kar +
(Verg . . 613 1 ,591 446 | 735 | 808 | 494
Amortisman) / Faiz
Pay Basina Kar 585 | 591 1 514 736 | 844 | 602
Briit Kar / Satig 572 | 446 514 1 624 | 563 | 493
Esas Faaliyet Kar1 / Satis 673 | 735 736 ,624 1 878 | 743
Net Kar / satis 693 | 808 844 ,563 878 1 573
Esas Faaliyet Kar1 /
- Y 627 | 494 | 602 | 493 | 743 | 573 1
Oz Sermaye
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Analize alinan degiskenler arasindaki korelasyonlar Tablo 21 ve 22’de yer
almaktadir. Korelasyonlarin hesaplanmasinda, non parametrik yontem olan spearman
korelasyon yontemi kullanildi ve hesaplamalar SPSS istatistik programi ile
gerceklestirildi.

1995-1999 doneminde tek degiskenli analiz sonucunda asagidaki 8 degisken

%90 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmaktadir.

Asit Test

Kisa Vadeli Finansal Borg / Satig

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Aktif

Pay Basia Kar

Net Kar / Satis

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi1 / Oz Sermaye
Toplam Nakit Akim1 / Oz sermaye

Net Kar / Oz Sermaye

Buna karsin, bu degiskenlerden sadece Asit Test ve Faaliyetlerden Saglanan
Nakit Akimi / Oz Sermaye oranlar1 coklu analizde anlamli olarak yer almaktadur.
Yine, 2003-2006 doneminde tekli analiz sonucunda anlamli olarak bulunan

degiskenler asagidaki gibi 6 tane olmasina ragmen;

(Vergi Oncesi Kar + Amortisman) / Faiz
Pay Basina Kar

Briit Kar / Satig

Esas Faaliyet Kar1 / Satis

Net Kar / Satis

Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye

coklu analiz sonucunda %90 anlamlilik seviyesinde, Briit Kar / Satis ve Net Kar /
Satis degiskenleri anlamli olarak modelde yer almistir. Bunun nedeni ise, Tablo

22’de  goriildiigii  gibi  degiskenler arasindaki  yiiksek  korelasyondan
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kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, tek tek degiskenler dikkate alindigi zaman bu 6

degiskenin hepsinin hisse senedi se¢iminde dnemli oldugu soylenebilir.

3.8.6. Nakit Akim Degerleri ile Gerceklesmis Muhasebe
Karhlik Degerlerinin Karsilastirilmasi icin Yapilan

Lojistik Regresyon Analizi

Bu tez caligsmasi ile temel olarak arastirilmaya calisilan iki konudan birisi,
hisse senetleri ile iliskili olan finansal oranlarin belirlenmesi, ikincisi ise hisse senedi
degerinin tahmininde ve hisse senedi gercek deger hesaplamalarinda, gerceklesmis
muhasebe degerlerinin mi yoksa nakit akimi degerlerinin mi daha anlamli oldugudur.

Analizde kullanilan 20 finansal orandan son 4 tanesi ayn1 zamanda bu ikinci
konunun arastirilmasina yonelik olarak konulmustur. Bu oranlar; Faaliyetlerden
Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye, Toplam Nakit Akimi1 / Oz sermaye, Esas
Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye ve Net Kar / Oz Sermaye’dir.

Yapilan analizler sonucunda, bu 4 orandan sadece faaliyetlerden saglanan
nakit akimi / 6z sermaye oram1 1995-1999 doneminde anlamli olarak bulunmustur.
Bu sonuca bakarak bir degerlendirme yapmak oldukca giictiir. Dolayisiyla, bu 4
oranin hisse senedi getirileri ile iliskilerini nispi olarak gorebilmek ic¢in sadece bu
dort oran ile lojistik regresyon analizi yapildi. Her iki donem icin yapilan lojistik

regresyon analiz sonuclar asagidaki Tablo 23 ve Tablo 24°te yer almaktadir.

Tablo 23: 1995-1999 Donemi Son 4 Oran ile Lojistik Regresyon Analizi

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
FAALSNA/OS" | 1,426 1,254 1,293 1 0,255 4,162
TNA / OS 0,824 0,758 1,181 1 0,277 2,278
ESFAALK / OS 0,858 1,436 0,357 1 0,55 2,359
NETKAR/ OS 2,022 2,123 0,907 1 0,341 7,551
Constant -1,058 0,677 2,444 1 0,118 0,347

" FAALSNA / OS : Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi1 / Oz Sermaye
TNA/OS : Toplam Nakit Akimi / Oz Sermaye
ESFAALK / OS : Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye
NETKAR/OS : Net Kar / Oz Sermaye
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Tablo 24: 2003-2006 Donemi Son 4 Oran ile Lojistik Regresyon Analizi

B S.E. Wald df Sig. | Exp(B)
FAALSNA/OS | 0,186 0,745 0,062 1 0,803 1,204
TNA / OS 0,039 0,676 0,003 1 0,954 1,04
ESFAALK/OS | 2467 1,389 3,155 1 0,076 | 11,785
NETKAR/OS | -0,044 0,377 0,014 1 0,907| 0,957
Constant -0,116 0,313 0,136 1 0,712| 0,891

Yukaridaki Tablo 23’te goriildiigii gibi, 19995-1999 doneminde hi¢bir
degisken %90 anlamlilik seviyesinde anlamli degildir. Ancak, Faaliyetlerden
Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye ve Toplam Nakit Akimi / Oz Sermaye
oranlarinmn anlamlilik degerlerinin, Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye ile Net Kar / Oz
Sermaye oranlarinin anlamlilik degerlerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
da bize, 1995-1999 doneminde nakit akim1 degerlerinin gerceklesmis muhasebe
karhilik degerlerine gore hisse senedi getirileri ile daha fazla iligkili oldugunu
gostermektedir.

Benzer sekilde Tablo 24’e bakildig1 zaman, 2003-2006 doneminde Esas
Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye oraninin %90 anlamlilik seviyesinde anlamh oldugu
goriilmektedir. Bunun digindaki oranlarin anlamlilik seviyeleri birbirlerine ¢cok yakin
ve %10’un ¢ok iizerindedir. Dolayisiyla bu ii¢ oran anlamli degildir. Bu durumda,
2003-2006 doneminde, Gerceklesmis muhasebe karlilik verilerinin nakit akimi1
verilerine gore hisse senedi getirileri ile daha fazla iliskili oldugu soylenebilir.

Bununla birlikte, yapilan tekli lojistik regresyon analiz sonuglarina gore,
1995-1999 déneminde net kar / 6z sermaye ile faaliyetlerden saglanan nakit akimi1/
0z sermaye oranlarinin tek baglarina hisse senetlerini dogru siniflandirma oranlari
esit olup %65’tir. 2003-2006 doneminde ise esas faaliyet kar1 / 6z sermaye orani ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Bu durumda,
gerceklesmis muhasebe karlilik verilerinin hisse senedi getirileri ile her iki donemde
de iliskili oldugu ve dolayisiyla nakit akimi verilerine gore hisse senedi getirileri ile

daha fazla iliskili oldugu soylenebilir.
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3.9. Bulunan Sonuclar

Yiiksek getirili ve diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oran ortalamalar
arasinda anlaml bir fark olup olmadigi Mann-Whitney U yontemi ile test edildi.
1995-1999 doénemi i¢in yapilan analiz sonucunda, asit test orani, faaliyet dongiisii,
pay basina kar, net kar/satig, faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye ve net
kar/6z sermaye oran ortalamalarinin %95 anlamlilik seviyesinde farkli oldugu
goriildii.

Yine aym testi 2003-2006 doénemi igin yaptigimizda, (VOK + amortisman) /
faiz, faaliyetlerden saglanan nakit akimi / faiz, pay basina kar, briit kar / satig, esas
faaliyet kar1 / satis, net kar / satig, faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6z sermaye,
toplam nakit akimi / 6z sermaye, esas faaliyet kar1 / 6z sermaye ve net kar / 6z
sermaye oranlarinin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriildii.

Dolayisiyla, yiiksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar
ile diisiik getirili hisse senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda anlaml
bir fark vardir seklindeki H; hipotezi kabul edilmektedir.

Finansal oran ortalamalarinin farkli olup olmadiginin test edilmesinden sonra,
hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan finansal oranlarin ve etki derecelerinin
belirlenmesine yonelik 1995-1999 ve 2003-2006 donemleri icin yapilan tek
degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda %90 anlamlilik seviyesinde %65 ve

tizeri dogru simiflandirma oranina sahip finansal oranlar asagida yer almaktadir;

1995-1999 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi Sonucu;
(%90 anlamlilik seviyesinde %65 ve iizeri dogru siniflandirma oranina sahip

. 264
finansal oranlar™")

1. Pay Basina Kar
Net Kar / Satig
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi1 / Oz Sermaye

Ll

Net Kar / Oz Sermaye

264 Bkz. Tablo 7-8-9.
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2003-2006 Donemi Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi Sonucu;
(%90 anlamlilik seviyesinde %65 ve iizeri dogru siniflandirma oranina sahip

. 265
finansal oranlar™")

(Vergi Oncesi Kar + Amortisman) / Faiz
Pay Basia Kar

Briit Kar / Satig

Esas Faaliyet Kar1 / Satis

Net Kar / Satig

S o e

Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye

Asagida yer alan finansal oranlar, degiskenlerin teker teker analiz edilmesi

sonucunda her iki analiz doneminde ortak olarak anlamli bulunmustur;

7. Pay Basina Kar
8. Net Kar / Satis

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskinin arastirilmasi icin
yapilan ¢oklu lojistik regresyon analizi sonucunda ise asagidaki finansal oranlar
anlamli olarak bulunmustur.

1995-1999 Donemi Coklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucu;

1. Asit Test Oram

2. Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye

2003-2006 Donemi Coklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucu;

1. Briit Kar / Satig
2. Net Kar / Satis

265 Bkz. Tablo 10-11-12.
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Yapilan ¢oklu lojistik regresyon analizi sonucunda, %95 ve %90 anlamlilik
seviyelerinde hisse senedi getirisi iizerinde etkili olan finansal oranlar ve dogru

siniflandirma oranlar1 ayn1 olup asagidaki Tablo 25 ve Tablo 26’da yer almaktadir;

Tablo 25: 1995-1999 Doneminde Coklu Lojistik Regresyon Analizi
Sonucunda Anlamli Bulunan Degiskenler ve Dogru Siniflandirma Orani

%95 ve %90 ANLAMLILIK §_EViYELERiNDE Modelin Dogru
MODELDE YER ALAN DEGISKENLER Siniflama Orani

1 | Asit Test Orani

" %70
2 | Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Oz Sermaye

"1 %90 ile %95 anlamlilik seviyelerinde sonuglar ayn1 gikmaktadir.

Tablo 26: 2003-2006 Doneminde Coklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucunda
Anlamli Bulunan Degiskenler ve Dogru Siniflandirma Oran

%95 ve 90 ANLAMLILIK SJE_ViYELERiNDE Modelin Dogru
MODELDE YER ALAN DEGISKENLER Siniflama Orani

1 | Briit Kar / Satis

2 | Net Kar / Satis
1 %90 ile %95 anlamlilik seviyelerinde sonuglar ayn1 gikmaktadir.

%90

Arastirma sonucunda her iki donem igin olusturulan lojistik regresyon
denklemleri asagida yer almaktadir;

Son olarak, hisse senedi degerinin tahmininde ve hisse senedi gercek deger
hesaplamalarinda, gerceklesmis muhasebe degerlerine dayali karlilik degerlerinin mi
yoksa nakit akimi degerlerinin mi daha anlaml olduguna yonelik son 4 finansal oran
ile yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda, 1995-1999 doneminde, nakit akimi
degerleri gerceklesmis muhasebe karlilik degerlerine gore daha anlamli bulunurken,
2003-2006 doneminde gerceklesmis muhasebe karlilik degerleri nakit akimi
degerlerine gore daha anlamli bulunmustur. Ancak, tek degiskenli lojistik regresyon
analizleri de dikkate alininca genel olarak gerceklesmis muhasebe karlilik
degerlerinin nakit akimi1 degerlerine gore orta vadede hisse senedi getirileri ile daha

anlamli iligskiye sahip oldugu soylenebilir.
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SONUC

Bu tez ¢alismasinda orta vadeli hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal
oranlar arastirilmaktadir. Bu finansal oranlarin arastirilmasindaki amag ise, ozellikle
emeklilik ve sigortacilik gibi orta ve uzun vadeli fonlara sahip olan finansal
kurumlarin ve yine orta vadeli hisse senedi yatirimini diisiinen bireysel yatirnmcilarin
fonlarim1 degerlendirilebilecegi yiiksek getirili hisse senetlerinin secimine katki
saglamaktir.

Yatinmceilar iizerinde yapilan arastirmalar, bireysel ve kurumsal
yatinmcilarin yatinmlarini orta ve uzun vadeli olarak yaptiklarin1 yada yapmayi
diisiindiiklerini ve hisse senedi yatiriminin temelde uzun vadeli bir yatirim oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bu tez calismasinda orta vadeli hisse senedi getirileri ile
iliskili olan finansal oranlarin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Bu calismada temel olarak iki soruya cevap aranmaktadir. Bunlar; 1) Orta
vadede hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliskinin olup
olmadigi, 2) Hisse senedi getirileri ile gerceklesmis muhasebe degerlerinin mi yoksa
nakit akimi degerlerinin mi daha anlaml iliskiye sahip oldugudur.

Hisse senedi se¢iminde kullanilan analiz yontemleri genel olarak, temel,
teknik ve beta analiz yontemleri olmak iizere bir simiflandirmaya tabi tutulabilir.
Yatirima yonelik kullanilan analiz yontemlerinin kullamim sikligi, Ingiltere’de
yatirrm analistleri iizerinde yapilan bir arastirma ile incelenmistir. Arastirma
sonuclarina gore yatirim analistleri ve dolayisi ile yatirimeilar i¢in en 6nemli analiz
yonteminin temel analiz yontemi oldugu ve temel analiz yontemine oranla daha az
kullanilan ve ikincil olarak basvurulan analiz yonteminin ise teknik analiz yontemi
oldugu ortaya cikmustir.

Bu tez calismasinda, hisse senedi seciminde kullanilan yontemler olarak,
menkul kiymet portfdyiiniin olusturulmasi, finansal varliklar1 degerleme modeli,
arbitraj fiyatlama modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rastsal
analiz yontemleri teorik olarak incelenmistir.

Hisse senedinin gercek degerini belirlerken, gelecekteki biitiin nakit

akimlarin dikkate alan degerleme yaklagimi, temel analiz yaklasimidir. Bu yaklagim,
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hisse senetlerinin degerini tahmin etmek ve gercek degerini hesaplamak amaciyla iki
sekilde kullanilmaktadir. Birincisinde, hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal
oran gibi degiskenler kullanilarak hisse senedinin gelecekteki degeri dogrudan
tahmin edilmektedir. Ikincisinde ise, tahmin edilmis bazi temel degerlere dayali
olarak hisse senedinin tahmini gercek degeri hesaplanmaktadir. Bu tez caligmasinda,
hisse senedi getirilerinin dogrudan tahmin edilmesinde kullanilabilecek orta vadede
hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar belirlenmektedir. Dolayisiyla,
temel analizin birinci sekli kullanilmaktadir.

Hisse senedinin piyasa fiyat1 ile ilgili olarak temel finans goriisii, hisse senedi
fiyatlarinin firmalarm gercek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar ile biiyiik
oranda belirlenebilecegini ifade etmektedir. Yine, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasa
etkinlik derecesi incelendiginde, bu etkinligin olduk¢a zayif olmasi, temel analiz ve
diger yontemler kullanilarak gelistirilecek hisse senedi portfoy olusturma stratejileri
ile piyasanin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin olabilecegini gdstermektedir.
Dolayisiyla, hisse senedi fiyati iizerinde etkili olan finansal oranlar1 bilmek ve bu
oranlarin hangi donemlerde etkili olabileceklerini belirlemek, iyi bir yatirim stratejisi
olusturabilmek i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore, piyasanin etkin olmasi durumunda temel analiz
ile elde edilebilecek bilgilerin, ekstra getiri elde etmeye hicbir katkisi yoktur.
Dolayisi ile yatinm yapilacak piyasanin etkinlik derecesinin nasil oldugu ve hangi
kesitsel anomalilerin mevcut oldugunun bilinmesi 6nemlidir. Yine, hisse senedi
seciminde kullanilan ve risk ve getiriyi dikkate alan modellerin yatirim yapilacak
piyasada kullanilmasinin anlamli olup olmadiinin, yani modellere ait varsayimlarin
piyasada gegerli olup olmadiginin da bilinmesi gerekmektedir.

Piyasa ekinligi derecesi ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogu, IMKB nin zayif
formda etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir. Yine, arastirmalarda IMKB’nin
yart giicli formda etkin bir piyasa olmadig1 ve firmalarin finansal bilgileri veya
finansal oranlar kullanilarak gelistirilecek hisse senedi secim stratejileri ile piyasanin
tizerinde getiri elde edilebilecegi belirtilmektedir.

Gecmisteki finansal bilgi ve oranlar kullamilarak, sirket iflaslarinin tahmin
edilmesi, sirketlerin siniflandirilmasi ve ozellikle hisse senedi getirilerinin tahmin

edilmesi ile ilgili olarak, akademisyenler ve profesyonel yatirimcilar tarafindan bir
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cok calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari, finansal oran ve istatistik tahmin
yontemleri ile, iflas eden sirketlerin ve normalin {izerinde getiri saglayan hisse
senetlerinin onceden tahmin edilebilecegini ve yine tahvil derecelendirmeye yonelik
olarak sirketlerin siniflandirilabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismalarda istatistiksel
tahmin teknikleri, hisse senetlerinin degeri iizerinde etkili olan finansal oranlari,
bagimli-bagimsiz degisken iligkisi i¢inde iliskilendirerek veri saglamaya yonelik
olarak kullanilmaktadir.

Finansal oranlar kullanilarak firma basarisizligini tahmin etmeye yonelik
yapilan caligmalarin sonucunda, firma basarisizlig1 iizerinde etkili olan faktorler, net
calisma sermayesinin toplam varliklara orani, net varlik degerinin borca orani, cari
oran, nakit akimi/toplam varlik, nakit akimi/toplam borg, nakit akimi/cari varliklar,
nakit akimi/cari borglar, nakit akimi/6denmis sermaye, diisiik karlilik, diisiik yabanci
bor¢lanma, diisiik yonetim kalitesi, kiiciik sirket olma, satiglardaki diisiik biiyiime,
kotiilesme marji, diisilk AR-Ge harcamasi son donemde daha kétii fiyat performansi
ve daha yiiksek sermaye harcamasi olarak bulunmustur.

Yine, finansal oranlar kullamilarak hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesine yonelik olarak yabanci iilkelerde yapilan calismalar, finansal oranlar
kullanilarak gelistirilecek hisse senedi secim kriterleri ile normalin {izerinde getiri
elde edilebilecegini gostermektedir. Bu calismalar sonucunda, genel olarak hisse
senedi getirileri iizerinde etkili olan firma i¢i finansal faktorlerin; stoklardaki
degisim, alacaklardaki degisim, sermaye harcamalarindaki degisim, gercek vergi
oranindaki degisim, AR-GE harcamalarindaki degisim, briit kar marjindaki degisim,
varliklarin getirisi, 6z sermaye getirisi, satiglarin getirisi, kar pay1 getirisi, satig/fiyat,
bor¢/6z sermaye ve biiyiikliik oldugu belirtilmektedir.

Ayrica, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan
faktorlerin; faiz dist gelir, kayip kredi rezervleri, kazang, kaldira¢ ve kredi mektuplari
oldugu arastirma sonucunda bulunmustur.

Finansal oranlar kullanilarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi ile
ilgili Tirkiye’de yapilan arastirmalar ise oldukca az sayidadir. Buna ragmen yapilan
arastirmalar, Tirkiye piyasasinda finansal oranlarin kullanimi ile hisse senedi
portfoylerinin olusturulabilecegi ortaya koymaktadir ve bu finansal oranlarin genel

olarak, karlilik, borsa performansi, verimlilik oranlari, FVOK/toplam varliklar,
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O0denmis sermaye/toplam varliklar, defter degeri/toplam varliklar, bor¢ orani, hisse
basina kazang ve hisse basina defter degeri oldugu yapilan arastirmalar sonucunda
bulunmustur.

Yine, piyasa verilerine dayali finansal oranlar kullanilarak, normalin iizerinde
getiri saglayan hisse senetlerinin belirlenmesine yonelik yabanci iilkelerde yapilan
arastirmalar sonucunda, kazanc/fiyat, defter degeri/piyasa degeri ve satig/fiyat
oranlarinin etkili oldugu bulunmustur.

Ancak, piyasa verilerine dayali finansal oranlar kullamlarak IMKB’de hisse
senedi portfdylerinin olusturulup olusturulamayacagina yonelik yapilan arastirmalar
yeterli sayida bulunmamaktadir.

Orta vadede hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin
belirlenmesine yonelik yapilan bu tez calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyet gosteren toplam 60 sirket kullanmilmustir. Sirketlerin faaliyet
gosterdigi sektorler ise, gida icki ve tiitiin, dokuma, giyim esyas1 ve deri, kagit ve
kagit dirtinleri, kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler, tag ve topraga dayali sanayi,
metal ana sanayi, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorleridir. Mali, egitim ve
saglik, turizm, basim yayin, elektrik gaz ve su, ulastirma ve haberlesme, perakende
ve toptan ticaret sektorlerindeki sirketlerin mali tablolar1 arasinda biiyiik farkliliklar
bulundugu icin bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arastirmaya dahil
edilmemistir.

Arastirmada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak {iizere iki ayr1 donem
kullanilmistir. Veri olarak, ortalama yillik hisse senedi getirileri ile ortalama yillik
finansal oranlar kullanmilmistir. Istatistik yontem olarak ise Mann-Whitney U testi ve
lojistik regresyon analiz yontemleri kullanilmistir.

Arastirmada karsilasilan en Onemli sinirlamalardan bir tanesi, analize
alinabilecek benzer ozellikleri tasiyan yeterli sayida sirketin olmamasidir. Ornek
kiitledeki bu sinirlamanin disinda arastirma ile ilgili diger sinirlamalar ise sirketlerin
stok degerleme ve amortisman yontemlerindeki farkliliklarn dikkate alinmamis
olmasidir. Bunun yaninda hisse senedinin degerini etkileyen makro ve mikro

ekonomik faktorlerden sadece nicel mikro ekonomik faktorler dikkate alinmistir.
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Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse senetlerinin
finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi Mann-

Whitney U testi kullanilarak asagidaki hipotezler ile test edilmistir;

Ho: Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse
senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar arasinda anlamh bir fark yoktur.
H1: Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse

senetlerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Mann-Whitney U testinin sonuglari, 1995-1999 donemi i¢in orta vadede
yiiksek getirili hisse senetleri ile diigiik getirili hisse senetlerinin finansal oran
ortalamalarindan alt1 tanesinin farkli oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlar; asit test,
faaliyet dongiisii, pay basina kar, net kar/satis, faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z
sermaye ve net kar/6z sermaye oranlaridir.

Aym sekilde, 2003-2006 donemi i¢in Mann-Whitney U testinin sonucunda,
(VOK + Amortisman) / faiz, faaliyetlerden saglanan nakit akimi / faiz, pay basina
kar, briit kar / satis, esas faaliyet kar1 / satig, net kar / satis, faaliyetlerden saglanan
nakit akimi / 6z sermaye, toplam nakit akimi1 / 6z sermaye, esas faaliyet kar / 6z
sermaye ve net kar / 6z sermaye oranlarina ait ortalamalarin yiiksek getirili ve diisiik
getirili hisse senedi gruplari i¢in farkli oldugu bulunmustur.

1995-1999 donemi igin tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20
degiskenden 12 tanesinin anlamlilik (significance) degeri %20’nin altindadir ve bu
degiskenler coklu regresyona alinmak iizere secilmistir. Tek Degiskenli Lojistik
Regresyon analizi sonucunda, yiiksek getirili hisse senetlerini dogru siniflandirma

orant %65 ve iizerinde olan degiskenler ve dogru siniflandirma oranlar1 asagida yer

almaktadir;
Dogru
Degiskenler Siniflama Orami
Pay Bagina Kar %68
Net Kar / Satis %70

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi1 / Oz Sermaye %65
Net Kar / Oz Sermaye %65
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Yine, 2003-2006 donemi i¢in tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20
degiskenden 6 tanesinin anlamlilik (significance) degeri %20’nin altindadir ve bu
degiskenler coklu regresyona alinmak iizere secilmistir. Tek degiskenli Lojistik
Regresyon analizi sonucunda, yiiksek getirili hisse senetlerini dogru siniflandirma

oran1 %65 ve iizerinde olan degiskenler ve dogru siniflandirma oranlar1 asagida yer

almaktadir;
Dogru
Degiskenler Siniflama Oram
(Vergi Oncesi Kar + Amortisman) / Faiz %71,7
Pay Bagina Kar %83,3
Briit Kar / Satig %76,7
Esas Faaliyet Kar1 / Satis %81,0
Net Kar / Satig %83,3
Esas Faaliyet Kar1 / Oz Sermaye 9%80,0

Tek degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz déneminde

ortak olarak bulunan degiskenler ise asagida yer almaktadir;

1. Pay Bagima Kar
2. Net Kar/Satis

Hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan ve dolayisiyla hisse senedi
seciminde yatirimciya 11k tutacak finansal oranlarin belirlenmesine yonelik 1995-
1999 ve 2003-2006 donemleri icin yapilan tek degiskenli analiz sonucunda, pay
basina kar ve kar marjlarinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Analizde kullanilan
donemler arasinda piyasa ozellikleri acisindan biiyiik farkliliklar oldugu i¢in, analiz
donemlerinde anlamli olarak bulunan finansal oranlar genel olarak farklilik
gostermektedir.

1995-1999 donemi i¢in yapilan coklu analiz sonucunda, %95 ve %90
anlamlilik seviyelerinde asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6z sermaye

degiskenlerinin anlamli oldugu modeller ile hisse senetleri %70 oraninda dogru
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olarak simiflandirilmaktadir. Goriildigti gibi her iki anlamlilik seviyesinde de
modelde yer alan degiskenler aynidir.

Benzer sekilde, 2003-2006 dénemi icin yapilan analiz sonucunda, %95 ve
%90 anlamlilik seviyelerinde briit kar / satis ve net kar / satig degiskenlerinin anlamli
oldugu modeller ile hisse senetleri %90 oraninda dogru olarak siniflandiriimaktadir.
Bu dénemde de her iki anlamlilik seviyesinde modelde yer alan degiskenler aynidir.

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda, 2003-2006 doneminde sadece iki
oranin anlamli ¢ikmasi, oranlar arasindaki korelasyon katsayisinin biiyiik olmasin-
dan kaynaklanmaktadir. Ornegin, net kar / satis orani ile pay basina kar, esas faaliyet
kar1 / satig ve (vergi oncesi kar + amortisman) / faiz oranlar1 arasinda %80 ve iizeri
korelasyon bulunmaktadir ( Tablo 22). Dolayisiyla, orta vadede hisse senedi getirileri
ile iligkili olan finansal oranlar arasina bu ii¢ oran da dahil edilebilir.

Donemler arasinda karsilastirma yapilinca, %95 ve %90 anlamlilik
seviyelerinde, 1995-1999 doneminde asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi /
0z sermaye oranlari anlamli olarak bulunurken, 2003-2006 doneminde ayni
anlamlilik seviyelerinde briit kar / satis ve net kar / satig oranlart anlamli olarak
bulunmustur.

Bu sonuglara gore, c¢oklu lojistik regresyon analizi sonucunda her iki
donemde ortak olan degisken bulunmamaktadir. Bunun nedeni, arastirmada
kullanilan analiz donemlerinin piyasa Ozellikleri ¢ok farklilik gostermektedir
seklinde agiklanabilir. Ornegin, 1995-1999 déneminde faize dayali enstriimanlar
prim yaparken, 2003-2006 doneminde bunun tam tersi olarak hisse senedi piyasasi
prim yapmistir.

Hisse senedi getirilerinin nakit akimi degerleri ve gerceklesmis muhasebe
degerlerinden hangisi ile daha ¢ok iliskili olduguna yonelik yapilan lojistik regresyon
analizi sonucunda, 1995-1999 doneminde nakit akimi degerleri daha anlamlh
bulunurken 2003-2006 doneminde gerceklesmis muhasebe karlilik degerleri daha
anlamli bulunmustur. Burada donemler arsinda farkli sonuglarin ¢ikmis olmasi, yine
donemlerin farkli 6zelliklere sahip olmasi ile agiklanabilir.

Ancak, yapilan tekli lojistik regresyon analiz sonucunda, 1995-1999
doneminde esas faaliyet kar1 / 6z sermaye oraninin faaliyetlerden saglanan nakit

akimi / 6z sermaye orani kadar anlamli oldugu dikkate alinirsa, bu donemde nakit
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akim ve karlilik degerlerinin ayn1 derece de etkili oldugu soylenebilir. Bu durumda,
gerceklesmis muhasebe karlilik verilerinin hisse senedi getirileri ile her iki donemde
de iliskili oldugu ve dolayisiyla nakit akimi verilerine gore hisse senedi getirileri ile
daha fazla iligkili oldugu soylenebilir.

Orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik getirili hisse senetlerini

birbirinden ayirmada etkili olan finansal oranlar ve yorumlart asagida yer almaktadir;

1995-1999 Doneminde Etkili Olan Finansal Oranlar;

Asit Test Orani:

1995-1999 doneminde anlamli olarak bulunan asit test orani, daha Once
yapilan aragtirmalarin sonuglari ile de paralellik gostermektedir. Bu oran, orta vadede
hisse senedi getirileri ile pozitif iliskiye sahiptir. Yani, asit test oraninin artmasi
durumunda hisse senedi getirileri artmakta ve azalmasi durumunda hisse senedi
getirileri azalmaktadir. Bu sonu¢ beklenen bir sonugtur. Ciinkii, asit test oraninin
1’den biiyiik olmasi, sirketin alacak ve nakit varliklarinin kisa vadeli bor¢lardan daha
fazla oldugunu gosterir. Bu oranin 1’den biiyilkk olmasi asagidaki durumlardan

kaynaklaniyor olabilir;

e Sirketin nakit varliklarinin yiiksek olmasi
e Sirketin alacak degerlerinin yiiksek olmasi

e Sirketin kisa vadeli bor¢larinin diigiik olmasi

Sirketin nakit varliklarinin yiiksek olmast, nakit sikintisinin ¢ekilmedigini
ve sirketin yeterli derecede nakit sagladigim veya yeterli derecede finansman
kaynaklarina sahip oldugunu gostermektedir. Yine sirketin alacaklarinin yiiksek
olmasi, sirketin satiglarinin yiiksek olmasindan kaynaklanmiyor olabilir. Kisa vadeli
bor¢larin az olmasi da sirketin kisa vadeli bor¢lanmadan ziyade uzun vadeli

bor¢clanmaya gittigini ve herhangi bir finansman sikintis1 ¢ekmedigini
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gostermektedir. Dolayisiyla, asit test orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir
iliskinin olmas1 beklenen bir sonugtur.

Ayrica, 1995-1999 doneminde asit test oraninin hisse senedi getirileri ile
pozitif iligkili olmasini, o dénemde sirketlerin yiiksek miktarlarda repo kazanci elde
etmis olmalari ile agiklayabilirz.

Asit test oraminin yiiksek olmasi, hisse senedinin yatirim igin uygun
olabilecegini yatinmcilara isaret ederken, sirket yoneticilerine de nakitlerin,
alacaklarin ve kisa vadeli borclarin iyi bir sekilde yonetildigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu oran hem yatirimcilara hem de sirket performansini degerlemede

yoneticilere 1s1k tutmaktadir.

Faalivetlerden Saglanan Nakit Akimi/Oz Sermaye

Hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili olarak bulunan faaliyetlerden
saglanan nakit akimi / 6z sermaye orani, sirketlerin 6z sermaye birimi basina
faaliyetlerden elde ettikleri nakit akimin1 gostermektedir. 1995-1999 doénemi igin
yapilan analizin sonuglari, bu oranin yiiksek olmasi durumunda orta vadede hisse
senetlerinin yiiksek getiri saglayabilecegini gostermektedir. Ciinkii, bu oranin yiiksek
olmasi1 sirketlerin 6z sermayelerini daha verimli kullandigimm gostermektedir. Bu
orandaki degisim, vergi sonrasi net kar, amortismanlar, kidem tazminati ve
bor¢lardaki artis ile dogru orantili iken, vergi, alacak ve stok degerleri ile ise ters
orantilidir. Dolayisiyla, bu orandaki degisimin hangi degerlerden kaynaklandigini
incelemek gerekir. Oz sermaye birimi basina faaliyetlerden saglanan nakit akiminin
yiiksek olmasi, vergi sonrasi net karin, amortismanlarin, kidem tazminatinin ve ticari
borglardaki artisin yiiksek oldugunu, buna kargin vergi, alacaklardaki artisin ve
stoklardaki artigin ise diisiik oldugunu gosterir. Bu durum, sirket karliliginin yiiksek
oldugunu ve dolayisiyla ticari borg, alacak ve stoklarla ilgili etkin bir politika
izlendigini gosterir. Yine bu oranin yiiksek olmasi, yatirimcilara ilgili hisse senedinin
orta vadede yiiksek getiri saglayabilecegini ifade ederken, sirket yonetimine de
sirketin karlilik, alacak, stok ve bor¢ yonetimi acisindan iyi bir performans

gosterdigini ifade etmektedir.
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2003-2006 Doneminde Etkili Olan Finansal Oranlar;

Briit Kar / Satis:

2003-2006 doneminde briit kar / satig oranmi orta vadede hisse senedi getirileri
ile pozitif iliskiye sahiptir. Bu oranin yiiksek olmasi1 yatirimcilara hisse senedinin
yatirrm yapilabilir bir enstriiman oldugunu ifade ederken sirket yoneticileri i¢in de,
satiglarin tatmin edici bir seviyede oldugunu ve yine sirketin iyi bir maliyet politikas1
izledigini ve dolayisiyla sirket performansinin iyi oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii
bu oranin yiiksek olmasi, satiglarin yiiksek olmasi ve satilan mallarin maliyetlerinin
diisik olmasi sonucunda ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla, bu oran da hem
yatirimcilara hem de sirket performansini degerlendiren sirket yoneticilerine 11k

tutabilir.

Net Kar / Satis:

2003-2006 doneminde, orta vadede yiiksek getirili hisse senetleri ile diisiik
getirili hisse senetlerini ayirmada etkili olan bir diger oran net kar/satis oranidir ve
hisse senedi getirileri ile pozitif iligkiye sahiptir. Bu oran aym1 zamanda, 1995-1999
donemi icin yapilan tek degiskenli lojistik regresyon analizinin sonucunda anlaml
cikmakta ve hisse senetlerini %70 oraninda dogru olarak siniflandirmaktadir. Bu
oranin yiiksek olmasi, yatirimcilar i¢in hisse senedinin cazip oldugunu ifade ederken
sirket yonetimi i¢in de, satiglarin tatminkar bir seviyede olmasiyla birlikte {iretim
maliyetlerinin ve yonetim giderlerinin etkin bir sekilde yiiriitiildiigiinii ifade
etmektedir. Dolayisiyla, bu orana bakilarak hisse senedi yatirimi yaninda sirket
yonetiminin performansini degerlendirmek de miimkiin olabilmektedir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerden bor¢/6z sermaye oraninin hisse
senedi getirileri ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi beklenirken hi¢bir donemde
iligkili olmamasi, bu oranin yapisi geregi belli bir noktaya kadar hisse senedi
getirileri ile dogru orantili belli bir noktadan sonra ise iflas nedeniyle ters orantili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bu oran ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif bir iliski elde edilememistir.
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Sonug¢ olarak, orta vadeli hisse senedi yatirmmini diisiinen bireysel ve
kurumsal yatirimcilara 151k tutacak en Onemli finansal oran ve degiskenler ¢oklu
lojistik regresyon sonucuna gore 1995-1999 analiz doneminde; asit test oram ve
faaliyetlerden saglanan nakit akimi /6z sermaye’dir. 2003-2006 déneminde ise, briit
kar / satis ve net kar / satig’tir. Tek degiskenli lojistik regresyon sonucuna gore ise;
1995-1999 doneminde; pay basina kar, net kar / satig, faaliyetlerden saglanan nakit
akimi / 6z sermaye ve net kar / 6z sermaye’dir. 2003-2006 doneminde ise; (vergi
oncesi kar + amortisman) / faiz, pay basina kar, briit kar / satig, esas faaliyet kar1 /
satig, net kar / satis ve esas faaliyet kar1 / 6z sermaye’dir.

Bu oranlar farkli donemlerde orta vadede hisse senedi getirileri ile pozitif
iliskiye sahiptirler. Dolayisiyla, bu oranlar kullanilirken yatirim yapilacak donemdeki
piyasanin Ozellikleri dikkate alinarak hangi oranin daha 6nemli olabilecegine karar
verilebilir. Yine, yatirimci ve sirket yoneticileri i¢in 6nemli olan diger bir nokta,
hisse senedi degerinin dogrudan tahmin edilmesinde ve degerleme yontemleri
kullanilarak hisse senedi gercek degerinin hesaplanmasinda gerceklesmis
muhasebeye ve nakit akimia dayali verilerden hangilerinin kullanilmasinin daha
anlamli olacagma, yatinm yapilacak donemdeki piyasanin tahmin edilen
ozelliklerine gore karar verilebilir.

Son olarak, bu analiz sonuclarina dayali olarak karar verirken, analizde
kullanilan sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor farkliliginin ve sirketlerin farkli
muhasebe yontemlerini kullaniyor olmalarinin dikkate alinmasi yaninda her seyden
onemlisi bu sonuglarin %90 ve %95 anlamlilik seviyelerindeki bir tahminden ibaret
oldugu dikkatten ka¢irilmamalidir.

Gelecekte bu ¢alismanin her bir sektor icin ayr1 ayr ve en az 200 sirket verisi

ile yapilmas1 halinde ¢ok daha anlamli sonuglara ulasilabilecegi sdylenebilir.
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EK-1a: 1995-1999 Donemi Analizde Kullanilan Sirketlerin Finansal Oranlar1

No | Sirketler X1 | X2 X3 |X4|X5|X6| X7 X8 X9 X10 | X11 | X12
1 | FORD OTOMOTIV SANAYi A.S. 231| 1,77| 0,90| 0,08] 0,00| 0,00 -974,92 -673,62 | 3223221,97 | 44,77 | 0,72 | -0,98
2 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYii A.S. 1,31 0,79 1,93| 0,31]| 0,10| 0,20 1,41 1,30 -0,99| 4968 3,51 | 1,88
3 | EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S. 166| 083| 1,73| 0,44| 0,17| 0,09 1,09 1,27 -2,211126,58 | 5,20 | 9,51
4 | ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S. 2,88| 228| 047| 0,19| 0,07| 0,04 27,26 20,60 -2,26| 53,92| 2,68| 7,61
5 | TRAKYA CAM SANAYIi A.S. 194| 1,46| 066| 023| 0,12| 0,08 3,87 3,69 -2,10] 128,31 | 10,66 | 9,12
6 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 1,08] 0,62 7,10| 0,24| 0,02| 0,03 5,54 13,55 0,68 1432 1,02| 2,55
7 | BSH PROFILO ELEKTRIKLI GEREGCLER SANAYIi A.S. 1,40| 1,14| 332| 033| 0,15| 0,24 -0,59 -0,64 -0,78 111,89 13,23 | 0,10
8 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 1,17| 0,85| 3,76| 0,21| 0,19| 0,21 0,77 0,88 -0,19| 4554 | 7,24 | 8,06
9 | PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 1,16| 0,97| 3,05| 0,26| 0,17| 0,25 0,88 1,00 -0,51| 57,62 ]21,89| -0,14
10 | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. 166 1,11| 1,26| 0,07| 0,02| 0,07 -22,47 -19,81 83547 | 11,45| 1,65| 4,38
11 |AYGAZAS. 2,47 | 2,17| 0,69| 0,00| 0,00 0,00| -2092,61 | -1769,22 | 3532043,80 1,29 1,79| -0,03
12 | LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 1,76 | 1,33| 1,76 | 0,28| 0,01 | 0,01 -1,14 -2,07 -81,58 | 6340| 1,67| 597
13 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 161 1,12| 058| 0,13| 0,10| 0,09 14,00 11,63 -0,35| 56,35| 6,32| 0,52
14 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 232| 1,95| 0,78 0,04| 0,01]| 0,01 66,98 45,76 91,84 | 53,69| 4,96 | -0,69
15 | BEKO ELEKTRONIK A.S. 1,40 1,06| 2,32| 026| 0,17 | 0,24 1,52 0,50 -0,391124,95| 4,84 | 2,86
16 | ARCELIKA.S. 2,37 1,94| 1,10| 0,23| 0,04| 0,07 3,68 2,11 -1,68| 79,20 5,19 | 3,57
17 | EGE PROFIL 1,70 125| 239| 0,43| 0,23| 0,23 -1,32 -0,90 -9,91| 88,20 16,34 | 9,24
18 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 368| 2,89| 0,23| 0,00/ 0,00| 0,00 123,23 61,64 38,89 | 72,13| 7,26| 5,40
19 | KORDSA KORD BEZi SANAYI VE TICARET A.S. 1,80 1,15| 097| 0,14| 0,54| 0,13 -3,47 -2,60 0,66 |818,68 | 1,61| 8,25
20 | UNYE GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 409| 338| 045| 0,09| 0,00] 0,00| -1826,45| -1700,11 -194,09| 61,34| 4,61 1,40
21 | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TiC.A.S. 222| 165| 049| 0,01 0,01] 0,01 102,30 60,61 85,75|101,63| -2,10| 7,81
22 | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. 1,88 1,15| 1,12| 0,19| 0,04| 0,06 2,49 2,55 7,14| 4152 | -793| 9,57
23 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 162 129| 190| 0,36| 0,18 | 0,23 0,86 0,52 -1,13 125,14 16,35 | 0,64
24 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 2,87 1,73| 1,31| 0,35| 0,07| 0,06 20,68 14,02 -1,991107,17| 4,61| 6,85
25 | HEKTAS TICARET T.A.S. 1,59| 0,76| 082]| 0,10| 0,07| 0,08 91,64 19,47 282,33 102,05| 5,97 | 8,99
26 | KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S. 1,37 1,12| 2,45| 055| 0,32| 0,33 0,76 0,91 -1,221124,53 | 13,61 | 0,44
27 | BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. 2,35| 1,52| 0,24| 0,01] 0,01] 0,00 51,83 30,34 121,44 | 88,06 | 7,46 | -4,24
28 | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 1,75| 093] 1,14| 0,20 0,13| 0,19 2,23 1,22 1,14| 96,83 | 11,60 | 12,85
29 | IZOCAM TICARET VE SANAYI AS. 219] 1,99| 095| 0,28| 0,10| 0,11 -3,76 -2,07 -1,40| 89,76 | 6,58 | -0,50
30 | IZMIR DEMIR GELIK SANAYI A.S. 2,70 1,77| 042| 0,23| 0,16]| 0,13 1,82 -1,84 -1,64| 93,35] -2,54| 1,18
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(DEVAMI )

No | Sirketler X1 |X2|X3|X4|X5| X6 X7 X8 X9 X10 | X11 | X12
31 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 146 079 151| 032] 015]| 022 1,65 1,81 -0,55] 12691 020]| 033
32 | LUKS KADIFE TiCARET VE SANAYIi A.S. 1,88 090 126] 0,19] 019 0.5 109,32 67,58 97,26 | 181,28 | 19,04 | 38,88
33 | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S. 1,83 1,05] 1,32| 006| 004] 005 -23,03 -16,34 | 2545997 | 101,34 | 331| 387
34 | EGE GUBRE SANAYIi AS. 1,56 1,05 145] 013] 004[ 0,09 28,84 24,84 | -27973.89 | 12,06| 235| -4,56
35 | FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TiCARET A.S. 1,14| 1,06| 434| 038| 033]| 036 0,86 0,22 049 | 63,18] 2239 191
36 | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 1,64 120 1,83] 000| 0,00]| 0,00 -1,59 -1,57 | 1988270,60 | 21,39| 3,18 | 4,82
37 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 1,61 143| 126] 039 054 033 -4,05 5,01 -1,26 | 178,04 | 2645| 329
38 | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. 243 1,94 066| 016]| 006] 0,10 -4,44 2,65 -1,56 | 59,64 | 10,03| 3,01
39 | PETROL OFiSi A.S. 231 1,54 1,05] 000]| 0,00] 0,00 |48579788,60 | 1522346840 | 302393140 | 2504 | 1,.86| 2,05
40 | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S. 377 1,79 045| 020] 007] 005 -12,13 9,79 -10,54 | 118,13 | 3,12| 2,54
41 | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S. 1,81 1,34] 092] 0,12] 009] 012 2,52 1,95 6555| 69,82| 6,66| 180
42 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. 124 035| 402] 055] 096 043 -0,66 2,12 -0,82 | 598,50 | 11,43 328,17
43 | DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI A.S. 0,80 052| 226| 035]| 024] 035 2,42 -3,40 0,79 2197| 931| 149
44 | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. 330 224 025] 004]| 006] 0,04 90,55 54,94 22,83 | 13541 9,14 11,52
45 | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 123 062 1,10] 041] 031] 024 2,19 0,17 0,93 | 112,02 544| 1046
46 | YONSA YUNLU SANAYI VE TICARET A S. 1,36 093] 1,74| 038] 045| 038 0,89 0,62 0,47 21237] 1485 572
47 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. 2,06| 141 039] 001]| 001] 001 1208,21 1402,86 510| 3464| 759| 301
48 | CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 128 085 1,03] 028 021] 016 47,46 22,65 -16,62| 8121 13,14| 3,15
49 | DENIZLi CAM SANAYII VE TICARET A.S. 1,92 121 1,52] 013] 009] 0,12 2,99 1,79 -1,33 | 132,32 6,57 | 12,52
50 | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. 1,56 082 077] 023| 015]| 018 31,52 10,82 -1,10] 10032 843| -0,09
51 | TAT KONSERVE SANAYIi A.S. 175 071| 1,16] 021] 016] 0,14 222 1,42 -0.31] 20833 | 3.58| 21,16
52 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 1,53 068] 1,79] 043] 041| 041 1,21 0,16 0,67 268,11| 6,86 | 34,02
53 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A S. 1,68 1,03| 387| 045| 023]| 0,15 1,47 1,83 -1,68| 73.92| 11,66 143
54 | F-MOGUL iZMIT PiISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S. 238 1,82 0,76| 001] 000| 0,00 151,21 107,05 1820 79,62 182| -555
55 | EDIP IPLIK SANAYI VE TiCARET A.S. 1,51 074 161| 042] 023] 018 2,81 -1,77 -191] 11529 921 1,02
56 | KUTAHYA PORSELEN SANAYIi A.S. 1,53 060 1,10 0,16| 0,13] 014 7.97 5,02 0,96 11550| 9,14| 8,18
57 | DEVA HOLDING A.S. 1,63 1,16 1,50] 033] 030] 0729 0,57 -0,30 -1,88 | 152,98 | 10,01 | 2,34
58 | USAK SERAMIK SANAYIi A S. 1,70 121 1L12| 011] 007] 0,06 6,58 2,95 -1,85] 161,32 | 2,07 | 14,03
59 | OKAN TEKSTIL SANAYi VE TiCARET A.S. 1,59 062 034] 003]| 005]| 002 0,72 1,13 0.82] 101,77 2.62| 584
60 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 1,52 1,03] 203| 039] 028] 024 0,89 0,56 -1,18] 16491 | 12,78 | 11,81
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(DEVAMI )

No | Sirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20
1 | FORD OTOMOTIV SANAYIi AS. 10208,33 0,27 0,16 0,15 0,63 0,14 0,51 0,47
2 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. 1066,43 0,26 0,12 0,04 0,48 0,45 0,64 0,21
3 | EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S. -659,77 0,30 0,24 0,03 0,37 0,43 0,28 -0,07
4 | ADANA GIMENTO SANAYIi T.AS. 651,80 0,31 0,12 0,19 0,32 0,01 0,11 0,18
5 | TRAKYA CAM SANAYIi A.S. 481,71 0,45 0,26 0,16 0,45 0,27 024 0,12
6 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. -393,01 0,01 0,01 0,02 0,86 0,30 0,16 0,37
7 | BSH PROFILO ELEKTRIKLI GEREGLER SANAYIi A.S. 1322,00 0,31 0,20 0,04 0,63 0,76 1,31 0,29
8 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 3452,03 0,27 021 0,08 0,92 0,19 1,08 0.43
9 | PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 530,39 0,36 0,19 0,03 0,73 0,53 1,07 0,04
10 | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. 2101,66 0,28 0.15 0,11 0,99 0,26 0,69 0,46
11 |AYGAZAS. 1500,02 0,17 0,07 0,09 0,77 0,16 0,27 0,33
12 | LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 1622,83 041 0,12 0,06 097 0,19 029 0,13
13 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 1248,37 0,36 0,28 0,18 0,50 0,04 0,34 0,25
14 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 42534,31 0,29 0,17 0,14 0,48 0,35 0,38 0,38
15 | BEKO ELEKTRONIK A.S. 1024,72 0,28 0,16 0,08 021 0,71 0,60 0,28
16 | ARCELIK A.S. 1311,76 0,34 0,15 0,09 0,36 0,15 0,47 0,32
17 | EGE PROFIL 1342,59 0,26 022 0,09 0,49 -1,01 0,85 0,33
18 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 5507,72 0,29 0,20 025 0,20 0,07 0,11 0,16
19 | KORDSA KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S. 2589,82 1,00 0,90 0,91 0,49 0,00 0,48 0,30
20 | UNYE GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 822,50 0,41 025 0,28 0,42 0,02 0,33 0,34
21 | BRiISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TIC.A.S. 2742,22 0,42 0,28 0,21 0,42 0,13 0,39 0,28
22 | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. 4160,22 0,26 0,14 0,08 0,67 0,14 0,41 0,24
23 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 301,84 0,39 0,17 0,02 0,35 0,76 0,57 0,02
24 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 1073.43 0,26 0,08 0,12 0,74 0,29 0,09 021
25 | HEKTAS TICARET T.AS. 485,14 0,28 0,17 0,08 0,18 0,29 025 0,04
26 | KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S. 1440,26 0,33 0,21 0,06 0,65 -1,04 0,70 0,09
27 | BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. 418,61 0,36 0,24 0,17 0,22 0,00 0,26 0,18
28 | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 2571,37 0,32 0,18 0,11 0,43 0,30 0,59 0,34
29 |iZOCAM TICARET VE SANAYIi A.S. 679,34 0,41 0,19 0,10 0,35 0,27 0,41 0,20
30 | iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 39,72 0,07 0,01 0,02 0,15 0,26 0,02 0,02

197



(DEVAMI )

No | Sirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20
31 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 499,45 0,35 0,15 0,04 0,48 0,31 0,40 0,05
32 | LUKS KADIFE TiCARET VE SANAYIi A S. 565,48 0,37 0,16 0,04 0,09 0,51 0,30 0,04
33 | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A S. 961,93 0,30 0,12 0,08 0,49 0,02 0,31 0,19
34 | EGE GUBRE SANAYIi AS. 541,29 0,18 0,06 0,04 0,44 0,01 0,28 0,19
35 | FENiS ALUMINYUM SANAYI VE TiCARET A.S. 1595,77 0,21 0,11 0,04 1,23 -1,02 0,66 0,29
36 | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 803,13 0,18 0,08 0,02 0,81 0,30 0,56 0,16
37 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S. 143,94 0,26 0,14 0,07 0,17 0,81 0,19 0,11
38 | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. 1486,37 0,39 0,15 0,08 0,32 -0,01 0,42 0,22
39 | PETROL OFiSi A.S. 3387,85 0,08 0,06 0,04 0,39 0,13 0,88 0,57
40 | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S. 233,43 0,19 0,15 0,05 0,27 0,14 0,14 0,05
41 | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S. 436,36 0,26 0,15 0,07 0,38 0,02 042 0,14
42 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. 29,18 0,37 0,24 -0,03 0,86 -1,81 0,53 -0,08
43 | DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI A.S. -1589.,45 0,16 0,01 0,12 021 0,83 0,19 0,24
44 | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. 2131,96 0,34 0,29 0,32 021 0,03 0,25 0,22
45 | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 537,81 0,23 0,12 0,08 0,03 2,04 0,65 0,50
46 | YONSA YOUNLU SANAYI VE TICARET A.S. 508,11 045 0,32 0,07 0,44 0,41 0,71 0,13
47 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. 788.83 044 0,17 0,14 0,63 0,01 0,26 0.24
48 | CIMENTAS iZMIiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 997,22 0,42 0,23 0,08 0,47 0,29 0,30 0,05
49 | DENIZLIi CAM SANAYIi VE TICARET A.S. 621,87 0,41 0,17 0,06 0,39 0,15 0,51 0,15
50 | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. 840,07 0,19 0,09 0,07 0,19 0,25 0,14 0,09
51 | TAT KONSERVE SANAYIi A.S. 879,99 0,39 0,24 0,11 0,38 0,07 0,40 0,15
52 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 505,62 0,38 0,20 0,08 0,09 0,68 0,49 0,15
53 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 622,40 0,32 0,10 0,02 0,57 -1,83 0,15 0,15
54 | F-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S. 1564,30 0,32 0,17 0,16 0,44 0,09 0,25 0,22
55 | EDIP IPLIK SANAYI VE TiCARET A.S. 489,91 0,27 0,15 0,04 0,30 0,74 0,34 0,11
56 | KUTAHYA PORSELEN SANAYIi A S. 46,21 0,31 0,12 0,02 045 0,20 025 0,00
57 | DEVA HOLDING A.S. -1,22 041 0,20 0,02 0,17 0,71 0,50 0,00
58 | USAK SERAMIK SANAYIi A S. 113,96 0,34 0,10 0,05 0,14 0,28 0,12 0,02
59 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TiCARET A.S. -341,80 0,12 0,00 0,08 0,12 -0,02 0,01 0,10
60 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 380,16 0,40 0,24 0,03 0,30 0,94 0,53 0,53
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EK-1b: 2003-2006 Donemi Analizde Kullanilan Sirketlerin Finansal Oranlar1

No | Sirketler X1 |X2|X3|X4)|X5]| X6 X7 X8 X9 X10 | X11 | X12
1 | MEGES BOYA 087| 075| -248| 076 090]| 0,76 0,36 -1,61 -197,04 | 244,17 15,70 | -13,60
2 | DEVA HOLDING A.S. 1,67 125 1,30 030] 025| 021 1,05 1,29 0,05 | 212,90 11,99 6,21
3 | KARDEMIR 1,741 071 1,10] 0,13] 0,02] 002 750 2,90 | -8412,12 9,01 -1,50]  -5,79
4 | iPEK MATBAACILIK 1,66 1,11 1,02] 005]| 013] 004 39,84 28,95 7547 18091 | -71,76 | -40,02
5 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TiICARET A.S. 128 092] 098] 003] 001] 003 4438 | -120,54 | -12587,65| 3585| -10,03 3,04
6 | iZOCAM TICARET VE SANAYI A S. 343 2,.83| 037] 008 001] 001 29,44 13,72 | 32973,94| 6881 1,34 4,08
7 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 1,97 1,61 024| 006| 007] 002 23,00 17,44 39.86 | 61,43 13,81 7,45
8 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 269| 210 048] 0,15| 0,11] 010 10,46 8,05 1,65| 117,79 -141] -11,37
9 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. 1,64 093] 059] 009] 004 0,03 5,39 2,28 429 5921 -1,82 1,51
10 | ANADOLU CAM SANAYIi A.S. 161 1,15] 059] 019] 012] 0,07 15,58 12,53 031 7021 3,18 -13.98
11 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 1,85 144| 124] 023] 014] 017 11,49 0,32 11,30 | 120,06 | -14,36| -5.80
12 | OYSA-NIGDE CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S. 420| 335| 021| 005| 002] 002] 230924| 1672,19 37,75 | 54,40 036 2,79
13 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. 579 3,05| 017] 000] 0,00]| 0,00 587,52 | 1201,87 3101,06 | 125,39 8,80 | 13,15
14 | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. 3,70 2,66 026| 000] 0,00] 0,00 56,39 29,07 2318,69 | 42,82 8.35 4,37
15 | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. 1,49 1,01 075] 015| 012| 0,15 16,39 10,28 0,30 | 8295 1,47 1,48
16 | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. 6,72 596| 009| 000]| 001| 000 1054553| 8994,89 | 95110,53 | 61,74 4,35 7,74
17 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. 504 3,66| 014| 000] 000]| 000| 242539| 279334 | -12219,74| 117,39 822| 1022
18 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. 131 1,03] 065| 013]| 010] 0,07 3,20 3,74 072 | -14.44 0,27 027
19 | izMIiR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 1,36 045| 072] 0,13] 005]| 008 6,08 -3,99 -1,99 | 20,01 0,16 084

20 | MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S. 554| 505 013] 002] 004] 0,02 97,87 91,93 11,16 | 40,54 2,73 0,88
21 | F-MOGUL iZMIT PiISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S. 475| 403] 017] 000| 000| 000| 681947| 2531,80| -6236,64| 14720 1,26 2,37
22 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 0,56| 041 271| 037 019] 0,13 0,56 1,18 028 -0,61 8.83| -1,25
23 | PINAR ET VE UN 126 096 066] 019]| 012] 0,10 9,29 12,80 -167,08 | 1534 -5,34 0,30
24 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 123 079 1,92] 032] 028] 021 091 2,22 0,57 9323 530| -56,61
25 | BATI SOKE CIMENTO 419 340| 0,13] 000]| 000| 0,00 621,04 | 491,59 | 15296,20| 8733 7,13 1,48
26 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 1,86 095| 053] 020] 0,12] 012 2,90 1,34 -1,54 | 114,13 7,78 9,07
27 | ECZACIBASI iILAC SANAYI VE TiC. A.S. 1,40 1,13] 053] 005| 006] 005 667,99 | 637,23 0,83 89,77 | -12836 221
28 | HAZNEDAR REFRAKTER 1,12| 043 1,37] 030] 029] 030 0,16 3,43 -0,37| 119,53 3,10| 1093
29 | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 0,69| 053] 067 015| 0,16]| 007 3.92 11,47 209,61 | -15,66 -1,14| 2,08
30 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 126 066| -3.83| 1,18]| 0,111] 0,10 0,54 4,18 371 147,08 | -10,09 | -44.27
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(DEVAMI )

No | Sirketler X1 X2 X3 | X4 X5)|X6 X7 X8 X9 X10 | X11 | X12
31 | FRIGO PAK GIDA 1,741 0,76 335| 053] 021 0,19 0,96 -1,13 -0,78 135,84 -2,63 -23,57
32 | DYOBOYA 0,74 0,67]| 408| 028]| 020| 0,14 -0,28 0,07 -0,04 56,00 -4,98 -13,59
33 | BIRLIK MENSUCAT 1,53] 0,88 1,771 026| 0,17| 0,17 1,24 1,03 -0,60 68,39 9,71 2,52
34 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 1,35] 094| 283| 0,17| 004| 0,04 0,87 1,53 -0,20 12,05 -68,46 -58,49
35 | MENSA MENSUCAT 1,L1I9] 045] 422| 039| 0,12 0,08 -1,02 -4,09 -4,18 183,81 6,26 14,08
36 | DERIMOD KONFEKS. AYAKKABI DERI SAN. VE TIC. A.S. 1,57 093] 72,02 0,04 0,02]| 0,04 13,02 -41,03 -14,71 41,29 -26,61 -43,92
37 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S. 2,58 2,18] 0,63| 0,10 0,08 | 0,06 10,48 3,11 -3,93 73,56 14,26 1,21
38 | KARSAN OTOMOTIV 1,40 | 0,61 1,31 036| 004| 0,07 -0,47 -1,22 -295,71 41,00 0,86 0,83
39 | ALKIM KAGIT 2,15 1,03 028 0,09]| 0,09] 0,05 1,26 4,79 -0,23 159,50 3,44 -8,49
40 | ALTINYAG 041 023] -071| 047] 0,16 0,09 -7,59 -0,44 367,06 -24,01 7,28 1,90
41 | MENDERES TEKSTIL 3,01 204| 041 009]| 0,10 0,08 5,41 6,52 -1,06 80,39 -7,90 0,30
42 | BEKO ELEKTRONIK A.S. 1,30 092] 502| 039| 0,14 0,21 6,22 3,55 -0,17 40,55 3,55 2,76
43 | AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S. 1,90 1,73 2,84| 0,2] 0,07] 0,06 6,60 6,34 -2,85 40,01 -17,70 -15,86
44 | ERSU GIDA 2,54 142 053] 009 0,11] 0,09 3,55 -44,28 1,03 125,11 -0,36 8,77
45 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 2,67 1,53 024] 002] 0,02] 0,02 6,57 -3,83 -39,35 62,21 1,49 0,41
46 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 1,73 1,03 2,03] 037] 022] 025 0,14 1,22 1,12 191,38 20,96 5,29
47 | ADVANSA SASA 1,241 0,71 0,65 0,08| 008| 0,08 -1,36 -9,60 0,14 | 12703,75 -3.91 -2,94
48 | GEDIZ IPLIK 2,31 1,721 045] 001] 001] 0,01 -11,71 -46,75 -206,02 69,90 -16,28 1,18
49 | T.-TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A S. 0,72] 0,60 |-50,48 | 035| 055| 0,35 -5,85 2,51 0,27 154,23 15,46 5,81
50 | SELCUK GIDA 2,14 1,06 0,78] 0,17 0,09] 0,06 -1,88 -1,87 0,83 241,08 -76,56 141,66
51 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 0,86 | 043 1,20/ 0,03| 0,15| 0,03 -1,12 -1,42 -5,04 172,70 | 2417,56 | 2265,09
52 | ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE TICARET A. S. 1,17 1,14]-71,38| 0,10 0,12] 0,01 -0,29 -8,58 5,40 19,98 4,87 6,45
53 | PENGUEN GIDA 089] 036| 384 049| 048] 042 -0,66 0,57 -0,24 179,32 -8,81 -60,44
54 | CBS PRINTAS 0,68 0,61 1,20 0,111 | 0,12] 0,04 -0,07 0,57 -115,62 -99,49 1,57 7,72
55 | ABANA ELEKTROMEKANIK 11,15 6,71 0,02| 0,00] 000 0,00 -66864,08| 9142,14 | -498772,42 1056,31 -2,35 297,18
56 | KRISTAL KOLA 10,01 885| 0,08] 000]| 0,00 0,00 73,01 | -1201,25 | -125066,87 62,08 0,78 2,56
57 |CBSBOYA 037] 031 -1,82 1,06 | 0,57 0,52 -0,76 -0,87 -1,20 43,61 17,18 -0,47
58 | ARAT TEKSTIL 0,72] 036| -6,09| 051| 050| 044 -15112,76 | -7184,09 2929,51 34,97 9,29 23,09
59 | BOYASAN TEKSTIL 1,34 125] 365] 032] 021] 0,18 -1,05 -6,84 -2,63 70,66 -46,84 14,10
60 | ARSAN TEKSTIL 1,89 1,17 051] 020] 024] 0,12 2,14 1,97 -2,50 204,20 -1,05 -1,24
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(DEVAMI )

No | Sirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20

1 | MEGES BOYA 0,18 0,26 0,11 0,12 0,35 0,08 0,17 0,10
2 | DEVA HOLDING A.S. 0,44 0,49 0,01 -0,05 0,00 0,21 0,31 -0,03
3 | KARDEMIR 0,81 0,14 0,09 0,18 0,04 0,77 0,15 0,33
4 | iPEK MATBAACILIK 0,26 0,36 0,09 0,02 1,51 0,26 0,50 0,12
5 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. -0,95 0,11 -0,01 -0,02 0,23 0,57 0,02 -0,07
6 | iZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 1,11 0,32 0,02 0,14 0,22 0,28 0,04 021
7 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TIC. A.S. 3,96 0,34 0,26 0,20 0,23 0,12 0,15 0,12
8 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 5,14 0,26 0,09 0,08 0,16 0,15 0,12 0,10
9 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. 0,45 0,33 0,18 0,12 0,12 0,37 021 0,14
10 | ANADOLU CAM SANAYIi A.S. 0,30 0,30 0,16 0,12 0,18 0,03 0,15 0,10
11 | T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. 1,71 0,31 0,16 0,10 0,01 0,02 0,27 0,14
12 | OYSA-NIGDE CIMENTO SANAYIii VE TICARET A.S. 1,02 0,41 0,28 0,25 0,39 0,28 0,40 0,35
13 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. 0,56 0,21 0,15 0,10 0,13 0,15 0,23 0,16
14 | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. 11,55 0,32 0,19 0,17 0,12 0,14 0,22 0,20
15 | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. 0,45 0,17 0,06 0,07 0,13 0,08 0,14 0,16
16 | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. 0,36 0,44 023 0,30 0.23 0,20 0,12 0,16
17 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. 7,62 0,48 0,29 0,26 0,21 0,03 0,18 0,16
18 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. 0,31 0,18 0,06 0,04 0,12 0,01 0,08 0,06
19 |iZMIiR DEMIR CELIK SANAYi A S. 0,57 0,05 0,02 0,06 0,16 0,34 0,12 0,20
20 | MARDIN CIMENTO SANAYIii VE TICARET A S. 0,86 0,51 0,38 0,43 0,39 0,23 0,28 0,32
21 | F-MOGUL IZMiT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S. 10,34 0,16 0,12 0,12 0,16 0,16 0.25 025
22 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. -0,06 0,29 0,03 -0,02 0,26 0,04 0,10 -0,07
23 | PINAR ET VE UN 0,33 0,18 0,02 0,06 0,23 0,02 0,03 0,08
24 | EGE SERAMIK SANAYI VE TiICARET A.S. 0,08 0,27 0,09 0,03 0,27 0,44 0,18 0,07
25 | BATI SOKE CIMENTO 0,28 0,33 0,15 0,17 0,13 0,02 0,07 0,08
26 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 0,40 0,24 0,02 0,02 0,04 0,25 0,03 0,04
27 | ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC. A.S. 0,29 0,35 0,05 0,06 0,12 0,11 0,05 0,07
28 | HAZNEDAR REFRAKTER 0,13 0,17 -0,02 0,03 -0,09 0,25 0,03 0,07
29 | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 0,02 0,28 0,03 0,02 021 0,03 0,07 0,05
30 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 1,87 0,33 0,05 0,13 0,27 0,76 0,24 0,16
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(DEVAMI )

No | Sirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20
31 | FRIGO PAK GIDA 0,28 0,15 0,00 0,02 0,15 0,88 0,02 0,10
32 | DYO BOYA 0,25 025 0,01 0,15 0,17 0,01 0,01 0,58
33 | BIRLIK MENSUCAT 0,04 0,14 0,01 0,00 0,20 0,28 0,04 0,01
34 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 0,38 0,17 0,05 0,01 0,85 0,02 0,27 0,08
35 | MENSA MENSUCAT -0,64 0,03 -0,17 0,28 0,74 -1,56 0,42 0,76
36 | DERIMOD KONFEKS. AYAKKABI DERI SAN. VE TIC. A.S. 0,21 0,22 0,03 0,03 1,58 1,21 1,94 1,00
37 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S. 0,74 0,09 0,02 0,02 0,07 0,54 0,03 0,05
38 | KARSAN OTOMOTIV 0,63 0,08 0,03 -0,06 -0,07 0,00 0,05 0,34
39 | ALKIM KAGIT 0,01 0,10 0,01 0,00 0,11 0,09 0,01 0,00
40 | ALTINYAG -0,06 0,04 0,15 0,08 -6,79 -7,26 0,38 1,01
41 | MENDERES TEKSTIL 0,06 0,16 0,10 0,03 0,13 0,16 0,12 0,03
42 | BEKO ELEKTRONIK A.S. 0,30 0,12 0,01 0,03 0,27 0,07 0,32 0,22
43 | AK-AL TEKSTIL SANAYIi A.S. 2,77 0,02 -0,05 0,02 0,41 -1,30 0,49 0,20
44 | ERSU GIDA -0,03 0,03 0,03 0,02 -0,01 -0,10 -0,06 0,02
45 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 0,27 0,04 -0,02 -0,05 0,14 0,49 0,01 -0,04
46 | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 0,11 0,28 0,01 -0,02 -0,05 0,19 0,02 -0,07
47 | ADVANSA SASA 0,42 0,03 0,04 0,12 -0,07 0,00 0,06 0,19
48 | GEDIZ iPLIK -1,19 0,01 0,12 0,65 0,58 0,92 -0,10 0,72
49 | T.TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A.S. 0,77 047 0,16 -0,26 0,09 0,28 0,33 -0,43
50 | SELCUK GIDA 0,21 0,03 0,11 0,15 0,18 0,36 0,13 0,19
51 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 0,27 0,01 -1,86 3,01 -0,99 -1,49 0,29 0,39
52 | ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE TICARET A. S. 1,00 0,14 -0,07 0,06 -4,40 4,41 0,19 -0,05
53 | PENGUEN GIDA 0,15 0,18 -0,04 0,08 0,09 0,78 0,18 0,32
54 | CBS PRINTAS 0,78 0,24 -0,08 0,18 0,09 0,48 0,03 0,15
55 | ABANA ELEKTROMEKANIK 0,14 0.25 -1,63 2,15 0,06 0,12 0,08 0,11
56 | KRISTAL KOLA -0,07 0,14 -0,05 -0,06 0,19 0,40 0,04 -0,05
57 | CBSBOYA 0,03 0,15 0,05 0,15 0,24 0,67 0,03 0,06
58 | ARAT TEKSTIL 0,02 0,19 -0,14 0,15 10,30 14,22 -1,02 9,70
59 | BOYASAN TEKSTIL -0,06 0,14 0,08 -0,09 0,78 -1,07 0,45 2,75
60 | ARSAN TEKSTIL 0,23 0,01 0,05 0,05 0,01 0,26 0,03 0,04
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