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“Hisse Senedi Seçimi ve Hisse Senedi Seçiminde Etkili Olan 

Finansal Oranların Belirlenmesine Yönelik İMKB Şirketleri 

Üzerinde Bir Uygulama” 

Metin AKTAŞ 

 

ÖZ 

 

Bu araştırmanın temel amacı, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında orta 

vadede hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranları tespit ederek, yüksek 

performans gösteren hisse senetlerinin seçimi için oluşturulabilecek yatırım 

stratejilerine katkı sağlamaktır. Finansal oranların belirlenmesinin yanında, 

gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerleri ile nakit akımı değerlerinden hangi grubun 

orta vadede hisse senedi getirileri ile daha çok ilişkiye sahip olduğu araştırılmaktadır. 

Hisse senetleri, ortalama yıllık getirilerine göre sıralanarak yüksek ve düşük getirili 

olmak üzere iki gruba ayrılmakta ve bu iki gruba ait şirketlerin finansal oran 

ortalamalarının farklı olup olmadığı Mann-Whitney U testi ile test edilmektedir. Orta 

vadede hisse senedi getirileri üzerinde etkili olan finansal oranların ve etki 

derecelerinin belirlenmesinde ise lojistik regresyon analizi kullanılmaktadır. 1995-

1999 ve 2003-2006 olmak üzere iki ayrı analiz döneminin kullanıldığı bu çalışma 

sonucunda, 1995-1999 döneminde orta vadede hisse senedi getirileri üzerinde etkili 

olan finansal oranlar, asit test ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı/öz sermaye 

olarak bulunurken, 2003-2006 döneminde brüt  kar / satışlar ve net kar / satışlar 

olarak bulunmuştur. Ayrıca, 1995-1999 döneminde nakit akımı değerlerinin 

gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerlerine göre orta vadede hisse senedi getirileri 

ile daha yüksek bir ilişkiye sahip olduğu bulunurken, 2003-2006 döneminde önceki 

dönemin aksine, gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerlerinin nakit akımı değerlerine 

göre orta vadede hisse senedi getirileriyle daha yüksek ilişkiye sahip olduğu 

bulunmuştur.  
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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 AKTAŞ 

 

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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ÖNSÖZ 

 

Türkiye hisse senedi piyasasının etkinliği ile ilgili yapılan çalışmaların çoğu, 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsasının yarı güçlü formda etkin olmadığını ortaya 

koymaktadır. Yani, halka açıklanmış verilere dayalı olarak geliştirilecek hisse senedi 

seçim stratejileri ile normalin üzerinde getiri sağlamak mümkün olabilmektedir. Yine 

yapılan araştırmalara göre, firmaların gerçek mali durumlarını yansıtan finansal 

oranlar kullanılarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilebileceği ileri sürülmektedir. 

Dolayısıyla, hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranları ve bu oranların 

hangi dönemlerde etkili olduklarını belirlemek hisse senedi yatırımcıları için büyük 

önem arz etmektedir.  

Orta vadeli yatırım yapmayı planlayan kurumsal ve bireysel yatırımcılara ışık 

tutacak nitelikte olan bu çalışmanın yatırımcı ve araştırmacılar için faydalı olmasını 

ümit ederim.  

Bu çalışmanın tamamlanmasında büyük katkıları olan ve tez savunmasına bir 

ay kala geçirmiş olduğu bypass ameliyatı nedeniyle tez savunmasında bulunamayan 

tez danışmanım sayın Prof. Dr. Orhan GÖKER’e ve yine tez danışmanlığına atanarak 

tezin zamanınında tamamlanması için büyük gayret gösteren sayın Prof. Dr. İhsan 

ERSAN’a ve tezi inceleyerek değerli görüşlerini benimle paylaşan sayın Prof. Dr. 

Şükrü TEKBAŞ’a, verilerin temin edilmesinde ve tezin hazırlanmasında yardımlarını 

esirgemeyen sayın Prof. Dr. Belkıs SEVAL’e, tezin analiz kısmıyla ilgili konularda 

değerli fikirleriyle beni aydınlatan sayın Prof. Dr. Neyran ORHUNBİLGE’ye, 

değerli görüşlerinden dolayı Marmara Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler 

Fakültesinden sayın Prof. Dr. Gürel KONURALP’a ve son olarak da yardımlarını 

esirgemeyen sayın Doç. Dr. Ahmet KÖSE’ye teşekkürlerimi sunarım. 

Ayrıca, öğrencilik hayatım boyunca bana her türlü desteği sağlayan aileme ve 

bu tez çalışması süresince büyük bir sabırla bana destek olan eşime ne kadar teşekkür 

etsem azdır. 
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GİRİŞ 

 

Bu araştırmanın temel amacı, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında orta 

vadede hisse senedi getirileri ile ilişkiye sahip olan finansal oranları tespit ederek, 

yüksek performans gösteren hisse senetlerinin seçimi için oluşturulabilecek yatırım 

stratejilerine katkı sağlamaktır. Bu finansal oranların belirlenmesinin yanında, 

gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerleri ile nakit akımı değerlerinden hangi grubun 

orta vadede hisse senedi getirileri ile daha yüksek ilişkiye sahip olduğu 

araştırılmaktadır. Orta vadede etkili olan finansal oranların araştırılmasının amacı ise, 

özellikle emeklilik ve sigortacılık gibi kurumların sahip oldukları orta ve uzun vadeli 

fonların değerlendirilebileceği yüksek getirili hisse senetlerinin belirlenmesine katkı 

sağlamaktır. Dolayısıyla bu çalışma, orta vadeli hisse senedi yatırımını amaçlayan 

bireysel ve kurumsal yatırımcılara ışık tutacak niteliktedir. 

Yukarıdaki amaca yönelik olarak bu çalışmada,  temel olarak iki soruya 

cevap aranmaktadır. Bunlar; 1) Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile finansal 

oranlar arasında anlamlı bir ilişkinin olup olmadığı, 2) Hisse senedi değerinin 

tahmininde ve hisse senedi gerçek değer hesaplamalarında, gerçekleşmiş muhasebe 

verilerine dayalı karlılık oranlarının mı yoksa nakit akımı oranlarının mı daha 

anlamlı olduğudur. 

Sabit getirili yatırım araçları ana parayı ve belli bir getiriyi garanti ederler ve 

bu yatırım araçları ile daha fazla kar elde etme imkanı sınırlıdır. Bunun yanında, bu 

sabit yatırım araçları, günümüzde sıkça görülen ekonomik kriz ve dalgalanmalardan 

kaynaklanan Türk Lirasındaki değer kayıplarına karşı bir koruma da 

sağlamamaktadır. Dolayısıyla yüksek getiri elde etmek isteyen yatırımcılar, getirisi 

riskli olan hisse senedi piyasalarına yönelmektedirler. Bu yatırımcıların hisse senedi 

piyasasında sık sık karşı karşıya kaldıkları problemler, hisse senetlerinin nasıl 

seçileceği ve ne zaman alınıp satılacağı ile ilgilidir. Basit olarak satın al ve elde tut 

yatırım tekniği, doğru hisse senedinin seçimi durumunda yüksek miktarlarda kar elde 

edileceğini varsayar ancak, bu yöntemin eksikliği zamanlama sorununu dikkate 
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almamasıdır. Yani, yatırım yapılacak hisse senetlerinin ne zaman alınıp satılacağı 

konusunda bir bilgi vermemektedir1. 

Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemler genel olarak menkul kıymet 

portföyünün oluşturulması, finansal varlıkları değerleme modeli, arbitraj fiyatlama 

modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rassal analizdir. Bu tez 

çalışmasının uygulama bölümü bu yöntemlerden temel analiz yöntemine 

dayanmaktadır. 

Hisse senedinin gerçek değerini belirlerken, gelecekteki bütün nakit 

akımlarını dikkate alan değerleme yaklaşımı, temel analiz yaklaşımıdır. Temel 

analiz, hisse senetlerinin değerini tahmin etmek ve gerçek değerini hesaplamak 

amacıyla iki şekilde kullanılmaktadır2. Birincisinde, hisse senedi getirileri ile ilişkili 

olan finansal oranlar gibi değişkenler kullanılarak hisse senedinin gelecekteki değeri 

doğrudan tahmin edilmektedir. İkincisinde ise, geleceğe yönelik tahminlere dayalı 

olarak hisse senedinin gerçek değeri hesaplanmaktadır. Bu çalışmada, finansal 

oranlar kullanılarak hisse senedi getirileri doğrudan tahmin edilmekte ve dolayısı ile 

temel analizin tahmin etme yönü olan birinci yöntem kullanılmaktadır. 

Hisse senetlerinin piyasa fiyatı ile ilgili olarak temel finans görüşü, firmaların 

gerçek finansal durumlarını yansıtan finansal oranlar kullanılarak hisse senedi 

fiyatlarının büyük oranda tahmin edilebileceğini ifade etmektedir3. 

 Yine, Türkiye’deki hisse senedi piyasa etkinlik derecesi incelendiğinde, bu 

etkinliğin oldukça zayıf olması, temel analiz ve diğer yöntemler kullanılarak 

geliştirilecek hisse senedi portföy oluşturma stratejileri ile piyasanın üzerinde getiri 

elde etmenin mümkün olabileceğini göstermektedir4. 

                                                
 
1 Selim Bekçioğlu ve Hakan Aygören, “Teknik Analiz Yöntemiyle İMKB’de Kar Sağlanabilir mi? 

Lira Ortalaması Uygulaması”, Muhasebe Bilim Dünyası dergisi, Cilt.3, Sayı.3, Eylül 2001, s.24. 
2 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. 
4 Melih Diril, “Hisse senedi Değerleme Yöntemleri ve Hisse Senedi Fiyatını Etkileyen Makro 

Ekonomik Faktörler”, Activeline, Ocak 2005, s.22. 
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Dolayısıyla, hisse senedi fiyatı üzerinde etkili olan finansal oranları bilmek ve 

bu oranların hangi dönemlerde etkili olabileceklerini belirlemek, iyi bir yatırım 

stratejisi oluşturabilmek için büyük önem arz etmektedir.  

Bu çalışmanın Türkiye'de yapılmış olan benzer çalışmalardan en önemli farkı, 

hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranların orta vadeye yönelik olarak 

araştırılmasıdır. Bir diğer fark ise, gerçekleşmiş muhasebe verilerine dayalı finansal 

oranların yanında nakit akımı oranlarının da analize dahil edilmesidir.  

 Bu çalışma, İMKB’de kayıtlı İmalat  Sanayinin gıda içki ve tütün sektöründe, 

dokuma, giyim eşyası ve deri sektöründe, orman ürünleri ve mobilya sektöründe, 

kağıt ve kağıt ürünleri sektöründe, kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler 

sektöründe, taş ve toprağa dayalı sanayi sektöründe, metal ana sanayi sektöründe, 

metal eşya, makine ve gereç yapım sektöründe faaliyet gösteren 91 ve 158 şirket ile 

sınırlandırılmıştır. 1995-1999 dönemi için yapılan analizde 91 şirket kullanılırken 

2003-2006 dönemi için yapılan analizde 158 şirket kullanılmıştır. Mali, eğitim ve 

sağlık, turizm, basım yayın, elektrik gaz ve su, ulaştırma ve haberleşme, perakende 

ve toptan ticaret sektörlerindeki şirketlerin mali tabloları arasında büyük farklılıklar 

bulunduğu için bu sektörlerde faaliyet gösteren şirketler araştırmaya dahil 

edilmemiştir.  

Örnek kütledeki bu sınırlamanın dışında araştırma ile ilgili diğer sınırlamalar 

ise, şirketlerin stok değerleme ve amortisman yöntemlerindeki farklılıklar dikkate 

alınmamıştır ve hisse senedinin değerini etkileyen makro ve mikro ekonomik 

faktörlerden sadece nicel mikro ekonomik faktörler dikkate alınmıştır. Bu yüzden, 

makro ekonomik faktörlerin etkisini minimize etmek için, makro ekonomik 

faktörlerdeki dalgalanmanın nispeten düşük olduğu dönemler araştırma dönemi 

olarak seçilmiştir. 

Araştırmada, orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark olup olmadığı 

test edilmektedir. Buna göre araştırmanın hipotezi şöyle olmaktadır: 

 

Ho: Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark yoktur.  
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H1: Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark vardır.  

 Çalışmada bağımsız değişken olarak kullanılan finansal oranlar, literatürde 

yaygın olarak kullanılanlar arasından seçilen 20 finansal orandan oluşmaktadır. Bu 

oranlardan iki tanesi likidite, beş tanesi finansal yapı, iki tanesi nakit akımı, üç tanesi 

faaliyet, beş tanesi karlılık ve dört tanesi de karlılık ve nakit akımı ile ilgili 

oranlardır. Bu oranlar, analizde kullanılan ekonometrik modelin bağımsız 

değişkenlerini oluşturmaktadır. Modelde kullanılan bağımlı değişken ise, hisse 

senetlerinin dönemsel getirileridir ve 1 ve 0 değerlerini almaktadır. En yüksek 

getiriyi sağlayan ilk 30 hisse senedi 1 değerini ve en düşük getiriyi sağlayan son 30 

hisse senedi 0 değerini almaktadır. Bütün şirketler, getirisi yüksek olanlar ve düşük 

olanlar şeklinde iki gruba ayrılmaktadır. 

 Çalışmada kullanılan istatistik yöntem ise, iki grup ortalamalarının farklı olup 

olmadığını test eden Mann-Whitney U testi ve normal dağılım gerektirmeyen lojistik 

regresyon analizidir. Analizde, 1995-1999 ve 2003-2006 dönemlerine ait dönemsel 

veriler kullanılarak ekonometrik modeller oluşturulmaktadır. İki farklı dönem 

kullanılması iki nedenden kaynaklanmaktadır. Birincisi, 2000 ve 2001 yıllarının 

ekonomik kriz yılları olması, ikincisi ise, 2003 yılından itibaren enflasyon 

muhasebesine geçilmiş olmasıdır. Dolayısıyla 1995-1999 döneminde tarihi veriler ve 

2003-2006 döneminde enflasyona göre düzeltilmiş veriler kullanılarak iki ayrı analiz 

yapılmaktadır.  

Bu çalışma üç temel bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, hisse senedi 

seçimi literatürü ile ilgili olarak; hisse senedi seçiminde etkili olan faktörler, hisse 

senedi piyasa etkinliği, hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemler ve hisse senedi 

gerçek değerinin hesaplanmasında kullanılan değerleme yöntemleri yer almaktadır. 

İkinci bölümde, hisse senedi seçiminde etkili olan finansal oranlarla ilgili olarak; 

finansal oranların sınıflandırılması, finansal oran analizi ve finansal oranların 

tahmine yönelik olarak kullanıldığı yabancı ülkelerdeki ve Türkiye’deki çalışmalar 

yer almakta, üçüncü bölümde ise, araştırma yöntemi açıklanmakta ve hisse senedi 

seçiminde etkili olan finansal oranları belirlemeye yönelik İMKB şirketleri üzerinde 

bir uygulama yer almaktadır. En son olarak araştırmada bulunan sonuçlar ve bu 

sonuçların yorumu yer almaktadır.   
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1 YATIRIM ARACI OLARAK HİSSE SENEDİ SEÇİMİ 

LİTERATÜRÜ 

  

Finansal varlıklar da diğer varlıklar gibi, tahmin edilen değerlerin piyasadaki 

fiyatlarla karşılaştırılmasına dayalı olarak satın alınmaktadırlar. Mantıklı bir 

yatırımcı, gerçek değerini aşan bir fiyat ile bir menkul kıymeti satın almayacaktır. 

Dolayısıyla, menkul kıymetlerin fiyatlaması, büyük miktarda onun varlık değerine 

bağlıdır. Bununla birlikte, finansal varlıkları satın almada veya hisse senedi 

seçiminde fiyat, dikkate alınacak hususlardan sadece bir tanesidir. Yatırımcının risk 

alma toleransı, yatırımın karşılanma (geri ödenme) zamanı ve istenen getiri gibi 

faktörler de dikkate alınmalıdır5. 

Hisse senedi seçiminde, değer artışı sağlayan ve büyüme sağlayan hisse 

senetlerinin farklı özelliklere sahip oldukları dikkate alınmalıdır. Değer artışı 

sağlayan hisse senetlerinin yapısı, büyüme sağlayan hisse senetlerine nazaran 

finansal analize daha elverişlidir. Büyüme sağlayan hisse senetlerini değerleme, tipik 

olarak satışların uzun dönemli tahminine ve gerçekleşen nakit akımına 

dayanmaktadır. Ancak, satışların ve nakit akımlarının tahmin edilmesinde 

yatırımcıların çoğu finansal olmayan bilgileri kullanmaktadır. Yine, büyüme 

sağlayan hisse senedi getirileri ile ilgili tahminlerin çoğunda, fiyattaki artış ya da 

düşüş hızı dikkate alınmaktadır. Buna karşın, değer artışı sağlayan hisse senetlerinin 

değerlemesi, finansal kaldıraç, likidite, karlılık ve nakit akımı yeterliliği gibi 

firmaların temel göstergelerinde meydana gelen değişmeler üzerine odaklanmaktadır. 

Bu özelliklerin değerlendirilmesi en kolay olarak, tarihi finansal bilgilerin hassas bir 

şekilde analiz edilmesi ile yapılabilir6. 

                                                
 
5 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. 
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 Hisse senedi seçimine ışık tutması açısından, Yüce, Önder ve Muğan (1999)7  

tarafından, İMKB’deki küçük yatırımcıların davranışlarını tespit etmeye yönelik 

olarak 1997 yılında 249 bireysel yatırımcı üzerinde yapılan anket çalışmasının 

sonuçlarına göre, 245 yatırımcıdan 200’ü bir yıldan daha uzun süreli hisse senedi 

portföyüne yatırım yaptıklarını belirtmişlerdir. Portföy içeriği ile ilgili tercihlerde 

birinci sırayı, yalnız hisse senetlerinden oluşan portföyler almakta, ikinci sırayı, hisse 

senedi ve repo portföyü, üçüncü sırayı ise, hisse senedi ve döviz portföyü almaktadır. 

 Portföyde tutulan hisse senedi sayısı ile ilgili olarak, birinci sırayı 3 adet 

hisse, ikinci sırayı 2 adet hisse ve üçüncü sırayı 4 adet hisse almaktadır. 

Yatırımcıların çoğu (%71) hisse senetlerini portföylerinde en fazla 8 gün ile 4 ay 

arasında tutmaktadırlar. Bir yıldan fazla elde tutanlar sadece %8.3 tür. Bu da, 

İMKB’nin o tarihte spekülatif bir borsa olmasından kaynaklanmaktadır. 

 Yine aynı araştırmada, hisse senedi seçiminde sektörel faktör ile ilgili olarak, 

yatırımcıların %49’u portföylerini değişik sektörlerdeki şirketlerin hisse 

senetlerinden oluşturmayı tercih ederken, %48.5’i tanınmış şirketlerin hisse 

senetlerini tercih etmektedir. Hisse senedi alımında dikkat edilen kriterlerle ilgili 

olarak, birinci sırayı mali tablolar, ikinci sırayı mali tablolar ve politik olaylar, 

üçüncü sırayı ise aracı kurum tavsiyesi ve politik olaylar almaktadır. 

 Hisse senedi fiyatını en çok etkileyen faktörler konusunda ise, katılımcıların 

%97’si hisse senedi fiyatında manipülasyon yapıldığına inanmaktadır. Bu görüşte 

olanların %52’si grup halinde hareket eden yatırımcıların manipülasyon yaptığı 

görüşünde iken, %10’u aracı kurumların ve grup halinde hareket eden yatırımcıların 

manipülasyon yaptığı görüşündedir. 

Etkin piyasa hipotezine göre, piyasanın etkin olması durumunda temel analiz 

ile elde edilebilecek bilgilerin, ekstra getiri elde etmeye bir katkısı yoktur. Dolayısı 

ile yatırım yapılacak piyasanın etkinlik derecesinin ne olduğu ve hangi kesitsel 

anomalilerin mevcut olduğunun bilinmesi önemlidir. Yine, hisse senedi seçiminde 

kullanılan ve risk ve getiriyi dikkate alan modellerin yatırım yapılacak piyasada 

                                                
7 Ayşe Yüce, Zeynep Önder, Can Şımga Muğan, “İMKB’deki Küçük Yatırımcıların Tercihleri ve 

Davranışları”, Hacetteper Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 2, 1999, 
s.201-217. 
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kullanılmasının anlamlı olup olmadığının, yani modellere ait varsayımların piyasada 

geçerli olup olmadığının da bilinmesi gerekmektedir.   

Buna yönelik olarak bu bölümde, hisse senedi seçiminde etkili olan faktörler, 

hisse senedi seçiminin temel analiz kapsamında yapılmasını doğrudan ilgilendiren 

piyasasının etkinlik derecesi ve yine hisse senedi seçiminin risk ve getiriye dayalı 

olarak yapılması ile doğrudan ilgili olan Portföy teorisi, Finansal Varlıkları 

Değerleme Modeli, Arbitraj Fiyatlama  Modeli ve Tek Endeks Modeli 

incelenmektedir. 

 

1.5. Hisse Senedi Seçiminde Etkili Olan Faktörler 

 

Sermaye piyasasında yatırım yapan kişi ve kuruluşlar, yatırım yaptıkları 

piyasayı iyi tanımak ve takip etmek ihtiyacı içersinde bulunmaktadırlar. Aksi halde 

piyasada meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz durumlardan etkilenerek bazı 

durumlarda kar fırsatlarını kaçırırlar, bazı durumlarda ise büyük zararlarla karşı 

karşıya kalabilirler. Bu nedenle bireysel ve kurumsal yatırımcıların, genel ekonomi, 

sektör ve yatırım yapılan kuruluşlarla ilgili tüm ekonomik ve finansal bilgilere doğru 

ve hızlı bir şekilde ulaşabilmeleri büyük önem taşımaktadır. 

 Diril’in (2005)8 belirttiği gibi, hisse senedi fiyatlarının oluşmasında bir çok 

faktörün etkisi bulunmaktadır ve bu faktörler ülkeden ülkeye farklılık 

göstermektedir. Şirketlerin dönemsel olarak göstermiş oldukları performans ve temel 

analiz göstergeleri gibi firma bazındaki faktörlerin yanında, ekonomik durgunluk, 

aşırı büyüme ve üretim düzeyi gibi makro ekonomik faktörlerin de hisse senedi 

fiyatının oluşmasında büyük etkileri vardır. 

 

1.5.1. Makro Ekonomik Faktörler 

 

Genel ekonomik faktörler ile hisse senedi fiyatı arsındaki ilişkinin 

araştırılmasına yönelik bir çok araştırma yapılmıştır. Bazı araştırmacılar, hisse senedi 

                                                
 
8 Diril, a.g.e., s.11. 
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performansını ve ekonomik durumu gösteren bazı göstergeler kullanılarak hisse 

senedi fiyatlarında meydana gelebilecek değişimlerin tahmin edilebileceğini ve 

dolayısıyla piyasanın üzerinde bir getirinin elde edilebileceğini savunmaktadırlar. 

Bazı araştırmacılar ise, olayı etkin piyasa kapsamında değerlendirerek, hisse 

senetlerinin gelecekle ilgili bütün beklentileri yansıttığını ve dolayısıyla, geçmiş 

ekonomik verilerle ya da işletmeye ait performans göstergeleri ile gelecekteki fiyat 

değişimlerini tahmin etmenin mümkün olmadığını savunmaktadırlar. Ancak, yapılan 

araştırmaların sonuçları, hisse senedi piyasası etkinlik derecesinin oldukça düşük 

olduğu yönündedir. Bu da bize, birinci görüşte olan araştırmacıların savunduğu gibi 

ekonomik ve finansal göstergeler ile hisse senedi fiyatlarının önceden tahmin 

edilebileceğini ve dolayısıyla piyasanın üzerinde bir getirinin elde edilebileceğini 

göstermektedir.   

Hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik değişkenlerin 

belirlenmesine yönelik olarak yapılan bir araştırmada9, makro ekonomik değişkenler 

ile İMKB 100 endeksi arasındaki değişkenlik geçişliliği, Ocak 1991- Ocak 2004 

döneminde aylık veriler ve VAR modeli kullanılarak incelenmiştir. Araştırma 

sonucunda, faiz oranı, döviz kuru ve M1 para arzından İMKB 100 endeksine tek 

yönlü değişkenlik geçişliliğinin olduğu saptanmıştır.   

 Yine başka bir çalışmada10, 1986-2003 dönemi için Türkiye’de enflasyon, 

sanayi üretimi, para arzı (M1) ve döviz kuru gibi makro ekonomik değişkenler ile 

hisse senedi fiyatları arasındaki uzun dönemli ilişki incelenmiştir. İlişkinin tahmin 

edilmesinde Johansen (1998) yöntemi kullanılmıştır. İstatistiksel bulgular, hisse 

senedi fiyatları ile makro ekonomik değişkenler arasında tek bir uzun dönem denge 

ilişkisinin varlığını göstermiştir. Sonuçlar, enflasyon, para arzı ve döviz kuru 

değişkenlerinin hisse senetleri fiyatlarına, hisse senetleri fiyatlarının da makro 

ekonomik değişkenlere Granger (çift yönlü ilişki) anlamında neden olduğunu 

göstermiştir. Sanayi üretimi ile hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkide ise, sanayi 

                                                
 
9 Cumhur Erdem, Meziyet  Sema Erdem ve Cem Kaan  Arslan “Makroekonomik Değişkenler ve 
İMKB 100 Endeksi Arasındaki İlişkinin Belirlenmesi”, İktisat İşletme ve Finans Dergisi, Şubat 
2006, s.125 

10 A.e., s.88 
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üretiminden hisse senedi fiyatlarına doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi olduğu 

sonucuna varılmıştır.   

Bir başka çalışmada, Akkum ve Vuran (2005)11, Ocak 1999-Aralık 2002 

döneminde İMKB-30 endeksindeki 30 firma verisini kullanarak hisse senedi 

getirilerini etkileyen makro ekonomik faktörleri belirlemeye çalışmışlardır. Çoklu 

regresyon analizinin yapıldığı araştırma sonucunda, döviz kuru, M1 para arzı, 

enflasyon oranı, piyasa faiz oranı ve vade riski faktörlerinin hisse senedi getirileri ile 

ilişkili olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

 Bu araştırmanın sonuçları, getiriler ile döviz kurları arasındaki ilişkinin 

beklendiği yönde negatif olduğunu göstermektedir. Getiriler ile para arzı arasında 

beklenen pozitif ilişki ise genelde görülememiştir. Getiriler ile enflasyon arasındaki 

ilişkinin negatif olması beklenirken, bunun aksine pozitif ilişki görülmüştür. Benzer 

şekilde, piyasa faiz oranı ile getiriler arasında beklenen negatif ilişkiler de 

görülememiştir. Getiriler ile vade riski arasındaki ilişki ise, beklendiği gibi negatif 

olarak bulunmuştur. 

Bütün bu araştırmaların sonuçları,  hisse senedi getirileri ile ekonomik 

faktörler arasında bir ilişkinin var olduğunu ve bu faktörlerden en önemlilerinin ise, 

döviz kuru, M1 para arzı, enflasyon ve faiz oranı olduğunu göstermektedir. 

Dolayısıyla, hisse senedi seçiminde, firmaya ait mikro ekonomik faktörlerin analiz 

edilmesiyle birlikte makro ekonomik faktörlerin de dikkate alınması gerekmektedir. 

Bu konu ileride temel analiz bölümünde daha detaylı olarak incelenmektedir. 

 

1.5.2. Mikro ekonomik Faktörler 

 

 Mikro ekonomik ya da işletme düzeyindeki faktörlerin rakamsallaştırılması 

ve hisse senedi getirileri ile aralarındaki ilişkilerin tespit edilmesi mümkün olmadığı 

için, bu faktörleri temsil eden bazı oranlar tespit edilmekte ve analizlerde 

kullanılmaktadır. 

                                                
 
11 Tülin Akkum ve Bengü Vuran, “Türk Sermaye Piyasasındaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen 

Makro Ekonomik Faktörlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, İktisat İşletme ve Finans, 
Ağustos 2005 Ek Sayısı, s.65-90. 
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 Hisse senedi seçiminde etkili olan firma düzeyindeki faktörlerle ilgili yapılan 

çalışmalarda, bu faktörler genel olarak, finansal yapı, sermaye artırımı, kar payı 

dağıtım politikası, firma yönetimi, içerden öğrenenlerin ticareti, işletmenin sektör 

içindeki konumu ve payı ve şirkete ait finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi olarak 

belirtilmektedir. 

 Firma düzeyindeki faktörler, aynı zamanda nicel ve nitel faktörler olmak 

üzere ikiye ayrılmaktadır. Bu tez çalışmasında nicel faktörler, yani işletmenin 

finansal kalemleri arasında oluşturulan oranlar dikkate alınmakta ve bu oranlar ikinci 

bölümde detaylı olarak inceleneceği için burada bu kadar bilgi verilmekle 

yetinilmektedir.  

 

1.6. Hisse Senedi Piyasası Etkinlik Teorisi 

 

Menkul kıymetlerin gerçek değeri gelecekle ilgili tahminlere dayandığı için, 

menkul kıymetlerin gerçek değerini tam olarak belirleyebilmek mümkün değildir. 

Dolayısıyla, yatırımcılar arasında gerçek değerin ne olacağı konusunda farklılıklar 

görülmektedir. Etkin piyasalarda, rekabet nedeniyle bilgiler fiyatlara hızlı bir şekilde 

yansıdığı için, piyasa katılımcılarının tamamı gerçek değere yakın bir değer etrafında 

toplanırlar12. 

Etkin piyasa hipotezi (EPH), hisse senedi fiyatlarının devamlı dengede 

olduğunu ve yatırımcıların piyasa getirisinin üzerinde getiri sağlamalarının mümkün 

olmadığını varsaymaktadır. EPH’yi savunanlar, piyasada faaliyet gösteren yüksek 

eğitimli 100.000 civarında profesyonel yatırımcı ve analistin bulunduğunu, buna 

karşın piyasada önemli olan 3,000’den daha az hisse senedinin işlem gördüğünü ve 

dolayısı ile bir hisseyi 30 kişinin takip ettiğini ileri sürerek fiyatların devamlı 

dengede olduğu etkin piyasa teorisini desteklemektedirler13.  

 Piyasa etkinliğini farklı boyutlarda ele almak da mümkündür. Etkinlik tanımı 

farklı anlamlarda olabildiği gibi tanımlayana göre de değişebilmektedir. Bazı 

                                                
 
12 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarında Dönemsellikler ve İMKB Üzerine Ampirik Bir 

Çalışma,  Mart Matbaacılık  Sanatları Ltd. Şti., 2000, s.2.  
13 Eugene Brigham and Philip R. Doves., Intermediate Financial Management, Issue: 7, South 

Western Thomas Learning, 2002, pg.158. 
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yazarlar etkinliği dört boyutta tanımlamaktadırlar14: Bu boyutlar, bilgi etkinliği, 

değerleme etkinliği, tam güvence etkinliği ve fonksiyonel etkinliktir. 

 Bilgi etkinliği, piyasadaki fiyatların mevcut tüm bilgiyi yansıtabilmesini 

belirtmektedir. Değerleme etkinliği, hisse senedi fiyatlarının temel analiz anlamında 

etkin olmasını ifade etmektedir. Tam güvence etkinliği, menkul kıymet piyasasının 

tam rekabet piyasası şartlarına sahip olduğunu ifade etmektedir. Burada, 

piyasalardaki menkul kıymetlerin çok olduğu ve yeni bir menkul kıymet getiri 

yapısının, mevcut menkul kıymetlerden oluşan portföylerin getiri yapısına benzediği, 

dolayısıyla, çeşitlendirmenin yatırımcılara bir fayda sağlamayacağı anlatılmak 

istenmektedir. Son olarak fonksiyonel etkinlik ise, kaynakların verimli kullanım 

alanına doğru organize piyasalar desteği ile mümkün olan en uç noktaya etkin bir 

şekilde kanalize olduğunu ifade etmektedir. 

Hisse senedi yatırım prosedürü, yatırımcıların piyasa etkinliği hakkındaki 

görüşlerine bağlı olarak farklılık göstermektedir. Akademik literatürde hisse senedi 

piyasasının etkin olup olmadığı konusundaki tartışmalar halen devam etmekte olup 

yapılan çalışmalar da farklı sonuçlar ortaya koymaktadır. Piyasa etkinliği derecesi 

görüşüne dayalı olarak, finansal kesimi ikiye bölen iki farklı temel yatırım teorisi 

ortaya çıkmıştır. Bunlar,  etkin olmayan piyasa fikrine dayalı olan temel analiz ve 

piyasa etkinliğine çok güçlü bir şekilde inanan modern portföy teorisidir15. Bu 

teoriler ilerleyen bölümlerde geniş olarak açıklanmaktadır. 

 

1.6.1. Etkin Piyasa Hipotezi 

 

Etkin Piyasa Hipotezi, modern finansal ekonominin temel taşlarından 

birisidir. Etkin piyasa hipotezine göre, bilgiler hızlı ve etkili bir şekilde hisse senedi 

fiyatlarına yansır. Hisse senetlerinin rasgele yürüyüş modeli (Random Walk), etkin 

                                                
 
14 Bildik, a.g.e., s. 2-5 
15 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 uzantısıdır ve buna göre, piyasa getirisinin üzerinde bir getiri 

elde edilemez. Dolayısıyla, arbitraj mümkün değildir16.  

EPH ile  ilişkili olan rasgele yürüyüş kuramının mantığı, eğer bilgi akışı 

engellenmez ise ve bilgiler hemen hisse senedi fiyatlarına yansırsa, bir sonraki günün 

fiyat değişimi sadece bir sonraki günün bilgisini yansıtacaktır ve bugünün fiyat 

değişimlerinden bağımsız olacaktır. Fakat, bilgiler veya yeni haberler tahmin 

edilemez olduğundan fiyat değişimleri tahmin edilemez ve rasgeledir17. 

 Dolayısıyla fiyatlar, bilinen bütün bilgileri yansıtır ve bilgi kaynaklarına 

ulaşamayan sıradan yatırımcılar bile çeşitlendirilmiş portföye yatırım yaptıkları 

taktirde, yatırım uzmanlarının elde ettiği kadar getiri elde edebileceklerdir.  

Hata içermeleri muhtemel olmakla birlikte yapılan istatistiki çalışmaların 

büyük bir çoğunluğu etkin piyasa hipotezini desteklemektedir. Etkin piyasa 

hipotezine karşı olanların görüşü, sermaye piyasalarındaki düşük ve yüksek 

reaksiyonların var olduğunu ortaya koyan çalışmalara dayanmaktadır. Ancak karşıt 

olanların görüşlerini dayandırdığı bu araştırmaların sonuçları da tartışmalıdır. Bütün 

eksikliklerine rağmen, etkin piyasa hipotezi, menkul kıymet piyasasındaki fiyat 

hareketlerini en iyi şekilde açıklayan teori olmaya devam etmektedir. 

Piyasa etkinliği ile ilgili yapılacak araştırmaların odak noktasının, hisse 

senedi getirilerinin zaman serisi ve kesitsel hareketlerinin daha iyi  nasıl tahmin 

edilebileceği ile ilgili olması gerekir18. 

 Son dönemlerde yapılan çalışmalar, piyasa etkinliğinin Avrupa ülkelerinin 

çoğu için doğru olabileceğini ancak, Avrupa dışındaki ülkeler açısından aynı şeyin 

düşünülemeyeceğini ortaya koymaktadır. Yine etkin piyasa, büyük şirketlerden 

oluşan portföyler için geçerli olabilmekte ancak, küçük şirketlerden oluşan portföyler 

için söz konusu olmamaktadır19.  

 Fama, yaptığı çalışmasında getiri tahminlerinin doğruluğunu test etmiştir. 

Bulunan sonuçlar, geçmiş getirilerden, kar paylarından ve çeşitli dönemsel yapı 

                                                
 
16 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. 
17 Burton G Malkiel “Market Hypothesis and Its Ctitics”, Princeton University, CEPS Working 

Paper, No.91, April, 2003, pg.3. 
18 A.e. 
19 Nededog, a.g.e., pg.28 
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değişkenlerinden yararlanılarak getirilerin tahmin edilebileceğini ortaya koymuştur. 

Ayrıca, şirket yöneticilerinin, fiyatlara yansımayan özel bilgilere sahip olduğu 

sonucuna ulaşmıştır20.  

 Eğer EPH doğru ise, düşük değerli hisse senetlerini bulmak için yapılacak 

analizler bir anlam ifade etmeyecek ve bu analizler zaman kaybına neden olacaktır. 

Etkin piyasa hipotezinin varsaydığı gibi hisse senedi fiyatları, halka açık bütün 

bilgileri yansıtıyor ise ve bu yüzden hisse senetleri doğru olarak değerlenmiş ise, 

yatırımcıların piyasanın üzerinde getiri elde edebilmeleri, yapılan analizlere dayalı 

olarak değil de şansa bağlı olarak mümkün olabilecektir. Çünkü, etkin piyasa 

hipotezinde piyasanın üzerinde bir getiri elde etmek mümkün olsa bile çok zordur. 

Piyasanın etkin olması durumunda, hisse senedi fiyatlarına yansıyan mümkün 

olan tüm bilgilerin üç formu veya seviyesi bulunmaktadır. Bunlar, menkul kıymetin 

geçmiş dönemlerdeki fiyatlarına ilişkin bilgiler, tüm yatırımcıların ulaşabileceği 

halka açıklanmış bilgiler ve şirket içerisinde halka açıklanmamış bilgilerdir. Buna 

dayalı olarak, finansal teoristler, piyasa etkinliğinin üç formunun veya seviyesinin 

olduğunu ileri sürmektedirler21. Bunlar, zayıf formda etkinlik, yarı güçlü formda 

etkinlik ve güçlü formda etkinliktir. 

   

1.6.1.1.  Zayıf Formda Etkin Piyasalar 

 

EPH’nin zayıf formu, cari hisse senedi fiyatlarının, geçmişteki fiyatların 

içerdiği bütün bilgileri yansıttığını ifade eder. Bu durumun doğru olması durumunda, 

hisse senedi fiyatlarındaki son trend bilgilerinin, hisse senedi seçiminde 

kullanılmasının bir anlamı bulunmamaktadır. 

Yani, zayıf formda etkinliğin kabul edilmesi durumunda, geçmişe ait fiyatlara 

dayalı alım-satım kuralları geçersiz olmaktadır22. 

 

 

                                                
 
20 Malkiel, a.g.e. 
21 Brigham and Doves, a.g.e., pg.159 
22 Bildik, a.g.e., s.6-7 
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1.6.1.2.  Yarı Güçlü Formda Etkin Piyasalar 

 

EPH’nin yarı güçlü etkinlik formu, cari hisse senedi fiyatlarının, halka açık 

bütün bilgileri yansıttığını ifade etmektedir23. Bu yüzden, eğer yarı güçlü form 

mevcut ise, şirketlerin yıllık raporlarını ve diğer yayınlanmış bilgilerini analiz ederek 

fayda sağlamak mümkün olmayacaktır. Çünkü, bu görüşe göre piyasa fiyatı, 

yayınlanan raporlardaki iyi ve kötü bilgilere göre anında ayarlanacaktır. Yarı güçlü 

etkinlik formunda yatırımcıların, menkul kıymet piyasa doğrusu ile tahmin edilen 

getiriyi elde edebilecekleri varsayılmaktadır. Ekstra bir bilgiye veya şansa sahip 

olmadıkları müddetçe daha fazla bir getiri elde edemeyecekleri düşünülmektedir. 

Bununla birlikte, halka açık olmayan bilgilere ulaşabilen şirket yöneticileri, yarı 

güçlü formda etkinlik durumunda bile sürekli olarak normalin üzerinde bir getiri 

(Menkul kıymet doğrusu ile elde edilen getiriden fazla olan miktar) elde edebilirler.    

Yarı formda etkinliğin kabul edilmesi halinde, halka açıklanan bilgilere 

dayalı olarak yapılan alım-satım kurallarının geçerliliği şüpheli hale gelmektedir. 

  

1.6.1.3.  Güçlü Formda Etkin Piyasalar 

 

Güçlü formda etkin piyasa formu, bilgiler ister kamuya isterse özel sektöre ait 

olsun, cari piyasa fiyatlarının hem kamuya hem de özel sektöre ait olan bütün uygun 

bilgileri yansıttığını belirtmektedir. Bu etkinlik formunun geçerli olduğu hisse senedi 

piyasasında, şirket yöneticileri bile sürekli olarak ekstra getiri elde edemezler24.   

Güçlü formda etkinliğin kabul edilmesi durumunda, yatırımcılara yönelik 

olarak menkul kıymet analizinin bir anlamı kalmamaktadır.     

 

1.6.2. Etkin Piyasa Hipotezinin İstatistiksel Testleri 

 

EPH’nin test edilmesinde, hisse senetlerine ait geçmiş dönem fiyat 

bilgilerinin, halka açıklanan bilgilerin ve halka açıklanmayan ancak şirket 

                                                
 
23 Brigham and Doves, a.g.e., pg.159 
24 A.e. 
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yöneticileri tarafından bilinen bilgilerin kullanılması ile diğer yatırımcılara göre 

sürekli olarak normalin üzerinde kazanç sağlamanın mümkün olup olmadığı 

araştırılmaktadır.   

 EPH’nin test edilebilmesinde kullanılan getiri oluşturma (return-generating) 

modelleri geliştirilmiştir. Bunlardan en önemlileri25; Beklenen getiri veya fair game 

modeli, submartingale modeli ve rasgele hareket (random walk) modelidir.   

 Hisse senedi fiyatlarına yansıdığı öne sürülen bilgilerin test edilebilmesi için, 

bu bilgilerin sınıflandırılması gerekir. Daha önce de açıklandığı gibi bu bilgiler üç 

sınıfa ayrılmaktadır. Bunlar; menkul kıymetin geçmiş dönemdeki fiyatlarına ilişkin 

bilgiler, tüm yatırımcıların elde edebileceği halka açıklanmış bilgiler ve şirket içinde 

oluşmuş ancak halka açıklanmamış özel bilgilerdir.     

 EPH’nin test edilmesindeki en önemli problem, beklenen verimleri doğru bir 

şekilde ölçecek bir verim modelinin seçilebilmesi ile ilgilidir. EPH, genellikle 

beklenen verimlerden sapmaların incelenmesiyle test edildiği için, beklenen 

verimlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Beklenen verimlerin ölçülmesinde 

kullanılan en yaygın yöntem ise, Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli ve onun 

türevleridir. Bu modeller içinden en uygun olanının kullanılması, yapılan testler 

açısından büyük bir önem arz etmektedir. Çünkü modelin belirlenmesinde hata 

yapılması, piyasanın etkinliği konusunda uygun olmayan sonuçlara 

götürebilmektedir26.   

  

1.6.2.1.  Zayıf Form Testi 

 

Zayıf form testi, geçmiş fiyatların içerdiği bütün bilgilerin şu andaki fiyatlara 

tam olarak yansıyıp yansımadığını test eder.  

                                                
 
25 Bildik, a.g.e., s.8 
26 Gökhan Özer, Muhasebe Karları ile Hisse Senedi Verimleri Arasındaki ilişkiler ve Bu ilişkiler 

Üzerine Etki Eden Faktörler: İMKB’de Deneysel Bir Analiz, İlk Baskı, Pelin Ofset Ltd. Şti., 
Nisan 1996, s.41-42. 
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Zayıf formda etkinlik, tarihi bilgilere dayalı olarak piyasanın üzerinde getiri 

elde  edilemeyeceğini belirttiği için, zayıf formda etkinlik testleri, geçmişteki fiyat 

getirilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme gücüne odaklanmaktadır27. 

 Divis ve Teply (2005)28, sermaye piyasasının zayıf formda etkinliğinin test 

edilmesi ile ilgili olarak yaptıkları çalışmada, Çek cumhuriyeti, Macaristan, Polonya 

ve Amerika’da zayıf formda etkinliğin geçerli olduğunu ve bu Avrupa ülkelerinin 

sermaye piyasaları ile Amerika sermaye piyasalarının zayıf formda etkinlik 

bakımından benzer olduğu sonucuna varmışlardır. 

Zayıf form testi için, koşu (run) testi, filtre kuralı ve getirilerin oto 

korelasyonu yöntemleri kullanılmaktadır. 

 

1.6.2.1.1. Koşu (Run) Testi 

 

Zayıf form piyasa etkinliğinin test edilmesinde kullanılan yöntemlerden birisi 

koşu testidir. Koşu testi içerdiği koşulları analiz ederek, bir gözlemler dizisinin 

rasgele olup olmadığını değerlendirir. Koşu, birbirine benzeyen bir ya da daha fazla 

gözlemin birbirini izlemesi olarak tanımlanabilir. Arka arkaya dört kez paranın 

havaya atılması sonucunda elde edilen tura ve yazı gözlemlerinin, YY, TT, YT, TY 

olması durumunda dört koşu vardır. Fiyat değişim dizisinin, ++---+- olması 

durumunda da dört koşudan söz edilecektir. Fiyat değişimlerinin çok az ya da çok 

fazla koşuya sahip olması, bu fiyat değişimlerinin tesadüfi olması olasılığını 

azaltmaktadır. Diğer bir ifade ile, bu fiyat değişimleri birbirine bağımlıdır. Fiyat 

değişimlerinin birbirine bağımlı olması ise, piyasanın zayıf formda etkin olmadığını 

göstermektedir29.  

  

 

 

 

                                                
27 Nededog, a.g.e., pg.531. 
28 Karel Divis and Petry Teply, “Information Efficiency of Central Europe Stock Exchanges”, 

Finance A Uver, Val.55, Issue.9-10, 2005, pg. 471. 
29 Selim Bekçioğlu, Mustafa Öztürk ve Bilge Doğanlı, “Türk Hisse Senedi Piyasasının Zayıf Şekilde 

Etkinliğinin Test Edilmesi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, sayı:22, Nisan 2004, s.44. 
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1.6.2.1.2. Filtre Kuralı 

 

Filtre Kuralı, mekanik ticaret kurallarıdır ve menkul kıymet fiyatlarının 

rasgele olmayan bir hareket izlediği önyargısına dayanmaktadır. Bu kurallardan 

birisi; hisse senetlerini satın al ve fiyatlar belli bir oranda artınca hisse senetlerini 

elinde tut. Hisse senetlerinin fiyatı aynı oranda düşerse, başlangıçtaki satın alma 

değerine geri dönülür ve bu durumda hisse senetlerini sat şeklindedir30.  

 

1.6.2.1.3. Getirilerin Oto Korelasyonu 

 

 Getirilerin oto korelasyonu, gelecekteki getirilerin geçmiş getiriler ile 

korelasyona sahip olma eğilimini ifade eder. Bu testte, cari getirilerin, çeşitli 

zamanlarda geçmiş getiriler ile korelasyona sahip olup olmadığına bakılır. Herhangi 

bir zamanda, oto korelasyon sıfırdan önemli derecede farklı ise, piyasanın zayıf 

formda etkin olmadığı sonucuna varılır. Eğer oto korelasyon sıfır ise, getiriler tahmin 

edilemez ve piyasanın zayıf formda etkin olduğu kabul edilir31.  

 

1.6.2.2. Yarı Güçlü Form Testi 

 

Yarı güçlü form testi, kamuya açıklanmış olan bütün bilgilerin şu anki 

fiyatlara tam olarak yansıyıp yansımadığını  test eder. Örneğin, bir şirketin hisse 

senetlerinin bölünmesi, hisse senedi fiyatını etkilemiyor ise, bu piyasa yarı güçlü 

formda etkin piyasadır. 

 Yarı güçlü formda etkinliğin testi, halka açıklanan yeni bilgilere karşı 

piyasanın hareketini gözlemlemeye odaklanmaktadır. Yarı güçlü form etkinliğinde, 

piyasa fiyatındaki değişmeler, hemen ve makul bir oranda olmalıdır (Piyasa ne 

gereğinden fazla artmalı ne de gereğinden fazla düşmelidir). Testler, örnek olay 

çalışması şeklinde yapılmaktadır. Örnek olay çalışmasında araştırmacı,  belli bir 

firma ile ilgili olan bir haber üzerine odaklanır. Daha sonra, haberin açıklandığı 

                                                
 
30 Nededog, a.g.e., pg.31. 
31 A.e., pg.31-32 
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dönem içerisinde, firma hisse senedinin normalin üzerinde getiri sağlayıp 

sağlamadığını gözlemler32. 

 

1.6.2.3.  Güçlü Form Testi 

 

Hisse senedi piyasasının güçlü form testi, özel veya kamuya açıklanmış bütün 

bilgilerin menkul kıymet fiyatlarına tam olarak yansıyıp yansımadığını ve herhangi 

bir şekilde yatırımcının ekstra getiri sağlayıp sağlayamayacağını test eder. 

Piyasa etkinliğinin güçlü form testi, özel bilgi üzerine odaklanır. Eğer gizli 

bilgiye dayalı olarak, içerden öğrenenler (insiders) yaptıkları hisse senedi 

yatırımlarında piyasanın üzerinde bir getiri elde edemiyorlarsa, bu piyasa güçlü 

formda etkindir33. 

 

1.6.3. Türkiye'de Hisse Senedi Piyasasının Etkinlik Derecesi 

 

Serisel korelasyon ve koşu testlerinden yararlanılarak yapılan bir çalışma ile 

Türk sermaye piyasasının zayıf formda etkin olup olmadığı test edilmiş ve elde 

edilen bulgular, A.B.D., İngiltere, İsveç, Yunanistan ve Norveç hisse senedi 

piyasalarının benzer test sonuçları ile karşılaştırılmıştır. Sonuçlar, Türkiye hisse 

senedi piyasasının zayıf formda etkinliğinin diğer piyasalarla uyumluluğunu 

göstermektedir34. 

Yine, Atan, Özdemir, Duman ve diğerleri (2004)35, yaptıkları çalışmada, 

İMKB’nin etkinlik düzeyini belirlemeyi amaçlamışlarıdır. Araştırmada, 3 Ocak 

2003–30 aralık 2005 döneminde gerçekleşen 1 dakikalık fiyat bilgileri kullanılmış ve 

araştırma sonucunda, İMKB’nin zayıf formda etkin olduğu sonucuna ulaşmışlardır.  

                                                
 
32 A.e. 
33 A.e.,  pg.33 
34 Bekçioğlu, Öztürk ve Doğanlı, a.g.e. 
35 Murat Atan ve Ersin Çatalbaş, “Çok Değişkenli İstatistiksel Analiz Yöntemleri İle Türk Bankacılık 

Sektöründe Çok Boyutlu Mali Başarısızlık Tahmin Modelleri Oluşturulması”, Gazi Üniversitesi 
İİBF Dergisi, 6/2, 2004, s.25-42 
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Bir başka çalışmada, Tezeller (2004)36, İMKB’nin klasik etkin piyasa 

hipotezine göre etkin olup olmadığını araştırmıştır. İMKB-30 endeksinde yer alan 

şirketler kullanılarak yapılan araştırma sonucunda, İMKB’nin, Haziran 1997-Mayıs 

2004 döneminde zayıf formda, Ocak-Mayıs 2004 döneminde ise yarı güçlü formda 

etkin olduğu sonucuna ulaşmıştır.   

Buna karşın, Dal’ın (t.y.)37 Ekim 1987-Şubat 2002 dönemindeki çalışmasının 

sonuçları İMKB’nin zayıf formda etkin olmadığını göstermektedir. 

Yine, İMKB’nin yarı güçlü formda etkin olup olmadığına yönelik,  

Öztürkatalay’ın (2005)38 1 Temmuz 1989- 30 Haziran 2003 dönemindeki veriler ile 

yaptığı çalışmanın sonuçları, İMKB’nin yarı güçlü formda etkin olmadığını 

göstermektedir. 

Görüldüğü gibi, İMKB’nin zayıf formda etkinliği konusunda yapılan 

araştırmalar farklı sonuçlar ortaya koymuştur. Ancak, araştırmacıların genel olarak 

düşüncesi, İMKB’nin zayıf formda etkin olduğu konusundadır. Yani, geçmiş fiyat 

hareketleri kullanılarak gelecekte normalin üzerinde getiri elde edilemeyeceği 

yönündedir. Yarı güçlü etkinlik ile ilgili olarak yapılan araştırmalar ise, İMKB’nin 

yarı güçlü formda etkin olmadığını göstermektedir. Bu da bize, temel analize dayalı 

olarak geliştirilecek hisse senedi seçimi stratejileri ile normalin üzerinde bir getiri 

elde edebilmenin mümkün olabileceğini göstermektedir.  

 

1.6.4. Kesitsel Anomaliler 

 

Anomaliler, hisse senedi piyasasında büyüklük ve defter değeri/piyasa değeri 

(D/P) oranları gibi faktörlerdir ve bunlar, temel teorilere uymayan varlık fiyatlama 

anomalileri olarak değerlendirilmektedir. Anomaliler genel olarak şu durumlardan 

kaynaklanabilir; Şans eseri veya verilerin derinlemesine analiz edilmesinden, 

                                                
 
36 R. Yavuz Tezeller, “Türkiye Sermaye Piyasalarında Pazar etkinliği”, İstanbul Üniversitesi İşletme 

Fakültesi Doktora Tezi, Ekim 2004, s.125 
37 Salih Dal, “İstanbul Menkul kıymetler Borsasında Gözlemlenen Mevsimsel Anomaliler” IBS AŞ., 

(t.y.). 
38 Volkan Öztürkatalay,  Hisse Senedi Piyasalarında Görülen Kesitsel Anomaliler ve İMKB’ye 

Yönelik Bir Araştırma, Tasarım Matbaacılık Ltd. Şti., 2005. 
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piyasadaki işlem maliyetinden, uç noktalardaki gözlemlerden, yanlış model 

oluşturulmasından, uygun olmayan risk ölçümünden ve piyasanın etkin 

olmamasından39. 

Öztürkatalay (2005) yaptığı çalışmasında40, 1 Temmuz 1989- 30 Haziran 

2003 dönemindeki verileri kullanarak, hisse senedi piyasalarında görülen firma 

büyüklüğü, fiyat / kazanç oranı, fiyat /satış oranı, fiyat /nakit akımı oranı, temettü 

verimi ve önceki dönem getiri oranı anomalilerinin İMKB’de var olup olmadığını 

araştırmıştır. Kesitsel regresyon analizi ve zaman serisi regresyon analizi yöntemleri 

kullanılan çalışma sonucunda, firma büyüklüğü, fiyat / satış oranı, 6 aylık önceki 

getiri oranı ve negatif kazanç etkisine yönelik kanıtlar bulunmuştur. Bu sonuçlar aynı 

zamanda, piyasanın yarı güçlü formda etkin olmadığını göstermektedir. 

 Bir diğer çalışmada Aksoy (2001)41, hisse senedi piyasasında güvenin 

(getiri/risk) maksimum olduğu endeks seviyesini bir anomali olarak tespit etmeye 

çalışmıştır. Çalışmanın sonuçları olarak, İMKB-100 endeksi kapsamındaki hisse 

senetlerinden oluşan bir portföy dikkate alındığında, yatırımcı için yatırım süresinden 

bağımsız olarak, endeksin düşük olduğu seviyelerde portföyü satın almak, optimal 

strateji olarak ortaya çıkmaktadır. Öte yandan, endeksin seviyesinden bağımsız 

olarak böyle bir portföyün optimal elde tutma süresi, yaklaşık 1 yıl olarak 

hesaplanmıştır.  

 Yine, Dal (t.y.)42 yaptığı çalışmasında, Ekim 1987-Şubat 2002 dönemindeki 

İMKB-100 endeksinin günlük ve seanslık kapanış değerlerini kullanarak, anomali 

testleri aracılığıyla İMKB’nin zayıf formda etkin olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Elde 

edilen sonuçlar, endeksin belli dönemlerde mevsimsel trendler gösterdiğini ortaya 

koymuştur. Dolayısıyla, geçmişteki fiyat hareketleri kullanılarak gelecekteki 

fiyatların kısmen tahmin edilebilir olduğu sonucuna varılmıştır. 

 

 

                                                
 
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. 
40 Öztürkatalay, a.g.e. 
41 Hakan Aksoy ve İsmail Sağlam, “Sınıflayıcı (Classifier) Sistem ile İMKB’de Yeni Bir Anomali 

Gözlemi”, 2001. 
42 Dal, a.g.e. 
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1.6.5. Sonuç 

 

Etkin piyasa hipotezine göre, hisse senedi piyasalarının üç etkinlik formu 

vardır ve bu etkinlik formlarının üçünün de geçerli olduğu bir piyasada, finansal 

analistlerin hisse senedi seçim stratejileri geliştirerek piyasanın üzerinde bir getiri 

elde etmeleri mümkün olmamaktadır. Bu teoriye uymayan ve piyasanın üzerinde 

getiri sağlayan çeşitli yatırım stratejileri anomali olarak adlandırılmaktadır. Piyasa 

ekinliği derecesi ile ilgili yapılan araştırmaların çoğu, İMKB’nin zayıf formda etkin 

bir piyasa olduğunu göstermektedir. Yani, etkin piyasa teorisine göre,  İMKB’de 

geçmiş fiyat hareketleri kullanılarak piyasanın üzerinde bir getiri elde 

edilememektedir. Buna karşın, yapılan araştırmalara göre İMKB, yarı güçlü formda 

etkin bir piyasa değildir ve firmaların finansal bilgileri veya finansal oranları 

kullanılarak geliştirilecek hisse senedi seçim stratejileri ile piyasanın üzerinde bir 

getiri elde etmek mümkün olabilmektedir. 

 

1.7. Hisse Senedi Seçiminde Kullanılan Yöntemler 

 

Kişilerin ve kurumların hisse senedi yatırımındaki asıl amaçları gelecekte 

temettü ve sermaye kazancı elde etme beklentileridir. Zaman içerisinde 

dağıtılabilecek olan temettü miktarları ve hisse senetlerine ilişkin diğer bilgiler iyi 

tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin ne zaman alınması yada satılması gerektiği 

de belirlenebilir.  

Hisse senedi seçiminde kullanılan analiz yöntemleri genel olarak, temel 

analiz, teknik analiz ve beta analiz yöntemleri olmak üzere bir sınıflandırmaya tabi 

tutulabilir. Bu yöntemlerin farklılıkları, kullanılan veriler, seçim kriterleri ve karar 

modellerinden kaynaklanmaktadır43. 

 

 

                                                
 
43 Özer, a.g.e.., s.16 
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Yapılan bir çalışmada44, hisse senetlerine yatırım yapacak tasarruf sahiplerine 

yardımcı olabilecek yaklaşım biçimleri ya da değerlendirme yöntemleri olarak, temel 

analiz, teknik analiz, tesadüfi seçim ve portföy analiz yöntemleri belirtilmektedir.  

Hisse senedi yatırımına yönelik kullanılan yatırım analiz yöntemleri ve 

kullanım sıklığı, İngiltere’de yatırım analistleri üzerinde yapılan bir araştırma ile 

incelenmiştir. Araştırma sonuçlarına göre, yatırım analistleri ve dolayısı ile 

yatırımcılar için en önemli analiz yönteminin temel analiz yöntemi olduğu ve temel 

analiz yöntemine oranla daha az kullanılan ve ikincil olarak başvurulan analiz 

yönteminin ise teknik analiz yöntemi olduğu ortaya çıkmıştır.   

Bu çalışmada, hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemler olarak, menkul 

kıymet portföyünün oluşturulması, finansal varlıkları değerleme modeli, arbitraj 

fiyatlama modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rastsal analiz 

yöntemleri incelenmektedir. 

 

1.3.1. Menkul Kıymet Portföyünün Oluşturulması 

 

Portföy terimi, yatırımcının iki veya daha çok varlığa yatırım yapması 

durumunu ifade etmektedir.  Finansal menkul kıymet yatırımcıları genellikle hisse 

senedi portföyüne sahiptirler. Portföy teorisinin temelleri ilk olarak Markowitz 

tarafından 1952 yılında geliştirildi. Bu teorinin temeli, bir çok menkul kıymete 

yatırım yapmanın tek bir menkul kıymete yatırım yapmaktan daha az riskli olduğu 

düşüncesine dayanmaktadır. Markowitz, belirli bir risk seviyesinde en yüksek getirili 

ve belirli bir getiri seviyesinde en düşük riskli etkin portföyleri belirlemek için 

yöntemler geliştirmiştir45.  

Yatırım yapacak kişi ve kurumlar, yatırım için ellerinde bulunan paranın 

tamamını tek bir yatırım aracına yatırmazlar. Çünkü böyle bir durum, bütün 

yumurtaları aynı sepete koymak gibi büyük risk taşımaktadır. Dolayısıyla, 

yatırımcılar yatırımlarını birden çok yatırım aracına yatırırlar ve bu şekilde risklerini 

                                                
 
44 Mine Tükenmez ve Diğerleri, Muhasebe Sistemi Uygulama Tebliği’ne Göre Finansal Yönetim, 

Vizyon Yayınları, İzmir, 1999, s.1026-1027. 
45 J.M 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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dağıtmış olurlar. Aralarındaki korelasyondan dolayı, aynı riske sahip iki yatırım 

aracına birlikte yatırım yapıldığında, toplam risk, bu iki yatırım aracının tek tek 

risklerinin toplamından daha az olabilmektedir. Bu avantajından dolayı, kişi ve 

kurumlar menkul kıymet yatırım portföyleri oluşturarak aynı getiriyi daha düşük 

riske katlanmak suretiyle elde ederler. Burada önemli olan, yatırım araçlarının tek tek 

risklerine bakmak yerine, toplam riske yani, portföy riskine bakmak gerektiğidir46.   

Portföy oluşturmada ideal yöntem, aralarında negatif kovaryans ilişkisi 

bulunan menkul kıymetler seçilerek portföy oluşturulmasıdır. Bununla birlikte, böyle 

bir seçim bazı zorluklar içermektedir. Eğer başarısız olma riski taşıyan menkul 

kıymetleri portföyden çıkaran veya bunları kısa vadede satılacaklar listesine alan bir 

model geliştirilirse, kovaryans kriterine göre portföy oluşturmada ortaya çıkan 

zorluklar ortadan kaldırılmış olur. Diskriminant-oran yöntemi bu problemi çözecek 

potansiyele sahip görünüyor, ancak bu alanda daha çok araştırma yapılası 

gerekmektedir47. 

 Geleneksel portföy yaklaşımı, portföy yönetiminin bilim dalından ziyade bir 

sanat olduğunu belirtmektedir. Dolayısıyla, geleneksel portföy analizinin içe doğuş 

ve sezgi gibi objektif olmayan yöntemler içerdiği söylenebilir48.  

 Buna karşın modern portföy yaklaşımı, geleneksel portföy yaklaşımından şu 

özelliği nedeniyle ayrılır. Portföye belirli teknikler kullanılarak alınan menkul 

kıymetlerin tek tek farklılıkları ve özellikleri araştırılır. 

 Modern portföy kuramının temellerini, portföy getirilerinin belirsizliği ile 

menkul kıymet getirileri arasındaki ilişkinin oluşturduğu söylenebilir49. 

 İlerleyen bölümlerde, menkul kıymet portföyünün oluşturulması ile ilgili olan 

yatırım getirisi ve yatırım riski, piyasa portföy teorisi, Markowitz modeli, 

çeşitlendirme ve portföy riski konularına  kısaca değinilmektedir.  

  

 

                                                
 
46 Tükenmez, a.g.e., s.272. 
47 Edward I Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate 

Bankruptcy”, The Journal of Finance, Vol. XXIII, No.4, September 1968,  pg.609. 
48 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamalı Portföy Yönetimi, Ekin Kitabevi, Bursa, 

1998, s. 123. 
49 A.g.e., s.146. 
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1.3.1.1.  Yatırım Getirisi ve Yatırım Riski Kavramları 

 

Finansal piyasalarda işlem gören hisse senetlerinin getirisi iki kısma 

ayrılmaktadır. Bunlardan birincisi, hisse senedi yatırımından normal şartlar altında 

beklenen getiridir ki, bu getiri yatırımcının tahmini olarak elde etmeyi beklediği 

getiridir ve bu getiri aynı zamanda yatırımcının hisse senedi ile ilgili sahip olduğu 

bilgilere bağlıdır. 

Hisse senedi getirisinin ikinci kısmı ise, belirsiz olan veya riskli olan kısmıdır 

ve bu getiri, yıl içerisinde açıklanan beklenmedik bilgilerden kaynaklanmaktadır. 

Bu açıklamalara bağlı olarak, bir yıl sonraki bir hisse senedinin getirisi 

aşağıdaki gibi olmaktadır50: 

 

R = E ( R ) + U 

 

Bu denklemdeki R; yıl içerisindeki gerçek getiriyi, E ( R );  getirinin beklenen 

kısmını, U ise getirinin beklenmeyen kısmını göstermektedir. Yıl içerisinde meydana 

gelecek sürpriz olaylardan dolayı, gerçek getiri olan R, beklenen getiriden yani E(R) 

den farklı olur. Herhangi bir yıl için beklenmeyen getiri pozitif veya negatif olabilir, 

fakat belirli bir dönem ele alındığında U’nun ortalaması sıfır olacak ve gerçek 

getiriye etkisi olmayacaktır. Diğer bir ifade ile, gerçek getiri ortalama olarak 

beklenen getiriye eşit olacaktır.   

Herhangi bir yatırımın gerçek riski ise, getirinin tahmin edilemeyen 

kısmından, yani  sürpriz olaylar sonucunda meydana gelen kısmından 

kaynaklanmaktadır. Eğer beklenen getiri beklenildiği gibi elde edilir ise, bu yatırım 

tamamen tahmin edilebilir veya risksiz bir yatırımdır. Diğer bir ifade ile, sahip 

olunan bir varlığın riski, sürprizlerden yani beklenmeyen olaylardan meydana gelir.  

Her bir varlığın riski incelendiğinde, iki tip risk olduğu görülür. Bunlar 

sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk, az da olsa ekonomideki 

bütün varlıkları etkilerken, sistematik olmayan risk az sayıdaki varlığı yüksek 

                                                
 
50 Stephen A Ross, Randolph W Westerfield ve Bradford D Jordan, Essentials of Corporate 

Finance, 2. Baskı, Irwin McGraw -Hill, 1999, pg.284.  
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derecede etkiler. Buradan yola çıkarak, çeşitlendirilmiş portföylerin hemen hemen 

hiç sistematik olmayan risk içermediği temel prensibi elde edilir51.  

Portföyü oluşturan hisse senetlerinin tek tek aralarında tam pozitif korelasyon 

yok ise, çeşitlendirme ile portföyün riski, bütün hisse senetlerinin risklerinin ağırlıklı 

ortalamasının altına indirilebilir. Ancak hisse senetlerinin çoğu piyasadaki getiriler 

ile pozitif korelasyona sahip olduğundan, portföylerde riski tamamen ortadan 

kaldırmak mümkün değildir. Ekonomik şartlar iyileştikçe hisse senetlerinin çoğunun 

getirisi artış gösterme eğiliminde olacaktır. Bunların yanında her hisse senedi, getiri 

oranları açısından kendine özgü farklılaşmalara da sahip olmaktadır. Yani, tüm hisse 

senetlerini etkileyen ekonomik faktörlerin dışında  sadece belli bir hisse senedini 

etkileyen faktörler de getiri oranlarının belirlenmesinde rol oynayacaktır. 

Dolayısıyla, bütün hisse senetleri iki tür risk taşımaktadır. Bunlar, sistematik 

(kaçınılamayan) ve sistematik olmayan (kaçınılabilen) risklerdir52.   

Başka bir ifade ile sistematik risk, bir hisse senedinin getirisindeki toplam 

değişimin, faiz ve enflasyon gibi makro ekonomik faktörlerden kaynaklanan 

kısmıdır. Bu risk kısaca piyasayı etkileyen tüm faktörlerin oluşturduğu risktir.   

Sistematik riskler; Satın alma gücü riski, faiz oranı riski, piyasa riski, kur riski 

ve politik risk olarak belirtilebilir53. 

Sistematik olmayan risk, isletmeye özgü olan ve işletmeden işletmeye 

farklılık gösteren risktir. Portföy teorisinin sağladığı çeşitlendirme ile, bu riskin 

etkisinin büyük bir bölümünden kaçınmak mümkündür. Risk işlemeye özgü olduğu 

için iyi çeşitlendirilmiş bir portföyde yer alan bazı işletme veya işletmeleri olumsuz 

olarak etkileyen faktörler, yine portföyde yer alan diğer işletmeleri olumlu olarak 

etkileyebileceği için, portföy bazında olumsuz etkiden kaçınılmış olur. Sistematik 

olmayan riskten kaçınmak için, çok sayıda hisse senedini portföyde bulundurmaya 

gerek yoktur. 10-15 farklı hisseden oluşan portföyler sistematik olmayan riskin 

büyük bir bölümünden kaçınılmasını sağlayabilir54.   

                                                
 
51 A.e., s.286.  
52 Tükenmez, a.g.e., s.280. 
53 Diril, a.g.e., s.10. 
54

 Tükenmez, a.g.e., s.281-282. 



 26 

Sistematik olmayan riskler; Finansal risk, yönetim riski, iş ve endüstri riski ve 

likidite riskidir55. 

Modern portföy teorisinin ortaya koyduğu çeşitlendirme ile sistematik risk 

ortadan kaldırılamadığı için, bir hisse senedinin portföy riskine etkisi sistematik risk 

kadar olmaktadır. Bu yüzden, portföyler değerlendirilirken, dikkate alınması gereken 

risk sistematik risktir. 

 

1.3.1.2.  Piyasa Portföy Teorisi 

 

 Piyasa portföy teorisinin amacı, riske karşı kayıtsız olan yatırımcıların en 

düşük risk seviyesinde en yüksek getiriyi sağlayabilmeleri için uygun yatırım 

araçlarının bir model ile tespit edilmesidir. Bu modeller kullanılarak, sistematik 

olmayan riski çeşitlendirecek menkul kıymetler seçilir ve bu suretle, hisse senedi 

fiyatlarındaki ani dalgalanmaların etkisi azaltılmış olur56. 

 Piyasa portföyü, bütün riskli portföyler arasından en iyi seçeneği yani eşit 

riske sahip portföyler arasında en yüksek getiriyi ve eşit getiriye sahip portföyler 

arasında en düşük riski sağlayan riskli varlıkların portföyüdür. 

 

1.3.1.3.  Markowitz Modeli 

 

Markowitz, farklı risk ve getiri düzeylerindeki portföyleri birleştiren eğriyi 

etkin sınır olarak tanımlamış ve portföy yöneticilerinin amacını bu etkin sınır 

üzerindeki noktaları bulmak olarak belirtmiştir57. 

Markowitz’in 1952 yılındaki ilk çalışması58, riski mümkün olduğu kadar çok 

çeşitlendirmek amacı ile yatırımcıların portföyde çeşitli varlıkları bulundurduğunu 

belirlemiştir. Markowitz portföy yönetim modelini geliştirmiş ve yatırımcıların varlık 

                                                
 
55 Diril, a.g.e., s.10. 
56 Nededog, a.g.e., pg.40. 
57 Ceylan, a.g.e., s.170. 
58 Donald R Chambers, Nelson J Lacey, Modern Corporate Finance: Theory And Practice, Harper 

Collins College Publishers, 1994, pg, 238. 
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seçerken, bu varlıkların riskinin riske karşı istek seviyeleri ile uyumlu olmasına 

dikkat ettiklerini göstermiştir.  

 

1.3.1.4. Çeşitlendirme ve Portföy Riski 

  

Bir yatırımın tek bir varlıktan değil de çeşitli varlıklardan meydana gelerek 

bir portföy oluşturması işlemi çeşitlendirme olarak adlandırılır. Çeşitlendirmenin 

temel prensibi, bir yatırımı çeşitli varlıklara dağıtmanın, riskin bir kısmını elimine 

edeceğini belirtmektedir. Diğer bir nokta ise, çeşitlendirme ile elimine edilemeyecek 

minimum risk seviyesinin olmasıdır. Bu minimum risk seviyesi, çeşitlendirilemez 

risk olarak adlandırılmaktadır. Buradan çeşitlendirmenin, riski bir noktaya kadar 

düşürebildiği sonucuna ulaşılmaktadır. Daha önce de belirtildiği gibi toplam risk, 

sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamından oluşmaktadır; 

Çeşitlendirmenin anlamı, çeşitlendirilmiş bir portföyün yatırımcısı için sadece 

sistematik riskin önemli olduğudur. Belirli bir hisse senedini alıp almamaya karar 

vermek için, yatırımcı sadece bu hisse senedinin sistematik riski ile ilgilenecektir. Bu 

durum, her bir hisse senedinin risk ve getirisinin belirlenmesinde temel 

oluşturmaktadır. Daha spesifik olarak, bu durum menkul kıymet  piyasa doğrusu 

olarak bilinen risk ve getiri arasındaki ilişkinin esasını oluşturmaktadır59.  

 Çeşitlendirme aracılığı ile yatırımcıların en iyi risk-getiri bileşimli portföyleri 

oluşturmaları mümkündür. Bunun için kullanılacak yöntem, Markowitz tarafından 

geliştirilen “ortalama-varyans” modelidir. Bu modelin varsayımlarına göre, 

yatırımcılar riskten kaçan bireylerdir ve yatırımcıların olasılık dağılımı, yaklaşık 

olarak normal dağılım göstermektedir60. 

 Markowitz, portföydeki birlikte değişen menkul kıymetlerin sayısını artırarak 

portföyün riskinin sistematik risk seviyesine kadar azaltılabileceğini göstermektedir. 

Daha önce de belirtildiği gibi, sistematik olmayan bütün riskler çeşitlendirme ile 

elimine edilmektedir ve sadece sistematik risk kalmaktadır61. 

                                                
 
59 Ross, a.g.e.  
60 Ceylan, a.g.e., s.150. 
61 Nededog, a.g.e., pg.41. 
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Portföy riski, portföyü oluşturan finansal varlıkların her birinin getirilerinin 

aralarındaki kovaryans ile bu finansal varlıkların risklerinin bir fonksiyonudur. 

Kovaryans, iki finansal varlığın getirileri arasındaki ilişkinin derecesinin ölçümüdür. 

Başka bir ifade ile, iki değişkenin birlikte hareket etmesinin ölçüsüdür. İki varlığın 

getirilerinin aynı yönde hareket etmeleri durumunda pozitif kovaryansdan, ters yönde 

hareket etmeleri durumunda, negatif kovaryansdan ve getirilerin birbirinden 

bağımsız olması durumunda ise sıfır kovaryansdan söz edilir62.  

 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerden ikincisi aşağıda açıklanacak 

olan Finansal Varlıkları Değerleme Modelidir.  

 

1.3.2. Finansal Varlıkları Değerleme Modeli  

 

Risk ve getiriye göre menkul kıymetlerin değerini belirlemek için bir çok 

model geliştirilmiştir. Bu modeller, yatırımcıların düşük değerli menkul kıymetleri 

tespit ederek satın almalarını ve yine yüksek değerli menkul kıymetleri belirleyerek 

satmalarını sağlayarak yüksek getiri elde etmelerini mümkün kılmaktadır. Bu 

modellerden birisi olan Finansal Varlıkları Değerleme Modeli (FVDM), ilk olarak 

Sharpe (1964)63, Lintner (1965)64, ve Mossin tarafından geliştirilmiştir ve beklenen 

getiri ile beta arasındaki ilişkiyi gösteren menkul kıymet doğrusu denklemidir65.  

Modeldeki sabit katsayının, zaman süresince değişen risksiz faiz oranına eşit 

olmasını gerektiren FVDM aşağıdaki gibi açıklanabilir66: 

 

 Ri = Rf + (Rm – Rf)βi                      (1) 

 

 Sistematik riski gösteren βi’nin sabit kalacağı varsayılmaktadır. Bu model, 

FVDM ile ilgili Sharp-Lintner tarafından ortaya konan özelliklere dayanmaktadır. 

                                                
62 Nurgül R., Chambers, “Finansal Varlıkların ve Portföyün Risk ve Getirisi”, Muhasebe ve  

Finansman Dergisi, Sayı:6, Nisan 2000,  s.46 
63 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 
64 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. 
66 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. 



 29 

FVDM kullanılarak piyasanın üzerinde getiri elde edilip edilemeyeceğine yönelik 

olarak yapılan testlerin dikkatli bir şekilde açıklanması gerekmektedir. Çünkü, 

gerçek piyasa portföyü gözlemlenemediği için, piyasada yer alan bütün adi hisse 

senetlerinin eşit olarak ağırlıklandırıldığı endeks, piyasa endeksi olarak bu modelde 

kullanılmaktadır. 

 FVDM’deki temel varsayım, sermayenin fırsat maliyetine, yani risksiz 

menkul kıymetlerin getirisine, menkul kıymetin sistematik riski ile piyasa risk 

priminin çarpımından elde edilen değerin eklenmesi ile ulaşılan toplam değere eşit 

olduğunun kabul edilmesidir67. 

FVDM’nin kullanımı, portföy ve piyasayı temsil eden endeks için etkinliğin 

birlikte testidir.   

FVDM, sadece teori olmakla kalmamakta, analistler, yatırımcılar ve şirketler 

tarafından yaygın olarak kullanılmaktadır. Bununla birlikte, FVDM’nin tahmin 

etmeye yönelik yaygın olarak kullanılmasına rağmen, son zamanlarda yapılan bazı 

çalışmalar bu modelin geçerliliği konusunda bazı endişeler ortaya çıkarmıştır. 

Özellikle, Şikago üniversitesinden Eugene Fama ve Yale üniversitesinden Kenneth 

French’in yaptıkları çalışmada, hisse senetlerinin getirileri ile piyasa betaları arasında 

tarihi bir ilişkinin olmadığı sonucuna varılmıştır. Bu yüzden, menkul kıymet piyasa 

doğrusu ile tahmin edilen hisse senedi getirileri dikkate değer bir hata içerebilir68. 

 FVDM’nin önemli bir sonucu, bir varlığın toplam riskinin iki potansiyel risk 

içermesidir. Bunlardan birincisi, piyasa ile korelasyona sahip olmayan menkul 

kıymetin getirisindeki değişim olarak ifade edilen çeşitlendirilebilir veya sistematik 

olmayan risktir. İkincisi ise, piyasa ile korelasyona sahip olan menkul kıymetin 

getirisindeki değişim olarak ifade edilen çeşitlendirilemeyen veya sistematik risktir.   

 FVDM modeli, menkul kıymetleri fiyatlandırmada yatırımcıların sadece beta 

ile ölçülen sistematik riski dikkate aldıklarını ve hisse senedi getirileri ile beta 

arasında pozitif bir ilişki olduğunu varsaymaktadır. Bununla birlikte, Amerika'daki 

istatistiksel araştırmalar, hisse senedi getirileri ile bir çok temel değişken arasında 

                                                
 
67 Abdurrahman Köse, “Banka Değerlemesi: İndirgenmiş Nakit Akımları Yaklaşımı”, Active, Mart-

Nisan 2003, s.6. 
68 Eugene F Brigham and Joel F Houston, Fundamentals of Financial Management, 9. Baskı, South 

Western Thomas Learning, 2001, pg.269-270. 



 30 

anlamlı ilişki olduğunu göstermektedir. Bu değişkenlerin bazıları, hisse senedi 

getirisini betaya göre daha iyi açıklamaktadır69. 

Teorik olarak oldukça önemli olan FVDM, son derece pratik olması 

nedeniyle de işletmelerin öz sermaye maliyetlerinin hesaplanmasında sıkça 

kullanılmaktadır70. 

 Finansal varlıkları değerleme modeli ile ilgili olan beta katsayısı, FVDM’nin 

varsayımları, sermaye piyasası doğrusu, menkul kıymet piyasası doğrusu, FVDM’nin 

istatistiksel testleri ve FVDM’nin değişik versiyonları konularına ilerleyen 

bölümlerde kısaca değinilmektedir. 

 

1.3.2.1. Beta Katsayısı 

  

Hisse senedinin kaçınılamayan yani sistematik riskini değerlendirmek için 

beta katsayısının hesaplanması gerekir. Bir hisse senedi getirisinin, toplam hisse 

senetlerinin getirisinin hareketine göre nasıl davranış gösterdiğinin ölçümü olan beta, 

geçmişteki hisse senedi getiri oranlarındaki değişim ile piyasa getiri oranlarındaki 

değişim karşılaştırılarak belirlenmektedir.  

Diğer bir ifade ile beta, hisse senetlerinin sistematik veya piyasa risklerinin 

ölçümünü ifade eder ve piyasa portföyünün getirisindeki değişime karşı bir finansal 

varlığın getirisindeki duyarlılığı ölçer71.  

Sistematik risk ölçümü olan beta aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır72. 

 

Βi = Cov (Rm ,Ri) /Var (Rm)                  (2) 

  

Bu formülün payı, bir hisse senedinin çeşitlendirilmiş bir portföye getireceği 

risk miktarını ölçmektedir. Paydası ise, piyasa portföyünün toplam riskini 

                                                
 
69 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. 
70 Orhan Göker, Yatırım Projelerinin Değerlendirilmesi: Teori ve Uygulama, İstanbul Üniversitesi 
İşletme Fakültesi,  İstanbul, 1996, s.239. 

71 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. 

72  Tükenmez, a.g.e., s.286. 
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göstermektedir. Dolayısıyla beta, piyasanın sistematik riskine göre bir varlığın 

sistematik riskini ölçmektedir.  

Toplam piyasanın betası 1’e eşit olduğu için, hisse senetlerinin 1’den büyük 

betaya sahip olması, piyasadan daha fazla sistematik riske sahip olduğunu, yine hisse 

senetlerinin 1’den küçük betaya sahip olması, piyasadan daha düşük sistematik riske 

sahip olduğunu gösterir. Beta negatif değerler de alabilir anacak bu durum pek 

nadirdir73.  

 Finansal varlıkları fiyatlandırma modeli, betanın zaman içerisinde sabit 

kaldığını varsayar. Ancak, gelişmiş ve bazı gelişmekte olan piyasalarda yapılan 

araştırmalar, hisse senetlerinin betalarının zaman içerisinde değiştiğini 

göstermektedir.  

 Örneğin, İMKB’de 1992-1999 dönemi için yapılan bir çalışmada, betanın 

değişkenlik konusu incelenmiş ve araştırma sonuçlarına göre dört ve sekiz yıllık 

tahmin dönemlerine ait betalardaki değişkenlik oranının oldukça yüksek olduğu 

görülmüştür74.  

 Yine, Yalçıner (2006) yaptığı çalışmasında75, 2000-2004 yılları arasında 

İMKB-tüm endeksinde işlem gören firmaların haftalık verilerini kullanarak, hisse 

senetlerinin sistematik riskleri ile getirileri arasındaki ilişkinin doğrusallığını 

araştırmıştır. Araştırma sonucunda, hisse senetlerinin riski ile getiri oranları arasında 

pozitif yönlü bir ilişkinin olduğu fakat, menkul kıymet piyasa doğrusunun doğrusal 

olmadığı sonucuna varılmış ve sistematik riskin yanında, sistematik olmayan riskin 

de getiriler üzerinde önemli bir açıklama gücüne sahip olduğu anlaşılmıştır.  

 

 

 

 

 

                                                
 
73 Chambers and Lacey, a.g.e., pg.257. 
74 Cumhur Erdem, Meziyet Sema Erdem ve Cem Kaan Arslan, “Makroekonomik Değişkenler ve 
İMKB 100 Endeksi Arasındaki İlişkinin Belirlenmesi”, İktisat İşletme ve Finans Dergisi, Şubat 
2006, s.17 

75 Kürşat, Yalçıner, “Risk İle Getiri Arasındaki Doğrusallığın İMKB’de Analizi”, Muhasebe ve 
Finansman Dergisi, Ocak 2006, sayı:29, s.182. 
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1.3.2.2.  FVDM’nin Varsayımları 

 

 Riskli varlıkların beklenen getirilerini tahmin etmede kullanılan FVDM’nin 

temel versiyonuna ilişkin varsayımları aşağıdaki gibidir76: 

a) Küçük çapta bir çok yatırımcı bulunmaktadır. Menkul kıymet fiyatları 

yatırımcılar için birer veridir ve yatırımcıların bireysel alım-satım 

faaliyetlerinden etkilenmez. 

b) Bütün yatırımcılar, birbirine eşit tek bir elde tutma dönemi için plan 

yapmaktadırlar. 

c) Menkul kıymet yatırımları, hisse senedi ve tahvil gibi halk arasında 

serbestçe alınıp satılan finansal varlıklar ve risksiz faiz oranı ile 

borçlanma ve ödünç verme anlaşmalarıyla sınırlandırılmıştır. Böylece, 

yatırımcıların sabit bir risksiz faiz oranı ile borçlanabilecekleri veya 

ödünç verebilecekleri varsayılmaktadır. 

d) Yatırımcılar elde ettikleri getiriler üzerinden herhangi bir vergi ödemezler 

ve alım satıma konu olan menkul kıymetler üzerinden komisyon ve 

hizmet ücreti gibi herhangi bir işlem giderine katlanmazlar. 

e) Bütün yatırımcılar Markowitz portföy seçimi modelini kullanarak yatırım 

yaparlar. Dolayısıyla bütün yatırımcılar rasyonel davranırlar. 

f) Bütün yatırımcılar homojen beklentilere sahiptirler. Yani, yatırım 

araçlarını aynı şekilde ve aynı yönde analiz ederler ve aynı iktisadi görüşü 

paylaşırlar. 

 Bütün bu varsayımlar, senaryo analizinde kullanılan olası durumların neler 

olabileceğini göstermeyi amaçlamaktadır. Ancak, gerçek hayatta var olan bir çok 

karmaşık durumu ihmal etmektedir. Her şeye rağmen, bu varsayımlarla menkul 

kıymet piyasalarındaki dengenin yapısını kavramak mümkün olabilmektedir. 

 

 

 

 

                                                
76 Osman Gürbüz ve Yakup Ergincan,  Şirket Değerlemesi: Klasik ve Modern Yaklaşımlar, Birinci 

Baskı, Literatür Yayıncılık, 2004, s.44-45 
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1.3.2.3.  Sermaye Piyasası Doğrusu 

 

 Sermaye piyasası doğrusu, risk ve getiri arasındaki piyasa denge eşitliğini 

temsil etmektedir. 

Başka bir ifadeyle, risksiz varlıklar ile riskli varlıklardan oluşan portföylerin 

bileşimlerini gösteren sermaye piyasası doğrusunun denklemi aşağıdaki gibidir77:  

 

E (rp) = rf + [(E(rm) – rf)/σm]. σp           (3) 

 

 Denklemde yer alan; 

E (rp) : Sermaye piyasası doğrusu üzerinde yer alan portföylerin beklenen getirisi 

rf          : Risksiz faiz oranı 

rm      : Piyasa getirisi 

σm, σp : Sırasıyla piyasanın ve portföyün standart sapmaları 

Sermaye piyasası doğrusu üzerinde yer alan portföyün beklenen getirisi, 

aşağıdaki denklem ile ifade edilebilir78:  

 

RP = XM + (1-X)F                               (4) 

 

Burada RP; portföyün beklenen getirisini, M; beklenen piyasa getirisini, F; 

risksiz faiz oranını, X; piyasa portföyüne yapılan yatırım miktarını ve (1-X); risksiz 

varlıklara yapılan yatırım miktarını göstermektedir  

Sermaye piyasası doğrusu, risksiz varlıkların ve riskli varlıkların 

çeşitlendirilmiş portföyünün özel bir bileşiminden oluşan doğrudur. 

Sermaye piyasası doğrusu üzerinde yer alan etkin portföyler için beklenen 

getiri, risksiz faiz oranı ile portföy getirilerinin standart sapmasının büyüklüğüne 

bağlı olan risk priminin toplamı olarak düşünülebilir.  

Sermaye piyasası doğrusunun sadece etkin portföylerle ilgili olduğunu 

vurgulamak gerekir. Etkin olmayan portföyler ve sermaye piyasası doğrusunun 

                                                
 
77 Nededog, a.g.e., pg.44-45. 
78 Chambers and Lacey, a.g.e., pg.257. 
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altında kalan varlıkların beklenen getirilerinin nasıl belirlendiği bu doğru ile 

açıklanamaz.   

 

1.3.2.4.  Menkul Kıymet Piyasası Doğrusu 

 

 Menkul kıymet piyasa doğrusu, finansal piyasalardaki sistematik risk ve 

beklenen getiri arasındaki ilişkiyi açıklamak için kullanılır. Net şimdiki değer 

kavramından sonra, modern finansta en önemli kavramdır79.  

Sermaye piyasası doğrusu kullanılarak, herhangi bir varlığın riski ve beklenen 

getirisi arasındaki ilişki elde edilir. Bu da menkul kıymet doğrusunu verir ve bu 

doğrunun denklemi aşağıdaki gibidir80: 

 

 E (ri) = rf + [(E(rm) – rf)]*[Cov(ri, rm) / σm
2]                    (5) 

 Bu denklemde; 

E (ri) : Denge durumunda beklenen getiri oranı 

rf : Risksiz faiz oranı 

[(E(rm) – rf)] : Piyasa risk primi 

[Cov(ri,rm) / σm
2] : Piyasa riski (sistematik risk veya β) 

 

Menkul kıymet doğrusunun eğimi, yatırımcının riske karşı tutumunu 

göstermektedir. Eğim ne kadar büyük ise, yatırımcının risk alma eğilimi de o kadar 

yüksektir. Eğer yatırımcı riske karşı kayıtsız ise, bu durumda, risksiz faiz oranı kadar 

getiri elde edilecektir ve dolayısı ile, menkul kıymet piyasa doğrusu X eksenine 

paralel bir doğru haline gelecektir81. 

Teorik olarak, risk ve getirilerine göre varlıkların değeri menkul kıymet 

doğrusu üzerinde oluncaya kadar, varlıkların fiyatında değişimler olacaktır. Bununla 

birlikte, menkul kıymetin beklenen getirisi olması gerekenden yüksek veya düşük ise 

denge durumundan uzaklaşılmış olmaktadır. 

                                                
 
79 Ross, a.g.e.,  pg.309.  
80 Nededog, a.g.e.,  pg.45. 
81 Brigham and Houston, a.g.e., pg.266. 
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 Menkul kıymetin beklenen değeri ile, denge durumundaki getiri değeri 

arasındaki fark, menkul kıymetin alfası (α) olarak adlandırılır. Alfa değeri pozitif ise, 

menkul kıymetin düşük değerlendiği ve negatif ise aşırı değerlendiği sonucuna 

varılır. 

 Menkul kıymet piyasa doğrusu ile sermaye piyasası doğrusunu karşılaştırmak 

gerekirse, sermaye piyasası doğrusu, portföyün standart sapmasının bir fonksiyonu 

olarak etkin portföylerin (piyasa ve risksiz varlıktan oluşan portföyler) risk primlerini 

gösterirken, menkul kıymet piyasa doğrusu, finansal varlığın betasının bir 

fonksiyonu olarak tek tek finansal varlıkların risk primlerini göstermektedir82.   

 Bir yatırımın beta ile ölçülen riski veri olarak alındığında, menkul kıymet 

doğrusu, yatırımcıları riske karşı koruyabilmek ve paranın zaman değerinden 

kaynaklanan zararı tazmin edebilmek için, o yatırımdan istenilen getiri oranını 

göstermektedir.  

Kabul edilen risk seviyesi için, düşük değerli bir menkul kıymet, yatırımcısına 

daha yüksek getiri sağlamaktadır. 

 

1.3.2.5.  FVDM’nin İstatistiksel Testleri 

 

FVDM’yi test etmek için  klasik metodoloji iki aşama içermektedir. Bu 

aşamalar, betanın ve beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve daha sonra FVDM’nin 

test edilmesidir83. 

 Birinci aşamada, planlanan FVDM yerine, gerçekleşen FVDM 

kullanılmaktadır.  

 FVDM, aşağıdaki durumlar için test edilebilir: 

a) Portföyün risk primi ile beta katsayısı arasındaki doğrusal ilişkinin geçerli 

olup olmadığı 

b) γ0 = rf eşitliğinin olup olmadığı ( γ0: sabit terim, rf: risksiz faiz oranı) 

c) Betanın özel bir risk faktörü olup olmadığı 

d) Piyasa portföyünün risk priminin, γ1’e eşit olup olmadığı  
                                                
 
82 Gürbüz ve Ergincan, a.g.e., s.53 
83 Emilio Barucci, Financial Markets Theory: Equilibrium, Efficiency and Information, Springer-

Werlag London Limited, 2003, s.120-121. 
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Birinci aşamada, model yardımıyla beta ve beklenen getiriler tahmin 

edildikten sonra, ikinci aşmada beklenen (tahmin edilmiş) portföy getirisi ile  portföy 

betası aşağıdaki gibi kesitsel regresyona tabi tutulur ve yukarıdaki dört test aşağıdaki 

denklem ile gerçekleştirilir. 

 

 rp = γ0 + γ1bp + ν�p                                 (6) 

 

Bu denklemde; 

rp: Portföyün beklenen getirisi 

bp : Portföyün Betası 

γ0 :  Regresyon denkleminin sabit terimi 

 γ1 : Regresyon denklemindeki bağımsız değişken katsayısı  

 

 Bu denklemdeki, γ0 sabit teriminin risksiz faiz oranına, γ1 değerinin ise piyasa 

risk primine eşit olup olmadığı test edilmektedir. Çünkü bu değerler, denklemden de 

görüldüğü gibi, Finansal Varlık Değerleme Modelindeki, risksiz faiz oranı ve piyasa 

risk primlerine karşılık gelmektedirler. Bu eşitliklerin sağlanması halinde Finansal 

Varlık Değerleme Modelinin geçerli olduğu kabul edilmektedir.  

FVDM ile ilgili olarak yapılan 1970’lerdeki istatistiksel çalışmaların 

sonuçlarının pozitif olmasına rağmen, 1980'li yıllarda yapılan çok sayıdaki çalışma 

betanın tek bir risk faktörü olmadığını göstermiştir. 

 Yine, bir çok FVDM testi, varlık getirilerini açıklamada çok faktörlü modelin 

kullanılması gerektiği sonucunu ortaya koymuştur84. 

 

1.3.2.6.  FVDM’nin Değişik Versiyonları 

 

 Finansal varlıkları değerleme modelinin orijinal yapısı bazı varsayımlara 

dayanmaktadır. Bu model üzerine yapılmış olan bir çok çalışmada, gerçeklik 

derecesini artırmak ve istatistiksel testlerin uygulanabilirliliğini mümkün kılmak için 

bu varsayımlar biraz daha esnekleştirilmiştir.     

                                                
 
84 A.e., pg.130. 
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 Finans literatüründe oldukça yaygın olarak kullanılan standart FVDM ile 

yapılan çalışmalarda, statik FVDM’nin, portföylerin getirilerini tam olarak 

açıklamadığı sonucuna varılmıştır. Tek bir dönem varsayılarak yapılan 

uygulamaların önemli varsayımlarından birisi de, varlıkların beta katsayılarının 

zaman içerisinde sabit kaldığıdır. Ancak dinamik bir dünyada, beklenen getiriler ve 

betalar zaman içerisinde değişmektedir. 

 Bu konu ile ilgili olarak yapılan bir çalışmada85, koşullu FVDM kullanılarak, 

İMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirileri tahmin edilmiştir. Bulunan 

sonuçlar, koşullu FVDM ile tahmin edilen getirilerin, gerçekleşen getirilere çok 

yakın olduğunu ortaya koymuştur. Dolayısıyla, İMKB’de koşullu FVDM’nin 

kullanımı daha uygun görülmektedir.   

 Yukarıda bahsedilen bu çalışmanın iki önemli sonucunun bulunduğu 

belirtilmektedir. Birincisi, FVDM’nin varsaydığı gibi hisse senetlerinin beta 

katsayıları ile beklenen getirileri arasında pozitif doğrusal bir ilişkinin olmamasıdır. 

İkincisi ise, Koşullu FVDM’nin statik FVDM’ye göre daha doğru sonuç verdiğidir. 

 FVDM’nin kısıtlayıcı varsayımlarını gerçek hayata biraz daha yaklaştırmak 

için türetilen FVDM’nin değişik versiyonlarının bazıları; sıfır betalı FVDM, Çok 

dönemli FVDM, Çok betalı FVDM ve uluslar arası FVDM dir. 

Sıfır betalı FVDM’de risksiz faiz oranı ile yatırımcının borç alabileceği ve 

borçlanabileceği varsayımı esnekleştirilmiştir. FVDM’nin kullanımında ortalama 

varyansa göre etkili olan sıfır betalı portföyler risksiz faiz oranının yerine kullanılır. 

Bu beklenen getiri, risksiz faiz oranından yüksektir. Black, Jensen ve Schols ile 

Fama ve Macbeth , sıfır betalı FVDM’nin, risk getiri ilişkisini değerlendirmede 

orijinal FVDM’den daha iyi sonuçlar verdiğini ortaya koymuşlardır86. 

FVDM’nin bir diğer versiyonu olan Çok Dönemli FVDM ile, FVDM’nin tek 

dönemli yatırım varsayımı esnekleştirilerek daha dinamik bir FVDM ortaya 

konmaktadır. Bu model, yatırım imkanları eğrisinin dönem boyunca sabit kaldığını 

ve bu getirilerin Log-normal dağılım gösterdiğini varsaymaktadır87.  

                                                
 
85 Yalçın Karatape, Elif Karaaslan ve Elif Gökgöz, “Koşullu CAPM ve İMKB’de Bir Uygulama”, 
İMKB Dergisi, cilt:6, sayı:21, Ocak/Şubat/Mart 2002, s.21-34 

86 Nededog, a.g.e., pg.47. 
87 A.e. 
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FVDM’nin başka bir versiyonu olan Çok Betalı FVDM, piyasanın tek risk 

kaynağı olarak kabul edilmesi problemini çözmek üzere geliştirilmiştir ve daha fazla 

risk kaynağını dikkate almaktadır. 

 Doğukanlı ve Kandır (1997) yaptıkları çalışmada88, İMKB 100 ve İMKB-

DİBS endekslerini risk faktörleri olarak kullanmışlar ve çoklu beta finansal varlık 

değerleme modelinin uygulamasını gerçekleştirmişlerdir. Finansal sektöre ait 32 

hisse senedinin doğru fiyatlanıp fiyatlanmadığını ve hisse senetlerinin 

fiyatlanmasında hangi risk faktörünün daha etkili olduğunu incelemişlerdir. İMKB-

100 endeksi ve İMKB-DİBS endeksi getirileri ile hisse senedi getirileri arasında 

yapılan regresyon analizi sonuçlarına göre, normalin üzerinde getiri sağlayan 8 hisse 

senedi bulunmuştur. Diğer bir deyişle, 8 hisse senedi, modelin tahmin ettiğinin 

üzerinde getiri elde etmiştir. Risk kaynaklarının önemi incelendiğinde, İMKB-100 

endeksinin tüm hisse senetlerinin fiyatlarının belirlenmesinde %95 güven düzeyi ile 

önemli bir faktör olduğu belirlenirken,  İMKB-DİBS endeksi, 12 hisse senedinin 

fiyatının belirlenmesinde etkili olmuştur. 

 FVDM’nin son bir versiyonu olan Uluslar Arası FVDM ile orijinal FVDM 

arasındaki tek fark, piyasa portföyünün modelde dikkate alınmamasıdır. Bu model, 

yatırımların çeşitlendirilmesinde uluslar arası boyutta kullanılmaktadır. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerin üçüncüsü ise aşağıda 

açıklanacak olan Arbitraj Fiyatlama Teorisidir. 

 

1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli 

 

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), ilk olarak Ross tarafından FVDM’nin 

varlık fiyatlama özelliklerinin geliştirilmesi ile elde edilen genel bir model olarak 

ortaya çıkmıştır ve burada faaliyet durumları varsayımlardan ziyade sezgilere 

dayanmaktadır. Örneğin, AFT, FVDM’nin varsayımları olan getirilerin çok 

değişkenli normal dağılım göstermesi, piyasa portföyünün varlığı, risksiz faiz 

                                                
 
88 Hatice Doğukanlı, Serkan Yılmaz Kandır,  “Çoklu Beta Finansal Varlıkları Değerleme Modeli ve 

Türkiye’de Bir Uygulama”, İMKB Dergisi, cilt:6, sayı:23, Temmuz/Ağustos/Eylül 2002, s.1. 
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oranında borçlanabilme ve ödünç verebilme ve bir dönemlik model varsayımlarını 

esnekleştirmiştir89. 

FVDM’nin yerine geçebilecek muhtemel model, Arbitraj Fiyatlama Teorisi  

modelidir. AFT’nin şirket yöneticileri için potansiyel değeri, tek bir endeks yerine bir 

çok faktör kullanarak risk getiri ilişkisini açıklamaya çalışmasıdır. AFT, FVDM’ye 

göre daha genel bir eşitlik modelidir ve ortalama varyans kavramı, AFT’de her bir 

menkul kıymetin getirisinin bir  ) aşağıdaki gibi yazılabilir�: 

 

R = E + b1F1 + b2F2...+e     çok bağımsız faktöre bağlı varsayımı ile yer 

değiştirmektedir. AFT’ye göre getiriler, faktör endekslerinin bir seti ile doğrusal 

olarak ilişkilidir ve her bir menkul kıymetin gerçek getirisi ( R                   (7) 

 kıymetin gerçek getirisi ( R                   (7) 

 

Burada E; menkul kıymetin getirisini, b1; birinci faktördeki değişime karşı 

menkul kıymetin hassasiyetini, b2; ikinci faktördeki değişime karşı menkul kıymetin 

hassasiyetini, F2; ikinci faktörün gerçek ve beklenen değeri arasındaki farkı, e ise 

faktörlerle ilişkisi olmayan rasgele terimi ifade etmektedir.   

AFT, menkul kıymetin getirisini belirleyen faktörleri tespit etmek için faktör 

analizini kullanmayı gerektirmektedir. 

AFT’ de menkul kıymetin getirisi, tespit edilen faktörlere karşı menkul 

kıymetin hassasiyeti ile belirlenir. Arbitraj işlemlerinin olacağı varsayımı ile piyasa 

dengesi kurulmakta ve dolayısı ile herhangi bir portföyün daha fazla getiri elde 

etmesi mümkün olmamaktadır.  

AFT, sermaye piyasalarında arbitraj imkanının olmadığını ve gerçek getiriler 

ile temel faktörler seti arasında doğrusal bir ilişkinin olduğunu varsaymaktadır91.  

AFT’nin, FVDM’ye göre üstünlüğü, yatırımcıya geniş bir tercih imkanı 

sunmasıdır. Ancak, FVDM’nin uygulamada pratik olması ve halen yeterli anlamlılık 

derecesinde fiyatlamaya imkan tanıması, AFT’nin yaygın olarak kullanılmasını 

                                                
 
89 Nededog, a.g.e., pg.49. 
90 Samuals, Wilkes and Brayshaw, a.g.e., pg.289. 
91 Matthev C harding, “Explaining The Single Factor Bias of Arbitrage Pricing Models in Finite 

Samples”, Economic Letters, 2006, pg.2. 
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önlemektedir. Yine AFT’nin FVDM’ye göre en önemli farkı, finansal varlık getirileri 

arasındaki ilişkilerin analiz edilmesinde görülmektedir. İki varlık arasındaki 

korelasyon, aynı faktör ya da faktörlerin bu faktörleri etkilemesinden 

kaynaklanmaktadır. AFT, bu etkileri dikkate alırken, FVDM dikkate almamaktadır92.  

AFT ile FVDM’nin karşılaştırılmasına yönelik yapılan çalışmalar ile net bir 

sonuca ulaşılamamıştır. Bazı araştırmalar, AFT’nin mükemmel tahminler ortaya 

koyduğunu gösterirken, bazıları da AFT’nin FVDM’nin üstünde ilave bir katkı 

sağlamadığını ortaya koymuştur. Bununla birlikte, araştırma sonuçları, bu konuda 

daha çok araştırma yapılması gerektiğini ortaya koymaktadır93.  

AFT, basitliği ve esnekliği sebebiyle çeşitli pratik uygulamalarda 

kullanılmaktadır. En önemli üç kullanım yeri, varlık ayırma, sermaye maliyetinin 

hesaplanması ve yönetilen fonların performans değerlemesidir94.  

 

1.3.4. Tek Endeks Modeli 

 

Tek endeks modeli ilk defa Sharp tarafından ortaya atılmıştır. Markowitz’in 

portföy analiz yöntemine alternatif olarak geliştirilen tek endeks modelinin 

avantajları; daha pratik olması ve menkul kıymetler arasındaki ilişkileri tek tek 

dikkate almamasından dolayı daha az işlem gerektirmesidir. Tek endeks modelinde 

daha az parametre kullanılmakta ve bütün hisse senetleri arasındaki ilişkileri tek tek 

hesaplayan Markowitz modelinin sonuçlarına oldukça yakın sonuçlar elde 

edilmektedir. Böylece, tek endeks modelinin maliyetinin düşük olması ve 

kullanımının daha pratik olması bu modelin Markowitz modelinin alternatifi olarak 

ortaya çıkmasını sağlamıştır95. 

 Modern portföy teorisinin temelini oluşturan ortalama varyans modeline göre, 

etkin sınır üzerinde yer alan bütün portföyler belli risk düzeyinde en fazla getiriyi 

sağlayan portföyledir. En uygun portföyü oluşturabilmek için, portföy için seçilecek 

                                                
 
92 Niyazi Berk, Finansal Yönetim, 5. Baskı, Türkmen Kitabevi, İstanbul, 2000, s.406. 
93 Berk, a.g.e., s.207. 
94 Gur Huberman and Zhenyu Wang, “Arbitrage Pricing Theory”, August 15, 2005, pg.12. 
95 Gürel Konuralp, Sermaye Piyasaları: Analizler Kuramlar ve Portföy Yönetimi, 1. Baskı, Alfa 

Yayınları, 2001, s.225. 
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her bir menkul kıymetin beklenen getirisinin, varyans ve standart sapmasının ve 

portföy için seçilebilecek bütün menkul kıymetlerin ikişer ikişer aralarında varyans 

ve kovaryanslarının hesaplanması gerekir. Portföydeki hisse senedi sayısının artması 

durumunda, hesaplama işlemi de artmaktadır. Örneğin, 150 hisse sendi için 11.175 

tane kovaryans hesaplamak gerekmektedir[(n(n-1))/2]. Bu kadar çok kovaryansın 

hesaplanması ve tahmin edilmesi oldukça zordur.  

 İşte bu sakıncanın ortadan kaldırılması amacıyla tekli endeks modelleri veya 

ortalama modeller kullanılmaktadır. Tek endeks modelinde, hisse senetlerinin 

getirileri arasındaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa 

getirisi veya piyasa endeksi ile aralarındaki beta katsayısı kullanılmaktadır96.  

 Tek Endeks modeli kullanılarak, portföyün beklenen getirisi aşağıdaki 

denklem ile hesaplanır97; 

 
 E(rp) = αp + bp (E(rm)                              (8) 
  
 Bu denklemde; 

 E(rp); portföyün beklenen getirisini, αp; portföyün sabit getirisini, bp; 

portföyün betasını, E(rm); piyasanın beklenen getirisini göstermektedir. 

Kıyılar (2004)98 yaptığı çalışmasında, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında 

Tek Endeks modelinin uygulamasını yapmıştır. Çalışmada, 2 Ocak 2004 tarihinde, 

İMKB-30 endeksi kapsamında bulunan hisse senetlerinin Ocak 2003-Aralık 2003 

dönemindeki düzeltilmiş getirileri kullanılarak Tek Endeks modeli ile bir portföy 

oluşturulmuş ve portföyün risk ve getirisi hesaplanmıştır. Daha sonra, sübjektif 

kriterlerle, optimum portföyde bulunan hisse senetlerinden 24 farklı portföy 

oluşturulmuş ve bu portföylerin risk ve getirileri hesaplanarak, Tek Endeks modeli 

ile elde edilen portföy ile karşılaştırılmıştır. Araştırma sonuçları, Tek Endeks modeli 

ile seçilen portföyün, sübjektif kriterler ile seçilen portföylere göre daha etkin 

olduğunu ortaya koymuştur. 

                                                
 
96 Ceylan, a.g.e., s.175-176. 
97 Nededog, a.g.e., s.41. 
98 Murat Kıyılar ve Ergün Eroğlu, “Tek Endeks Modeli ve Modelin İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsasında Uygulanması”, İstanbul Üniversitesi İşletme Fakültesi Dergisi, Cilt:33, sayı:1, Nisan 
2004, s.21-38 
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 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerin beşincisi ise aşağıda 

açıklanacak olan temel analizdir. 

 

1.3.5. Temel Analiz 

  

Lev and Ohlson (1982), Lev (1989) ve Bernard (1989), temel analiz olarak 

adlandırılan, finansal muhasebe bilgilerinin kullanıldığı yaklaşımın temelini 

oluşturmuşlardır. Bu yaklaşım, hisse senedi fiyatının etkin piyasadaki bir firmanın 

gerçek değerinden veya temel değerinden farklılık göstereceğine dayanan alternatif 

bir yaklaşımdır. Temel analiz, firmanın sermaye piyasasında işlem gören menkul 

kıymetlerin fiyatlarını referans almaksızın,  firmanın öz sermaye değerini anlamaya 

çalışır. Firmanın beklentileri, açıklanmış finansal raporlar, ürün, piyasa bilgileri ve 

toplam ekonomik çevre ile değerlendirilir. Finansal raporlar, piyasa bilgileri ve 

çevresel bilgiler kullanılarak, piyasa fiyatının karşılaştırılabileceği bir değerleme 

yapılır. Bu tip bir karşılaştırma ile, normalin üzerinde getiri sağlayacak yatırım 

stratejileri ortaya konabilir99.  

Bir hisse senedinin riskini ve kazancını tahmini olarak hesaplamak için, o 

hisse senedi ve temsil ettiği firma ile ilgili bütün bilgilerin değerlendirilmesi olan 

temel analiz, hisse senedinin gerçek değerini hesaplama işlemidir. Gerçek değer, 

firmanın sahip olduğu varlıklar, gelir, gider ve büyüme gibi kantitatif ve kalitatif 

faktörlere bağlıdır100. 

 Temel Analizde, firmanın geçmişteki finansal gücü analiz edilerek işe 

başlanılır. Yatırımcı, firmanın güçlü ve zayıf yönlerini tespit etmek için finansal 

tabloları analiz ederek temel trendleri ve gelişmeleri tespit eder, faaliyet etkinliğini 

değerlendirir ve firmanın yapısı ve faaliyet özellikleri hakkında genel bir görüşe 

ulaşır.  

Yine temel analiz, finansal varlıkların gerçek değerinin, o varlıklardan 

beklenen bütün nakit akımlarının şimdiki değerine eşit olduğu görüşüne 

                                                
 
99 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 Gül Reyhan Serin,  “Nakit Akışı Bazında Firma Değerlemesi”, Active, Eylül-Ekim 2004, s.2. 
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dayanmaktadır. Temel analiz yaklaşımı, yanlış fiyatlandırmaların gelecekte 

düzeltileceğine inanmaktadır. Bunun anlamı, gerçek değerinin altında olan hisse 

senedi fiyatları, normal olmayan bir değer artışı gösterecek ve gerçek değerinin 

üstünde olan hisse senedi fiyatları da normal olmayan bir düşüş gösterecektir101. 

Başka bir anlatımla temel analiz, hisse senedi yatırımlarının performansını 

etkileyen ekonomik, sektörel ve firma ile ilgili unsurları dikkate alarak, hisse 

senedinin gerçek değerini bulmaya ve bulunan gerçek değeri piyasa fiyatları ile 

karşılaştırarak alım-satım kararını vermeye yarayan analiz yöntemidir. Temel 

analizin amacı, hisse senedinin gerçek değerini bulmaktır. Temel analizde, hisse 

senedinin piyasa fiyatı gerçek değerinin altında olduğunda alış, üstünde olduğunda 

ise satış kararı verilir102. 

Gerçek değer analizi olarak da bilinen temel analiz, hisse senedi değerini 

belirlemek ve daha sonra da gelecekteki hisse senedi fiyatındaki değişmeyi tahmin 

etmek için firmanın finansal ve temel bilgilerini kullanmayı içermektedir. Bu analiz, 

firmanın faaliyetlerinin ve büyüme durumunun faaliyette bulunulan sektörün ve 

genel olarak ekonomik şartların değerlendirilmesini içerir103.  

 Günümüzde temel analizin iki yaklaşımı yaygın olarak kullanılmaktadır104: 

Bunlar, yukarıdan aşağı ve aşağıdan yukarı yaklaşımlarıdır. 

 “Yukarıdan aşağı” yaklaşımının arkasındaki temel düşünce, yatırım kararı 

vermek için, makro ekonomik verileri de içeren bütün bilgilerin kullanılmasıdır. 

Genel olarak, temel analistler ilk olarak mevcut makro ekonomik durumlara bakarlar. 

Çünkü, onlar için temel olarak yatırım kararı, tahmin edilen ekonomik  şartlar 

altında, ekonominin hangi ticaret hayat eğrisi safhasına doğru gitmekte olduğuna ve 

hangi endüstrinin daha çok gelişeceğine bağlıdır. Daha sonra analistler, bu endüstri 

içerisindeki en iyi şirketi seçmeye çalışırlar. Hisse senedi seçme prosedürünün 

                                                
 
101 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 
102 Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği, “Analiz Yöntemleri”, Sermaye Piyasası 

Faaliyetleri İleri Düzey Lisans eğitimi, 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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mantığı, seçilen şirketin hisse senedinin, aynı endüstrideki benzer firmaların hisse 

senedinden daha yüksek getiri sağlaması ve bu endüstrinin de diğer endüstrilerden 

daha yüksek getiri sağlaması gerektiği düşüncesine dayanmaktadır.  

 “Yukarıdan aşağı” yaklaşımı büyük oranda kabul görerek, Wall-Street 

tarafından kullanılmakta ve yatırım kitaplarında detaylı olarak yer almaktadır. Bu 

yaklaşıma dayalı yatırım stratejileri, sektör rotasyonu (sektör ayrımındaki değişmeler 

ekonomik çevredeki değişmelere bağlıdır) ve stil (still) yatırımı (değer ve büyüme 

hisse senetleri arasında farklılaştırma) stratejilerini içermektedir. 

 Yukarıdan aşağı yaklaşımının zıddı olarak temel analizin aşağıdan yukarı 

yaklaşımı, ekonomik çevreyi tahmin etmeye çalışmaz. Bu yaklaşım temel olarak, 

hisse senedinin değerini tahmin etmeye ve tahmin edilen bu fiyatı piyasa fiyatı ile 

karşılaştırmaya dayanır. Eğer bir hisse senedi, önemli derecede düşük değerlenmiş 

ise, gelecekteki piyasa veya makro ekonomik durumlardan bağımsız olarak, bu hisse 

senedi satın alınabilecek hisse senetleri içerisinde yer alır. Bu yaklaşımı tercih 

edenler, düşük fiyatla satılan iyi şirketleri bulmaya çalışmaktadırlar. Aşağıdan yukarı 

yaklaşımı, mümkün olan bazı önemli bilgileri kullanmamanın akademisyenlere 

verdiği endişe yüzünden, kitaplarda ve istatistiksel araştırmalarda daha az yer 

almakta ve yatırım için pratik yaklaşım olarak bilinmektedir.   

 Aşağıdan yukarı ve yukarıdan aşağı yaklaşımlarının istatistiksel 

geçerliliklerini karşılaştıran çalışmalar olmamasına rağmen, aşağıdan yukarıya 

yaklaşımının, kullanıcılar için daha yararlı sonuçlar sağladığı görülmektedir. 

Ekonomiyi tahmin etmenin çok zor bir iş olduğu ve bu yolla genellikle tatminkar bir 

getiri elde edilemediği sonucuna varılmıştır. Yukarıdan aşağıya yaklaşımının içerdiği 

en büyük hata, yatırımcıların hisse senedi yerine şirkete odaklanmalarıdır. Hisse 

senedi seçme işlemi, hisse senedinin gerçek değeri ile piyasa fiyatı arasında 

yapılacak karşılaştırmaya dayalı olmalıdır. Bu yüzden yatırımcıların, temel 

faaliyetlere dayalı olarak hisse senedinin düşük mü yoksa yüksek mi değerlenmiş 

olduğunu belirleyerek, sadece hisse senedi gerçek değerinin fiyattan yeterli derecede 

yüksek olması durumunda, o hisse senedini almaları gerekmektedir. 
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 Üç durumda temel analiz, yatırımcılar için değerlidir105: 1) Piyasa fiyatlarının 

gerçek değerlerden sapma göstermesi durumunda, 2) Gerçek değerden sapan fiyatları 

belirleyebilecek sistematik bir yöntemin olması durumunda, 3) Fiyat sapmalarının 

ekonomik olarak açıklanabilir olması durumunda (Hem mümkün hem de karlı bir 

ticaret kuralının orada var olması). 

Temel analiz ile cevap aranan başlıca konular; Hangi hisse senedi piyasasında 

yatırım yapılacağı, hisse senedinin ne zaman alınıp ne zaman satılacağı, hangi 

sektöre ait hisse senetlerinin seçileceği, hangi hisse senetlerinin portföye alınacağı, 

portföy içerisindeki hisse senetlerinin ağırlıklarının artırılıp artırılmayacağı veya 

azaltılıp azaltılmayacağı ve hangi fiyatlarda hisse senedinin alınıp satılacağı 

konularıdır.   

Temel analiz sürecinin ilk aşaması ekonomik analizdir ve bu aşamada kabul 

edilen en önemli varsayımlardan birisi önceki bölümlerde açıklanan “Etkin Piyasa 

Hipotezi”dir106. Bu varsayıma göre, piyasada faaliyet gösteren tüm katılımcılar 

piyasa koşullarından, mal ve hizmet fiyatlarından haberdar olabilmekte ve bilgilere 

kolayca ulaşabilmektedirler. Ancak, gerçek hayatta bilgi akışı varsayıldığı kadar 

kolay olmamakta, ekonomi ile ilgili bilgilerin tamamına herkes kolayca 

ulaşamamaktadır. Bunun neticesinde, ekonomik verilere ulaşanlar ile ulaşamayanlar 

arasında önemli farklılıklar oluşarak, haksız rekabet koşulları ortaya çıkmaktadır.  

 Güçlü ve büyüyen bir ekonomide hisse senedine yapılan yatırımın karlı olma 

olasılığı daha yüksektir. Bu nedenle, yatırımcının yatırım yapacağı dönem içinde 

ekonominin genel göstergelerinin alacağı değerleri ve ekonomideki dalgalanmaları 

izlemesi gerekir.   

Temel analizin bu aşamasında GSMH, kişi başına milli gelir, para ve kredi 

arzı, faiz oranları, istihdam düzeyi, ödemeler dengesi, bütçe açığı, işsizlik, para ve 

maliye politikaları gibi makro ekonomik göstergeler incelenir. 

 İyimserliğe ve kötümserliğe sebep olduğu için ekonomik faktörler kadar 

önemli olan bir başka konu da ekonomi dışı sosyal-politik faktörlerdir. Seçimler, 

askeri darbeler, hükümet bunalımları, anarşi ve terör, grevler ve savaşlar 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 Tükenmez, v.d., a.g.e., s.1028 
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politik faktörler karamsarlığa ve tedirginliğe yol açarak dolaylı olarak hisse senedi 

piyasaları üzerinde etkili olurlar.  

 Temel analizin ikinci aşaması sektör analizidir. Ekonomi analizi yapıldıktan 

sonra, portföye alınacak hisse senetlerinin belirlenebilmesi için sektör analizi yapılır. 

Ekonomik durgunluk ve gelişme durumları sektörleri farklı bir şekilde etkiler. 

Örneğin, gıda ve ilaç gibi sektörler, hayati ihtiyaçlara hitap ettiği için ekonomik 

dalgalanmalardan az etkilenirken, inşaat, tekstil ve otomotiv sektörleri daha çok 

etkilenirler. Bunun yanında, bilgisayar ve elektronik gibi bazı sektörler, ekonomik 

dalgalanmalardan bağımsız olarak sürekli büyüme gösterirler. Dolayısıyla portföye 

alınacak hisse senetleri seçilirken, büyüyen ve gelişen sektörleri seçmekte fayda 

vardır107. 

 Sektör analizinde ele alınması gereken diğer bir konu da, sektör hayat 

eğrisinin durumudur. Sektörlerin hayat eğrileri, kuruluş, gelişme-büyüme, 

olgunlaşma ve doyum gibi temel evrelerden oluşur. Sektör eğrisinin ilk evresi olan 

kuruluş ve tanınma aşamasındaki işletmelerin hisse senetlerine yatırım yapmak 

büyük risk taşımaktadır. Buna karşın, büyüme ve gelişme aşaması uzun yıllar 

sürebilen bir devredir ve bu aşamadaki sektöre ait işletmelerin hisse senetlerine 

yatırım yapmak arzulanan bir yatırımdır. Büyümenin durduğu olgunluk ve doyum 

aşamaları ise hisse senedi yatırımı için çekiciliğini yitirmektedir. 

 Temel analiz sürecinin son aşaması ise firma analizidir ve bu aşamada ilk 

olarak işletmenin genel durumu analiz edilir. Bu kısımda ele alınacak konular; 

şirketin unvanı, geçmişi ve şöhreti, sermayesi, yedekleri, yönetimdeki başlıca 

hissedarları, ortak ve personel sayısı, yöneticilerin kişilikleri ve yetenekleri, üretim 

konusu ve kapasitesi, üretim maliyetleri, ihracat olanakları, kredi olanakları, 

verimlilik ve karlılık durumu, kar dağıtım politikası, sermaye artırımı düşünceleri, 

genişleme ve yeni yatırım projeleri olarak sıralanabilir. 

 Temel analiz kapsamında, portföye alınacak hisse senetlerinin seçiminde en 

çok kullanılan yöntem rasyo yöntemidir. Rasyo yöntemi, işletmenin mali tabloları 

arasındaki nispi ilişkiyi sistemli ve tutarlı bir şekilde açıklama esasına 

dayanmaktadır. Rasyo analizinde çok sayıda oran hesaplamak yerine belli başlı 
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oranları hesaplamak daha yaralıdır. Belli başlı bu oranlar, likidite, faaliyet, mali yapı 

ve karlılık oranlarıdır108. 

Temel analize dayalı olarak alınan kararlar üzerinde, geçmişteki fiyat 

hareketlerinin bir etkisi olmamaktadır. Dolayısıyla, mali performansına göre fiyatı 

çok düşük kalmış hisse senetlerinin portföydeki ağırlıkları, düşüş trendine sahip 

borsalarda bile artırılır. Buna karşılık, göreceli olarak pahalı hale gelen hisse senetleri 

satılır. Bu açıdan, teknik analiz ile temel analiz arasındaki en büyük fark kullanılan 

verilerde ortaya çıkmaktadır. 

SRI109 International tarafından yapılan bir ankete göre, A.B.D.’de kurumsal 

yatırımcıların en fazla önem verdiği yıllık raporların ilk dört tanesi şunlardır: Gelir 

tablosu, bilanço, finansal tablo dipnotları, fon ve nakit akım tabloları (nakit akım 

tablosu daha büyük öneme sahiptir)110.   

Yine aynı ankete göre, kurumsal yatırımcıların yatırım kararları ile ilgili 

olarak özellikle ilgi duydukları yıllık rapor kalemleri; Hisse başına kar, vergiden 

önceki karlar, hisse başına dağıtılan kar payı, satışlar, fiyat/kazanç oranı ve borç/öz 

sermaye oranıdır.     

Temel analiz ile hisse senedi seçimi, gerçek değer hesaplamasına dayalı ve 

finansal oranların kullanımına dayalı olmak üzere iki şekilde yapılmaktadır. 

 

1.3.5.1. Gerçek Değer Hesaplamasına Dayalı Olarak Hisse 

Senedi Seçimi 

 

 Temel analiz kapsamında hisse senetlerinin gerçek değerlerinin hesaplanması 

üç temel konuya dayanmaktadır. Bunlar; Gelecekteki karlılığın tahmin edilmesi için 

kullanılacak bilgi seti, uygun tahmin döneminin ve uygun  oranının 

kararlaştırılmasıdır111. 

                                                
 
108 A.e., s.234-235. 
109 Kar amacı olmayan Uluslararsı Bağımsız Araştırma Enstitüsü 
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Hisse senetlerinin gerçek değer hesaplamaları için çeşitli modeller 

geliştirilmiştir. Bu modeller bir sonraki bölümde incelenmektedir.  

 

1.3.5.2. Finansal Oranların Kullanımına Dayalı Olarak 

Hisse Senedi  Seçimi 

 

Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerden birisi de, temel analiz 

kapsamında finansal oranlar kullanılarak hisse senedi değerinin doğrudan tahmin 

edilmesidir. Bu tez çalışmasındaki uygulamanın konusunu oluşturan bu konu ileride 

ayrı bir bölüm olarak yer aldığı için burada detaya girilmemektedir. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerden altıncısı ise aşağıda 

açıklanacak olan teknik analiz yöntemidir. 

 

1.3.6. Teknik Analiz 

 

 Hisse senedi seçim stratejilerinin oluşturulmasında kullanılan yöntemlerden 

biri olan teknik analiz ile geçmiş fiyat hareketleri incelenerek, gelecekte fiyatların 

hangi yönde değişeceği tahmin edilmeye çalışılır. Böylece yatırımcılar, piyasadaki 

fiyatların düşme ya da yükselme eğilimine girdikleri dönemleri tespit ederek, alım ve 

satımlarının zamanlamasını yapmaya çalışırlar. Bir başka ifadeyle teknik analiz, 

hisse senedinin ne zaman alınması gerektiği sorusuna cevap aramaktadır. Buna 

karşın, daha önce açıklanan temel analiz ise, hangi hisse senedinin alınması gerektiği 

sorusuna cevap aramaktadır.  

 Teknik analizin temel mantığı “tarih tekerrürden ibarettir” düşüncesine 

dayanmaktadır. Ancak etkin piyasalar açısından bu doğru bir mantık değildir. 

Dolayısı ile teknik analiz etkin piyasa hipotezine tamamıyla ters düşmektedir.  

 Teknik analiz yöntemi, belirli bir firmanın adi hisse senetleri için gelecekteki 

fiyat hareketlerini tahmin etmeye yönelik olarak, hisse senedi piyasa fiyatlarını 

incelemeyi içermektedir. İlk olarak, fiyat hareketlerindeki tekrar eden trendleri veya 

eğilimleri belirlemek için geçmiş fiyatlar incelenir. Bundan sonra, bu geçmişteki 

fiyat trendlerine benzer trendleri bulmak için, hisse senetlerinin en son fiyatları 
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incelenir. Geçmişteki fiyat trendleri ile bu ortaya çıkacak trendlerin uyumlu olacağı 

düşüncesi, trendlerin tekrar edeceği inancına dayanmaktadır112.   

Teknik analize göre hisse senedi fiyatları yukarı ya da aşağı bir trend izlerler 

ve ayrıca fiyatlar bu trendin etrafında periyodik küçük dalgalanmalar gösterirler. 

Yatırımcıların, trendin yönünün yukarı olması halinde alış, aşağıya doğru olması 

halinde ise satış kararı vermeleri gerekmektedir. Orta veya uzun vadeli düşüş trendi 

kırılmadığı sürece alış, yükseliş trendi kırılmadığı sürece de satış yapılmamalıdır.

 Trendin yönünün doğru tahmin edilmesi halinde, orta ve uzun vadede büyük 

karlar elde etmek mümkündür. Ayrıca yatırımcılar, trendin etrafında oluşan 

periyodik dalgalanmaları inceleyerek, periyodik dalgalanmaların alt noktalarında 

alış, tepe noktalarında satış yapmayı başarırlarsa, kısa dönemde bile yüksek karlar 

elde edebilirler.   

 Teknik analizde veri olarak sadece gerçekleşen işlem hacmi ve fiyatlar 

kullanılmaktadır. Fiyat hareketlerinin arkasında yatan ekonomik nedenler ise dikkate 

alınmamaktadır. Dolayısıyla, teknik analiz basittir ve uygulaması fazla zaman 

almamaktadır. Bu avantajlar  teknik analizin yaygınlaşmasını sağlamaktadır.   

 Teknik analizciler tarafından bir çok yöntem geliştirilmiş olmasına rağmen, 

en çok Dow Theory, the McClellan Oscillator ve Elliott Wave ile birlikte modes 

yöntemi kullanılmaktadır113.  

 Ahmed, Beck ve Goldreyer (2000)114 yaptıkları çalışmada, ekonomik 

krizlerin ve yüksek derecede dalgalanmaların yaşandığı üç Asya piyasasında teknik 

analiz stratejilerinin etkinliğini araştırmışlardır. 

 Simülasyona dayalı beş değişik hareketli ortalama ticaret metodunu 

kullandıkları stratejilerini, basit satın al ve tut stratejisi ile karşılaştırmışlar ve ticaret 

modelinin üstünlüğünü destekleyen sonuçlara ulaşmışlardır. Bu sonuçlar, hisse 

senedi getirileri arasında güçlü bir seri korelasyonun varlığını ima etmektedir. 

 Yine, Bekçioğlu ve Aygören’in (2001)115 teknik analiz ile İMKB’de kar elde 

edilip edilemeyeceğine yönelik olarak yaptıkları araştırmada, 2 Ocak 1991- 1 Ekim 
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 50 

1999 döneminde 12 adet hisse senedi ile Lira Ortalaması tekniği kullanılmış ve bu 

teknikle elde edilen getiriler, satın al ve tut stratejisi ile elde edilen getiriler ile 

karşılaştırılmıştır. Araştırma sonucunda, Lira Ortalaması tekniğinin daha avantajlı 

olduğu görülmüştür. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerden yedincisi ise aşağıda 

açıklanan rassal analiz yöntemidir. 

 

1.3.7. Rassal Analiz 

 

Rassal analiz yaklaşımına göre, yatırım yapılacak hisse senetleri tamamen 

tesadüfi olarak seçilmeli ve mümkün olduğu kadar uzun süre elde tutularak, hisse 

senedi fiyatının layık olduğu değere gelmesi sabırla beklenmelidir.   

Rassal analiz geniş bir destekçi kitlesi edinmiş bulunmaktadır. Rassal analiz 

görüşü, yalnızca uzun vadeli hisse senedi yatırımlarının başarılı olacağını ve 

dolayısıyla, mümkün olduğunca küçük yaşlardan itibaren hisse senetlerine yatırım 

yapılması ve ne olursa olsun hisse senetlerinin satılmaması gerektiği görüşünü 

savunmaktadır. Bu teori, yeterli bilgi ve deneyimi olmayan yatırımcıların bile 

borsada uzun vadede büyük kazançlar elde edebileceklerini ileri sürmesi açısından 

önem taşımaktadır116.   

 

1.3.8. Sonuç 

 

Hisse senedi seçim stratejilerini oluşturmada kullanılan yöntemlerden birisi 

olan menkul kıymet portföyünün oluşturulması ile hisse senetleri arasındaki ilişkiye 

odaklanılarak sistematik olmayan risk elimine edilmekte ve eşit risk seviyesinde en 

yüksek getiriye veya eşit getiri seviyesinde en düşük riske sahip olan hisse senedi 

portföyleri oluşturulabilmektdir. Bu yöntemde yatırımcılar için önemli olan portföy 

riski, sistematik risk veya çeşitlendirilemeyen risk olarak dikkate alınmaktadır.  

                                                                                                                                     
 
115 Bekçioğlu ve Aygören, a.g.e., s.23-35. 
116 Uyar, a.g.e., s.50 
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Portföy oluşturma yönteminin aksine finansal varlıkları değerleme modeli, 

getirilerin piyasa risk primi ve beta ile doğrusal orantılı olduğu temel varsayımına 

dayanmaktadır. Yani, hisse senedi seçerken hisse senedinin betasına bakılmalıdır. 

Eğer beta 1 den büyük ise o hisse senedinin piyasanın üzerinde getiri sağlayacağı 

varsayılmaktadır. Ancak, bu modelin varsayımlarının geçerliliği ile ilgili yapılan 

çalışmalar ortak bir sonuca ulaşamamıştır.   

Hisse senedi seçiminde getiri ve riski dikkate alan Arbitraj Fiyatlama 

Teorisi, getirileri açıklamada piyasa risk priminin yanında birden çok faktöre ve bu 

faktörlerin duyarlılık ölçülerine dayanmaktadır. Yine AFT, sermaye piyasalarında 

arbitraj imkanının olmadığını ve gerçek getiriler ile temel faktör seti arasında 

doğrusal bir ilişkinin olduğunu varsaymaktadır. Bazı araştırmalar, AFT’nin 

mükemmel tahminler ortaya koyduğunu gösterirken, bazıları da AFT’nin FVDM’nin 

üstünde ilave bir katkı sağlamadığını ortaya koymaktadır. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan Tek Endeks Modelinde, hisse senetlerinin 

getirileri arasındaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa 

getirisi veya piyasa endeksi ile aralarındaki beta katsayısı kullanılmaktadır. Bu 

modelin FVDM’den farkı, bu modelde hisse senedi getirisinin tahmininde piyasa 

endeksi doğrudan dikkate alınmaktadır. FVDM’de ise piyasa endeksi yerine piyasa 

risk primi dikkate alınmaktadır. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan  Temel Analiz yöntemi ise, iki farklı 

şekilde kullanılmaktadır. Birincisinde, çeşitli değerleme yöntemleri ve firmanın 

finansal bilgileri kullanılarak hisse senedinin gerçek değer hesaplaması yapılmakta 

ve bu değer hisse senedinin piyasa değeri ile karşılaştırılmaktadır. Hesaplanan bu 

değerin piyasa değerinden yüksek olması durumunda, hisse senedi düşük 

değerlenmiştir ve bu hisse senedi yatırım portföyü için seçilir. İkincisinde ise, 

Firmanın finansal oranlar gibi firma içi faktörleri ile birlikte regresyon istatistik 

yöntemi kullanılarak, hisse senedi fiyatlarındaki veya hisse senedi getirilerindeki 

değişmeler üzerinde etkili olan faktörler belirlenir ve bu faktörler kullanılarak hisse 

senedi seçim stratejileri oluşturulur. 

 Hisse senedi seçiminde kullanılan teknik analiz yöntemi, hisse senedine ne 

zaman yatırım yapılacağı ile ilgilidir. Bu yöntem, geçmiş fiyat trendlerini 
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kullanarak gelecekteki fiyat trendlerini tahmin etmeyi amaçlamaktadır. Bu 

yöntemin temel mantığı, tarih tekerrürden ibarettir düşüncesine dayanmaktadır.  

Son olarak hisse senedi seçimi yöntemlerinden rastsal analiz yöntemi ise, 

yatırım yapılacak hisse senetleri tamamen tesadüfi olarak seçilmeli ve mümkün 

olduğu kadar uzun süre elde tutularak, hisse senedi fiyatının olması gereken değere 

gelmesi sabırla beklenmelidir görüşüne dayanmaktadır. Bu yöntem, uzun vadeli hisse 

senedi yatırımlarının daha karlı olacağını ileri sürmektedir.  

 Hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemlerden sonra şimdi de hisse senedi 

seçiminde kullanılan temel analiz yönteminin bir alt bölümü olan hisse senedi 

gerçek değerinin hesaplanması ve gerçek değer hesaplanmasında kullanılan 

yöntemler kısaca değerlendirilmektedir. 

 

1.4. Hisse Senedi Gerçek Değerinin Hesaplanmasında 

Kullanılan Değerleme Yöntemleri 

 

Seçilecek veya yatırım yapılacak hisse senetlerinin belirlenmesinde, 

değerleme yöntemleri ve şirketlerin tahmini değerleri kullanılarak, hisse senetlerinin 

gerçek değerleri hesaplanır. Hesaplanan bu tahmini gerçek değer hisse senedinin 

piyasa fiyatı ile karşılaştırılarak hisse senedinin seçilip seçilmemesine karar verilir. 

Daha önce de belirtildiği gibi, hesaplanan tahmini hisse senedi değeri, hisse 

senedinin piyasa değerinin üzerinde ise, hisse senedi düşük değerlenmiştir ve yatırım 

için caziptir. Tersi durumda ise, hisse senedi yüksek değerlenmiştir ve yatırım için 

uygun değildir. Dolayısıyla, temel analiz kapsamında yer alan hisse senedi 

değerleme yöntemleri hisse senedi seçimi açısından büyük önem arz etmektedir. 

Hisse senedi sahibi için getiri açısından iki farklı özelliğe sahiptir. Birincisi, 

sahibine kar payı alma hakkını verir. Ancak kar payı alabilme şirketin kar etmesi 

durumunda ve karları yeniden yatırıma dönüştürmeyip dağıtma kararı alması 

durumunda mümkündür. İkincisi ise, hisse senedi ileri bir tarihte alış fiyatının 

üzerinde bir fiyatla satılabilir. Eğer hisse senedi alış fiyatının üzerinde bir fiyatla 

satılır ise, yatırımcı sermaye kazancı elde eder. Genel olarak bireysel yatırımcılar, 

hisse senedi aldıkları zaman, sermaye kazancı elde etmeyi amaçlarlar.  
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Hisse senetlerinin değerini hesaplamak için muhasebe bilgilerini kullanmaya 

odaklanan değerleme araştırmaları, 1990’lı yıllarda muhasebe araştırmalarının temel 

konusu olarak ortaya çıkmıştır. Bu konu sadece akademisyenlerin araştırmaları 

üzerinde etkili olmayıp, aynı zamanda uygulayıcıların günlük işleri üzerinde de etkili 

olmuştur.  

Hisse senedinin değerini hesaplamak, bir çok yeni imkan ve zorluklar ile 

sürekli olarak önemi artan bir konu olmaya devam etmektedir117. 

Hisse senedi gerçek değerinin hesaplanması veya hisse senedini değerleme, 

hissedarlara yapılması beklenen ödemelerin şimdiki değerinin tahmin edilmesi ve bu 

tahmini değerin, firmanın gerçek değerine karşılık gelecek bir rakama 

dönüştürülmesidir. Değerleme modellerinin iyi anlaşılması iki şeyi gerektirir; 

Birincisi, modellerin analitik olarak incelenmesi, ilişkilerinin belirlenmesi ve 

varsayımlarının açıklanmasıdır. İkincisi ise, bu modellerde kullanılacak verilerin 

değerlendirilmesidir. Bu yüzden modellerin seçimi ve verilerin kullanılabilirliği 

arasında önemli bir ilişki vardır118.  

Hisse senedi değerlemesi, performans tahminlerinin fiyat hesaplamalarında 

kullanılmasıdır. Pratikte çeşitli değerleme yöntemleri kullanılmaktadır. Hiçbir 

modelin diğerleri üzerine açık olarak bir üstünlüğü yoktur. Aslında, her bir yöntemin 

çeşitli avantaj ve dezavantajları olduğu için, birkaç yöntemi birlikte kullanmak daha 

yararlıdır.   

Değerleme yaklaşımları genel olarak iki kısımda incelenebilir119. Birincisi, 

hisse senedi değerinin doğrudan belirlenmesi yaklaşımıdır. Burada, analistin 

doğrudan tahmin etmek istediği genellikle bir değişkendir. İkincisi ise, hisse 

senedinin ait olduğu firma varlıklarının değerlendirilmesi yaklaşımıdır. 

                                                
 
117 Charles M. C Lee,  “Accounting-Based Valuatıon: Impact On Business Practices And Research”, 

Johnson Graduate School of Management, Cornell University, Accountıng Horizons, December 
1999, Vol. 13, No. 4, pg.1. 

118 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. 

119 Krishna G Palepu, Paul M Healy and Victor L Bernard, Business Analysis and Valuation: Using 
Financial Statements, 2. Baskı, South Western College Publishing, 2000, chp.11, s.2 
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Teorik olarak hisse senedinin değeri, gelecekte ödenecek kar paylarının 

şimdiki değerine eşittir. Gelecekteki kar payları doğrudan tahmin edilerek bu 

yaklaşım uygulanabilir. 

Değerleme ile ilgili kar payı iskonto modelleri; iskonto edilmiş kar payları 

modeli, iskonto edilmiş ekstra kazanç modeli ve iskonto edilmiş nakit akımı 

modelidir. Bu yöntemlerin karşılaştırmalı olarak artı ve eksileri bulunmaktadır ve bu 

modellerin tamamı temel bir modelden türetildikleri için hiçbir modelin diğer 

modellere karşı üstünlüğü yoktur. Analistler, firma ile ilgili temel konularda aynı 

varsayımları kullandıkları sürece tahmin edilen değer, bütün yöntemlerde benzer 

olarak elde edilecektir.  

Değerleme modelleri arasında dikkate almaya değer bazı önemli farklılıklar 

bulunmaktadır. Bu konuları genel olarak üç başlık altında toplayabiliriz120. 

Birincisi, analistin yaptığı işe göre modellerin farklı konulara 

odaklanmalarıdır. Örneğin, kazanca dayalı yaklaşım, değerleme ile ilgili 

yapılandırmayı kazançlar ve defter değeri gibi muhasebe verilerine dayalı olarak 

oluşturmaktadır. Analistler, tarihi bilanço ve gelir tablolarını analiz etmek için 

önemli derecede zaman harcarlar ve temel olarak bu değişkenler için tahminlerde 

bulunurlar. 

İkincisi, değerleme analizinde modellerin farklı yapıları gerektirmeleridir. 

Yani değerleme yöntemleri, değerleme için analiz miktarı ve gerekli olan yapı 

konusunda farklılıklar gösterirler. İskonto edilmiş artık getiri ve öz sermaye getirisi 

yöntemleri ile gelecekteki kazançları ve defter değerini tahmin etmek için hem 

proforma gelir tablosunu hem de proforma bilançoyu oluşturmak gerekmektedir. 

Buna karşın, iskonto edilmiş nakit akımı yöntemi ile serbest nakit akımlarını 

oluşturmak için gelir tablosunu, çalışma sermayesini ve uzun dönemli sabit 

değerlerdeki değişmeyi tahmin etmek gerekir.  İskonto edilmiş kar payı yöntemi ise, 

kar paylarının tahmin edilmesini gerektirmektedir.  

İskonto edilmiş ekstra kazanç (öz sermaye getirisi) ve serbest nakit akımı 

modelleri, iskonto edilmiş kar payı modeline göre daha çok yapısal özelliğe 

sahiptirler ve gelecekteki kar paylarının tahmin edilmesinde analizin yapısal 

                                                
 
120 Palepu, Healy and Bernard, a.g.e., Chp.11, pg.7. 
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tutarsızlıklardan korunmasını sağlarlar. Benzer olarak, iskonto edilmiş ekstra getiri 

modeli, proforma bilanço oluşturmak için iskonto edilmiş nakit akımı modeline göre 

daha çok yapısallık ve çalışma gerektirmektedir. Bu durum, analistlerin firmanın 

finansal yapısındaki tutarsızlıklarından uzak durmalarına imkan tanımaktadır. 

Kazanca dayalı değerleme,  iskonto edilmiş nakit akımı ve kar payları 

yaklaşımları ile ilgi son zamanlarda yapılan araştırmalar, 10 yıl ve daha kısa 

dönemde, ekstra kazanç yaklaşımının, iskonto edilmiş nakit akımı ve iskonto edilmiş 

kar payı yaklaşımlarına göre daha güvenli sonuç verdiğini ortaya koymaktadır. 

Kazanca dayalı yaklaşımın bu avantajı, gerçekleşmiş muhasebe verilerinin 

gelecekteki nakit akımlarını iyi bir şekilde yansıtmakta olduğunu göstermektedir.        

Üçüncüsü ise, değerleme dönemi sonundaki son değerin (terminal value) 

tahmini için modellerin farklı anlamlara sahip olmalarıdır. Burada, son değerin 

hesaplanması için yapılan çalışmaların farklılığı söz konusudur. Ekstra kazanç ve öz 

sermaye getirisi metotlarındaki son değer hesabı, iskonto edilmiş nakit akımı ve kar 

payı yöntemlerindekine göre toplam değer hesabı için yapılan çalışmanın az bir 

kısmı kadar çalışmayı gerektirir.   

Yine, bir firmayı veya firmanın hisse senetlerini değerlemek, üç temel 

aşamayı içermektedir121. Birincisi, bazı finansal faktörlerin gelecekteki değerlerinin 

tahmin edilmesidir. Buradaki faktörlerden kasıt, değeri etkileyen faktörlerdir. Yaygın 

olarak kullanılan değeri etkileyen faktörler: Dağıtılabilir veya serbest nakit akımları, 

muhasebe kazançları ve bilanço defter değerleridir. İkincisi, değer ile ilgili 

faktörlerin risk veya belirsizliklerinin belirlenmesidir. Üçüncüsü ise, değer ile ilgili 

faktörlerin gelecekteki beklenen değerlerinin net şimdiki değerlerinin 

belirlenmesidir.   

 Değerleme yöntemlerinin yatırım sürecinde önemli rol oynamalarına rağmen, 

gerçek sonuçların tahmin edilen bu değerlere çok yakın olacağı konusunda kesin bir 

güvence bulunmadığı konusu dikkatten kaçırılmamalıdır. Değerlemesi yapılan hisse 

senedi hala, gelecekle ilgili varsayımları etkisiz hale getirebilecek ekonomik, 

endüstriyel, şirket ve piyasa risklerine maruzdur. Menkul kıymet 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 değerleme yöntemleri, başarıyı garanti etmek için kullanılmamakta ancak, 

yatırımcılar tarafından amaçlanan yatırımların getiri ve risk boyutlarının daha iyi 

anlaşılmasına yardımcı olmaktadırlar122.  

 Değerlemeyi anlamak için, değer ile ilgili iki temel düşünce anlaşılmalıdır123. 

Birincisi, herhangi bir finansal varlığı değerlemek için, genel kabul görmüş teorik 

prensip olan indirgenmiş nakit akımı prensibidir. Bir varlığın değeri, sahibine 

sağlayacağı gelecekteki toplam nakit akımlarının, yatırımın riskini yansıtan fırsat 

maliyeti ile iskonto edilmiş değerinden oluşur. Bu temel prensip değişmez ve hem 

zaman hem de bölgesel farklılıklar için geçerlidir. Bu teorik prensibi en iyi şekilde 

pratiğe döken model en iyi modeldir. 

 İkinci temel düşünce ise, değerlemenin doğal olarak ileriye dönük olmasıdır. 

Değerleme, hissedarın elde edeceği gelecekteki toplam nakit akımlarının tahmin 

edilmesini gerektirir. Diğer bir ifade ile, belirsiz olan geleceğe bakmayı ve 

gelecekteki nakit akımlarını belirleyen bir çok faktör hakkında bilimsel bir tahmin 

yapmayı gerektirir. Gelecek belirsiz olduğu için, gerçek değer tahmini devamlı 

sübjektif ve kesin olmayan bir değer olacaktır. Daha iyi modeller ve değerleme 

teknikleri kesin değerden sapmaların derecesini azaltabilir fakat, hiçbir değerleme 

tekniğinin tam olarak gerçek değer ölçümünü vermesi beklenemez. 

 Şirketin gelecekteki nakit akımlarını etkileyen binlerce değişken 

bulunmaktadır. Dolayısıyla, hisse senedinin değerini etkileyen binlerce değişken 

vardır. Değişkenlerin çoğu bilinmektedir fakat çok azı anlaşılmaktır; Bunlar 

bağımsız ve ilişkilidirler, ölçülebilir fakat sayısal olmayadabilirler ve hisse senedini 

yalnız ve toplu olarak etkilerler. Binlerce faktörün birbirleri ile kombinasyonu, 

muhtemel sonuçların çok büyük sayıda olmasını ortaya çıkarmaktadır. Bu da, hisse 

senedi piyasasında, her anın farklı olarak değerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu 

görüş, kaos teorisi olarak yeni teorilerde açık olarak dikkate alınmaktadır. Bu teoriye 

göre, anlamsız bir değişkendeki küçük bir değişme bile sonuçların tamamen 

farklılaşmasına neden olmaktadır.    

                                                
 
122 Lawrence J Gitman and Michael D Joehnk, Fundamentals of Investments, Fourth Edition, 

Harper&Row, Publishers, inc., 1990, pg.325. 
123 Froidevaux, a.g.e., pg.7. 
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 Değerlemenin sanatsal yönü bilimsel yönüne göre çok daha ağır basmaktadır. 

Diğer faktörlerin kombinasyonu ve firmanın değerini doğrudan yada dolaylı olarak 

etkileyen bütün faktörlerin analizinin kompleksliği yüzünden, zaman içerisindeki bir 

noktada, hisse senedinin değerini bilimsel olarak belirlemek imkansızdır. Bu aşırı 

kompleks duruma yönelik olarak yapılacak en iyi şey, kabul edilen değerleme 

teorilerine dayalı olarak kapsamlı ve sistematik bir değerleme modelini 

oluşturmaktır. 

 Yine, adi hisse senedi değerlemesi halen oldukça bilimsel olmayan bir 

konudur. Finansçıların çoğu, benzer  hisse senetlerinin oranları arasında karşılaştırma 

yapmaktadırlar. Bazı finansçılar ise, etkin set doğrusunu hesaplayıp, korelasyon 

katsayısına dayalı olarak hisse senetlerini satın almaktadırlar. Fakat, bir finansal 

varlığın değerinin, istenen getiri oranı ile iskonto edilmiş nakit akımlarından 

oluştuğunu ifade eden değerlemenin temel prensiplerini çok az finansçı 

kullanmaktadır124. 

Değerleme modelleri 3 temel kategoriye ayrılabilir125: 

 

• Varlığa Dayalı Değerleme (Asset Based Valuation) 

• Mutlak Değerleme veya İndirgenmiş Nakit Akımı Modelleri (Absolute 

Valuation or Discounted Cash Flow Models) 

• Nispi Değerleme veya Fiyat Çarpanları Modelleri (Relative Valuation or 

Price Multiple Models) 

 

 Razuk’a (2001)126 göre, farklı değerleme modellerinin uygulamadaki 

geçerliliğinin belirsiz olmasının altında kuramsal bir problem yatmaktadır. Yine 

yazara göre değerleme modelleri iki kısma ayrılmalıdır. Bunlar, teorik modeller ve 

uygulama modelleridir. Teorik modeller, bir fikrin veya görüşün açıklanması ile 

ilgilidir. Öyle olması nedeni ile bu modeller basit ve şematik olabilir. Açıklamayı 

kolaylaştırmak için varsayım ve kısıtlamalar daha esnek olabilir. Buna karşın, 

                                                
 
124 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 gerçeğe uygulanan teorik modelin kullanımı ile 

ilgilidir. Dolayısıyla bu tip modeller, daha detaylı olmalı ve teorik modele dahil 

edilmeyen bütün değişkenleri içermelidir. 

 

1.4.1. Varlığa Dayalı Hisse Senedi Değerleme Modeli 

 

Varlığa dayalı değerleme modeli, varlıkların tek tek her birerinin gerçek 

değerine dayalı olarak firma değerini belirlemektedir. Borçlar gerçek fiyatları ile 

firma değerinden düşülerek, firmanın öz sermaye değerine ulaşılır. Bilançodaki 

varlık ve borçlar, gerçek piyasa değeri ile kaydedildiği zaman bu model 

kullanılabilir. Varlıklar piyasada etkin bir şekilde fiyatlandığı için bu varlıklar 

sermaye maliyeti kadar kazandıracaktır. Bu durumda gerçek değer defter değerine 

eşit olur ve dolayısıyla gelecekteki beklenen artık gelir de sıfır olur. Bu model, firma 

değerini (Vt) aşağıdaki gibi maddi ve maddi olmayan varlıkların gerçek değerlerinin 

toplamı olarak belirtmektedir; 

 

∑
∞

=

=
1i

it fVV                               (9) 

  

 Bu denklemde fVi; firmanın i varlığının değerini göstermektedir. 

 Bu model, daha çok sabit varlıkları yüksek olan ve basit teknoloji kullanan 

firmaları değerlemede kullanılmaktadır127. 

 Graham, hisse senedi değerlemesinin firmanın mevcut maddi varlıklarının 

piyasa değerine dayalı olarak yapılmasını tavsiye etmektedir. Bilançodaki varlıkların 

defter değeri tarihi maliyeti yansıttığı için bu değerin, varlıkların kazanma gücü 

büyük ölçüde artar yada azalır ise, piyasa değerinden büyük ölçüde farklı 

olabileceğini ve bu yüzden ayarlamaya tabi tutulması gerektiğini belirtmektedir. 

Varlıkların yeniden üretim değerini yansıtmaları için defter değeri ayarlanmalıdır. 

Çünkü rakiplerin piyasaya girmesi halinde katlanacakları maliyet bu ayarlanmış 

maliyettir. Bu ayarlanmış maliyetler, varlıkların cari piyasa değerinin ekonomik 

                                                
 
127 Vardavaki and Mylonokis,  a.g.e., pg.105. 
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olarak en iyi tahminini temsil eder. Rekabete dayalı bir ekonomide, bir şirket 

normalin üzerinde getiri elde ettiği zaman, yeni firmalar piyasaya girecek ve bu 

normalin üzerindeki getiri azalacaktır. Bu işlem, gerekli varlıkları elde etmek için 

piyasaya girerken şirketin katlandığı maliyetin ekonomik kar olarak elde edilecek 

normalin üzerindeki getiriden daha büyük olmasına kadar devam edecektir. Sonuç 

olarak, yeniden elde etme maliyeti firma varlıklarının doğru değerini 

yansıtmaktadır128. 

 Bununla birlikte, defter değerlerini yeniden elde etme değerine göre düzeltme 

işlemi yeterli değildir. Çünkü bazı değerli varlıklar bilançoda yer almamaktadır. 

Varlığa dayalı değerleme işlemi, parasal olmayan gerçek değerlerin de yeniden 

ölçülmesini gerektirmektedir. Örneğin, Ar-Ge veya  reklam harcamaları, yeni 

girişlerin maliyetini göstermekte ve bilançoda yer almamaktadırlar. Ayarlama 

yapmak için piyasaya yeni girecek rakiplerin gerekli yatırım harcamalarının yıllarını 

yansıtacak tahminler yapılır. Daha sonra, bu harcamalar sermayeye dönüştürülür ve 

varlık değeri içinde yer alır. Bütün varlıkların ayarlanmış defter değerlerinin toplamı, 

firmanın değerine eşit olmaktadır129. 

 Bu ayarlamalar, değer hakkında bazı zor ve sübjektif varsayımlar gerektirdiği 

için bütün borçlar ödendikten sonra, mevcut varlıkları yeniden elde etme maliyetinin 

altında satılan hisse senetleri yatırım için seçilmektedir. Bu varlıklar için düzeltme 

gerekmemektedir. 

 Sübjektif ayarlamalar gerektirdiği için varlığa dayalı değerleme yaklaşımı 

akademik literatürde hemen hemen hiç yer almamaktadır. Bununla birlikte bu 

yaklaşımın uygunluğu, bu yaklaşımı kullanarak değer artışını hedefleyen ve aşırı 

getiriler elde eden  yatırımcılar tarafından doğrulanmıştır.   

 

 

 

 

 

                                                
 
128 Froidevaux, a.g.e., pg.9.  
129 A.e. 
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1.4.2. İndirgenmiş Nakit Akımı Modelleri 

  

İndirgenmiş nakit akımı modelinde bir varlığın değeri, bu varlıktan beklenen 

gelecekteki nakit akımlarının bu nakit akımlarının riskliliğini ifade eden iskonto 

oranı ile bugüne indirgenerek elde edilir. Akademik çevrede en yaygın olarak 

kullanılmakta olan bu yöntem güçlü bir teorik yapıya da sahiptir130. 

Bu yöntemin güvenilirliliği, nakit akımı projeksiyonlarının doğruluğuna, risk 

ölçümlerine, sermaye maliyetini hesaplamada kullanılan varsayımlara ve risk 

priminin tarihsel ölçümüne bağlıdır. Dolayısıyla, hem  iskonto edilmiş nakit akımı 

yöntemi hem de çarpanlar yöntemi tahmin hatası içermektedir131.  

 İndirgenmiş nakit akımı değerleme modelleri, adi hisse senedinin bir 

işletmede ortaklık hakkını temsil ettiğini ve bu hisse senetlerinin değerinin 

yatırımcının elde etmeyi beklediği getiriler ile ilişkili olması gerektiğini kabul 

etmektedir. Bir hisse senedinin değeri, işletme tarafından hissedarlar için sağlanan 

nakit akımlarının istenen getiri oranı ile iskonto edilmiş değeridir. Bu, Yatırım 

Değeri Teorisi’nde John Burr Williams tarafından geliştirilmiştir ve değerlemenin 

temel prensibidir. Matematiksel olarak bu prensip aşağıdaki gibi açıklanmaktadır132: 
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V0   : t = 0 döneminde hisse senedinin değeri 

CFt : t döneminde varlığın sahibine sağladığı nakit akımı 

k     : iskonto oranı 

n     : Varlığın yatırımcılara nakit akımı sağlayacağı yıl sayısı 

Şirket değerleme metotlarından en fazla itibar gören indirgenmiş nakit akımı 

metodu güçlü bir değer tespit yaklaşımıdır. Bilimsel temeller üzerine oturtulmuştur 

                                                
 
130 Aswath Damodaran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory 
      and Evidence” Stern School of Business, November 2006, pg.4 
131 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. 
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ve ciddi bir çalışmayı gerektirmektedir. Fakat bunun yanında, uygulayıcının kendi 

insiyatifinde olan konular da vardır ki tespit edilecek değerin ciddi anlamda farklılık 

göstermesine neden olabilecektir. Bu sebepten dolayı, uygulayıcının teknik 

bakımından yeterli ve tecrübeli, reel sektörün ve mali piyasaların yönünü görebilen 

ve objektif bir tutumla değerleme çalışmasını yapacak bir zihniyete sahip olması 

gerekmektedir. Bu yöntem, ciddi değerleme çalışmalarında kullanılan en önemli 

yöntem olma özelliğini korumaktadır133. 

Daha önce belirtildiğigibi, indirgenmiş nakit akımı modelinde adi hisse 

senedinin değeri, kesrin payında yer alan yatırımcıların beklediği gelecekteki nakit 

akımları ve kesrin paydasında yer alan istenen getiri oranı ile belirlenmektedir. 

İndirgenmiş nakit akımı modelinin yaygın olarak kullanılan versiyonları aşağıdaki 

gibidir134:  

 

• Kar payı iskonto modeli 

• Serbest nakit akımı iskonto modeli 

• Artık getiri modeli 

 

Bu modeller, sadece yatırımcıların beklediği nakit akımının tanımındaki 

farklılıklardan kaynaklanmaktadır. Belirli bir şirket değerlendiği için, teorik olarak 

aynı değeri elde etmek gerekmektedir. Varsayımlar tutarlı olduğu sürece, hangi 

beklenen nakit akımlarının iskonto edildiği önemli değildir.  

Froidevaux (2004) yaptığı çalışmasında135, geliştirilmiş bir indirgenmiş nakit 

akımı modeli kullanarak adi hisse senetlerini değerlemektedir. Yazar bu 

çalışmasında, hisse senedi değerlemede yatırımcıların davranışlarını mümkün olduğu 

kadar kopya etmeye çalışarak model ve modelin girdilerini tahmin etmekte ve sonuç 

olarak, nakit akımı büyümesini, büyümenin süresini ve iskonto oranını belirlemek 

için farklı metotların bir karışımını kullanmaktadır. Amerika piyasasında, 1993-2002 

dönemi verileriyle yüksek ve düşük değerli hisse senetlerini belirlemede modelin 

                                                
 
133 Sergun Okur, “Şirket Değer Tesbit metotlarından İndirgenmiş Nakit Akımları ve Pratikte 

Uygulaması”, Active, Kasım-Aralık 2001, s.6. 
134 Froidevaux, a.g.e., pg.10. 
135 A.e. 
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gücünü test etmektedir. Bu yaklaşımın sonuçları, çok olumlu çıkmıştır. Bu model 

kullanılarak belirlenen düşük değerli hisse senetlerinin satın alınması yatırım 

stratejisi ile, 10 yıllık test döneminde %27.5 yıllık getiri sağlanmaktadır. Standart 

getiri ise %19.5 tir. Yine, model tarafından belirlenen yüksek değerli hisse 

senetlerinden oluşan portföyün getirisi yıllık %6.26 dır. Bu yüzden, gelişmiş bir 

indirgenmiş nakit akımı değerleme modelinin, hisse senedi piyasasındaki sistematik 

yanlış fiyatlandırmayı belirleyebildiği ve açıklayabildiği sonucuna varılmıştır.   

 İndirgenmiş nakit akımı modellerine yönelik testlerin çoğu, kar payı iskonto 

modeli kullanılarak 1980'li yıllarda yapılmıştır. Örneğin, Soransan ve Williamsın136, 

komplekslikleri açısından farklı olan dört kar payı iskonto modelini test etmişlerdir. 

Bu dört model ile oluşturulan en iyi portföylerin piyasa getirisinden daha yüksek 

getiri sağladığı, yine bu modeller ile oluşturulan en kötü portföylerin piyasa 

getirisinden daha düşük getiri sağladığı ve kullanılan modelin kompleksliği arttıkça 

dikkate değer bir şekilde getirisinin de arttığı sonucuna ulaşmışlardır137.  

 

1.4.2.1.  Kar Payı İskonto Modeli 

 

Kar payı  modeli, ilk olarak Harward Üniversitesinde profesör olan John Burr 

Williams tarafından 1938 yılında geliştirilmiştir. Bu model, iskonto edilmiş nakit 

akımı modelinin temelini oluşturmaktadır. Burada, paranın zaman değeri ve sermaye 

ihtiyacı dikkate alınmakta ve ürün-firma hayat eğrisi korunmaktadır. Bununla birlikte 

modelin sahip olduğu sakıncalar ise,  iskonto oranının genellikle soru işareti olması, 

bazı firmaların hiç kar payı ödememesi ve bu yüzden bu bilgilerin yapay olarak 

oluşturulması ve modelin hesaplama yönünden kullanışsız olmasıdır. Buna rağmen, 

JP Morgan, Dupont ve Putnom gibi bir çok fon yönetim şirketi, portföylerini 

yönetmek için bu kar payı  modelini kullanmaktadırlar138.  

                                                
 
136 Eric 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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 Yatırımcılar bir hisse senedi aldığı zaman, iki tip nakit akımı elde etmeyi 

beklerler. Bunlar;  Elde tutma döneminde hisse senedine ödenen kar payları ve elde 

tutma dönemi sonundaki hisse senedinin piyasa fiyatıdır. Piyasa fiyatı, hisse senedi 

sahibinin elde tutma dönemi boyunca beklediği kar payları ile aşağıdaki gibi 

belirlenmektedir139: 
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P0 : t = 0 döneminde hisse senedinin değeri  

Dt : t döneminde alınan kar payı 

Pt  : t dönemindeki piyasa fiyatı  

k   : iskonto oranı 

n   : Varlığın sahibine kar payı sağlayacağı yıl sayısı 

 

Fakat bir çok durumda, kar payı ödemelerinin sabit bir oranda artması 

beklenmektedir. Bu durumda, genelleştirilmiş kar payı ıskonto modeli şöyle 

olmaktadır: 
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Bu model sabit büyüme modeli veya Gordon modeli olarak bilinmektedir. 

Buradaki g, sabit büyüme oranını ifade etmektedir.  

                                                
139 Froidevaux, a.g.e., pg.11. 
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 Sabit büyüme modeli, geçmişinde sabit büyüme oranına sahip ve olgunlaşma 

aşamasında olan firmalar için uygun bir modeldir. Beklenen büyüme oranı bazen 

firmalar arasında değişiklik göstermektedir. Fakat, olgunlaşmış firmaların çoğu için 

kar payı büyümesinin, genellikle nominal gayri safi yurt içi hasıla kadar sabit oranda 

artmaya devam ettiği görülmektedir.  

 

1.4.2.2.  İndirgenmiş Serbest Nakit Akımı Modeli 

 

İndirgenmiş Serbest Nakit Akımı Modeli, firma değerinin firmanın faaliyette 

olan projelerinin tamamından sağlanan nakit akımlarının şimdiki değerine eşit 

olduğunu varsayar. Serbest Nakit Akımı, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı ile nakit 

yatırımlar arasındaki farktır. Bu da, yatırımlardan sonra, öz sermaye ve borç 

sahiplerinin kullanılabilecekleri miktardır. İndirgenmiş Serbest Nakit Akımı modeli 

aşağıdaki gibi formüle edilebilir140;  
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 Bu denklemde; 

Vt : t zamanında öz sermayenin piyasa değeri 

rf : Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti 

ECMSt : Fazla nakit ve pazarlanabilir menkul kıymetler 

Dt : Borcun piyasa değeri 

PSt : t zamandaki öncelikli hisse senetlerinin piyasa değeri 

Et (FCFt) : t zamanda beklenen serbest nakit akımı 

 

Analistler arasında popülaritesi artan bir terim olan serbest nakit akımı, bazen 

firmanın faaliyet nakit akımlarından (faiz öncesi), bina yapımı, araç gereç alımı ve 

mefruşat gibi devam etmekte olan faaliyet kapasitesinin yenilenmesi için yapılan 

nakit çıkışlarının düşülmesi şeklinde tanımlanmaktadır. Serbest nakit akımı, 
                                                
 
140 Vardavaki, a.g.e., pg.106. 
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planlanan faaliyet kapasitesinin artırımını finanse etmek, borçları azaltmak, kar 

paylarını ödemek veya hisse senetlerini geri satın almak için kullanıma hazır olan 

para miktarıdır. Bir firma bütün olarak değerlenmek isteniyorsa ve sermaye yapısı ile 

ilgilenilmiyorsa serbest nakit akımını hesaplamanın en iyi yolu bu yöntemdir.  

Eğer sadece firmanın hisse senetleri değerlenmek isteniyor ise nakit faiz 

ödemelerini, borç ödemelerini ve imtiyazlı kar paylarını çıkararak serbest nakit akım 

değeri düzeltilir. Kalan değer, hissedarların kullanımına hazır değerdir. Bu serbest 

nakit akımı, adi hisse senedi kar paylarını ödemede, adi hisse senetlerini geri satın 

almada ve faaliyet kapasitesini genişletmede kullanılabilir.   

 Kar payları, hissedarlara ödenen gerçek nakit akımları olmasına rağmen, 

İskonto Edilmiş Nakit Akımı modelleri, dağıtılmaya hazır fakat hissedarlara dağıtımı 

zorunlu olmayan nakde dayalıdır. Adi hisse senetleri, ya doğrudan öz sermayeye 

sağlanan nakit akımlarının iskonto edilmesi ya da dolaylı olarak, firmaya sağlanan 

serbest nakit akımları kullanılarak firma değerinin hesaplanması ve bu değerden adi 

hisse senedi şeklinde olmayan değerin (borç ve öncelikli hisse senedi) çıkarılması ile 

değerlendirilebilir.  

 Öz sermayeye sağlanan serbest nakit akımı, bütün faaliyet giderlerinden (faiz 

ve vergi dahil), ana para ödemelerinden, kısa dönemli varlıklara (çalışma sermayesi) 

ve uzun dönemli varlıklara (net sermaye harcamaları) yapılan yatırımlardan sonra, 

firmaya öz sermaye sağlayanların kullanımına hazır nakit akımıdır. Bu, öz 

sermayeye sağlanan serbest nakit akımı olarak adlandırılmakta ve faaliyetlerin 

devam etmesini olumsuz olarak etkilemeksizin öz sermaye yatırımcılarına dağıtılmak 

için serbest bırakılan para miktarını göstermektedir. 

 İndirgenmiş serbest nakit akımı değerlemesi ile ilgili yaklaşım, öz sermayeye 

sağlanan nakit akımının (ÖSNA) yerine firmaya sağlanan nakit akımının (FSNA) 

kullanılmasıdır. Bu metodun kullanımı durumunda firmanın değeri, firmaya 

beklenen nakit akımlarının ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto 

edilerek elde edilir. Firmaya sağlanan nakit akımları, faaliyet giderlerinin tamamı 

karşılandıktan sonra ve borç ödemelerinden önceki nakit akımıdır. FSNA’daki 

şüpheli konu, bu yaklaşımın değerleme modeline daireselliği katmış olmasıdır. Firma 

değerini hesaplamak için FSNA, ağırlıklı sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir. 
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Fakat, AOSM’yi hesaplamak için ilk aşamada firmanın değerinin bilinmesi 

gerekmektedir. Dolayısıyla, değerleme tekrarlanan bir işlem olmaktadır141. 

 

1.4.2.3.  Artık Gelir Modeli 

 

Artık gelir modeli, firmanın cari defter değeri ile gelecekte beklenen artık 

gelirlerin şimdiki değerinin toplamı olarak ifade edilmektedir. Buradaki artık gelir 

veya normalin üzerindeki gelir, dönem başındaki defter değeri üzerindeki normal 

gelirden fazla olan gelirdir. Bu yüzden değer, hisse senedi değişkenine (defter 

değerine) ve firmanın gelecekte kazanç sağlama gücü ile ilişkili olan akım 

değişkenine (artık değer) bağlıdır142.  

 Bir başka ifade ile artık gelir, net geliri elde etmek için yatırımcının katlandığı 

fırsat maliyetine karşılık gelen tutar net gelirden çıkarılarak elde edilir. Ekonomistler 

tarafından 1770'lerden beri fark edilen artık gelir, firmanın yatırımcılarına katkı 

sağlaması için, bu firmanın yatırım sermayesi getirisinin toplam sermaye 

maliyetinden daha yüksek olması gerektiği temel düşüncesine dayanmaktadır. Bir 

şirket pozitif net getiriye sahip olabilir fakat eğer öz sermayenin dolar maliyetinden 

daha yüksek kazanmıyorsa, dolar olarak hissedarlara bir katkı sağlamayabilir. Artık 

gelir modelleri için değişik isimler kullanılmaktadır: Artık gelir, ekonomik kar, 

indirgenmiş ekstra gelir ve ekstra kar. Modelin ticari versiyonları, markalı ürün 

haline gelmiştir. Bunlar, Stern Stewart’ın EVA ve McKinsey’in Ekonomik Kar  

modelleridir143.    

 Artık gelir değerleme yaklaşımının avantajı, tamamen muhasebe rakamları ile 

ifade edilebilmesidir ve bu yüzden, modelin kullanımındaki tahmin hatası 

azalmaktadır. Buna ilaveten, indirgenmiş serbest nakit akımı modellerindeki son 

değerin (terminal value) hesaplanmasında yapılan varsayımlar kritik önem arz 

etmektedir. Artık değer modelinde, genel olarak firma değerinin büyük bir bölümünü 

temsil eden defter değeri veri olarak kullanılmakta ve yeniden hesaplanması 

                                                
 
141 Froidevaux, a.g.e, s.13. 
142 Alexander Nekrasov and Pervin K Shroff, “Fundamentals-Based Risk Measurement in Valuation”, 

University of Minnesota, Carlson School of Management, March 2006, pg.6. 
143 Froidevaux, a.g.e., pg.13. 
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gerekmemektedir ve bu yüzdendir ki, son değerin (terminal value) toplam değere 

oranı daha küçük olmaktadır. Dolayısıyla, artık değer modelinin temel avantajı, 

yatırımcıların sadece firma değeri ile defter değeri arasındaki farkı hesaplamalarının 

yeterli görülmesidir. Buna karşın, indirgenmiş serbest nakit akımı modellerinde, 

firma değerinin hesaplanması gerekmektedir144.  

  

1.4.3. Çarpanlar Modeli 

 

Çarpanlara dayalı olarak yapılan hisse senedi değerlemesi, iki varsayıma 

dayanmaktadır. Birincisi, karşılaştırılabilir şirketlerin gelecekteki nakit akımları ile 

ilgili beklentilerinin ve risklerinin orantılı olduğudur. İkincisi ise, Faiz vergi ve 

amortisman öncesi kazanç (FVAÖK) gibi performans ölçümünün gerçek şirket 

değeri ile orantılı olduğudur. Eğer bu varsayımlar geçerli ise, çarpanlar metodu en 

azından  iskonto edilmiş nakit akımı yaklaşımı kadar doğru sonuç verecektir. Çünkü,  

iskonto edilmiş nakit akımı yaklaşımında, piyasanın gelecekteki nakit akımlarına 

yönelik beklentisi ve çarpanlar metodunda kullanılan  oranı kullanılmaktadır. 

Bununla birlikte, uygulamada karşılaştırılabilir şirketler tam olarak birbirlerine 

benzememektedir. Çünkü bu şirketlerin nakit akımları ve riskleri orantılı değildir145.  

Adi hisse senetlerini değerleyen fiyat çarpanları yaklaşımında, farklı 

çarpanları kullanan dört temel metot bulunmaktadır146. Bunlar; 

 

• Kazanç çarpanı değerleme metodu : Fiyat/Kazanç oranı  

• Gelir çarpanı değerleme modeli: Fiyat/Satış oranı 

• Nakit akımı çarpanı değerleme modeli: Fiyat/FVÖK147, F/FVAÖK148, 

F/FSNA, FD149/FVAÖK oranları 

• Varlık çarpanı değerleme metodu: Piyasa değeri/Defter değeri 

                                                
 
144 Froidevaux, a.g.e., pg.14. 
145 Kaplan, a.g.e., s.10. 
146 Froidevaux, a.g.e., pg.15. 
147 Faiz ve vergi öncesi kar 
148 Faiz vergi ve amortisman öncesi kar 
149 Firma değeri= Öz sermayenin ve borçların piyasa değeri - nakit yatırımlar 
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Genel olarak, kazançlar güvenli ise kazanç çarpanlarının kullanılması daha 

uygun görülmektedir. Fama and French (1992) çalışmalarında, tarihi hisse senedi 

getirilerini en iyi açıklayan değişkenlerden birisinin Defter değeri/Piyasa değeri 

oranının olduğunu ortaya koymalarından sonra, fiyat çarpanları değerleme yaklaşımı 

daha yaygın olarak kullanılmaya başlamıştır. 

Çarpanlar metodunun yaygın olarak kullanılan bir çarpanı, fiyat/kazanç 

oranıdır. Bu çarpan basit olarak, fiyatın hisse başına kazanca bölünmesi ile 

bulunmaktadır. Bu yöntemin avantajı, basit olması ve gelecekteki nakit akımlarının 

şimdiki değerini iyi bir şekilde temsil edebilmesidir. Bu yöntemin dezavantajı ise, 

riski ve sermaye ihtiyacını hesaba katmaması ve paranın zaman değerini 

içermemesidir. Dünyada bu çarpanın kullanımı, düşük fiyat/kazanç oranına sahip 

hisse senetlerine yatırım yapılması şeklindedir150.  

Pratikte, karşılaştırılabilir şirket göstergeleri baz alınarak hesaplanan F/K 

oranının temel verilere göre hesaplanması da mümkündür. Bir şirketin F/K oranının 

tahmininde en çok kullanılan yöntem, benzer şirketlerin F/K oranlarının ortalaması 

alınarak değerlenen şirketin fiyatının bu ortalamaya göre tespit edilmesi şeklindedir. 

Bu yöntemde, şirketin değerleme dönemine ilişkin hisse başına kazanç rakamı sabit 

veri olup, şirket değerini etkileyen tek değişken karşılaştırmada kullanılan şirket 

grubunun F/K oranları olmaktadır.  

F/K çarpanları genellikle iki şekilde hesaplanmaktadır151. Birincisinde, 

paydada bir yıl önceki kar kullanılarak tarihi F/K çarpanı hesaplanır. İkincisinde ise, 

paydada gelecek yıla ait veya sene sonuna kadar tahmin edilen net kar kullanılarak 

tahmini F/K çarpanı hesaplanır. Fiyat ise her iki uygulamada da değerlemenin 

yapıldığı tarihte borsadaki geçerli olan fiyattır.   

 Bu F/K oranlarından hangisinin kullanılması gerektiği konusundaki genel 

görüş, tarihi F/K oranının kullanılması yönündedir. Ancak, modern değerleme 

teknikleri gelecekte beklenen kazançları kullandığından, tahmini F/K oranı 

değerlemenin amaçları ile daha uyumludur. Bu yöntemin en önemli sakıncası, 

geleceğe ait tahminlerin aşırı iyimser veya aşırı kötümser yapılmasıdır.   

                                                
 
150 Mouboussin, a.g.e., pg.6. 
151 Uyar, a.g.e., s.130-131. 
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Tarihi veya tahmini F/K çarpanlarının kullanıldığı durumlarda, firma karının 

az olması veya firmanın zarar etmesi halinde önemli bir sorun ortaya çıkmaktadır. 

Firma karının az olması halinde, F/K çarpanı çok yüksek olacak, zarar etmesi halinde 

ise negatif olacaktır. Dolayısıyla, Bu durumda söz konusu firmanın F/K çarpanını 

diğer firmaların aynı çarpanı ile karşılaştırmak mümkün olmayacaktır. Buna karşın, 

Fiyat/Satış, Fiyat/Defter Değeri, Fiyat/Sabit Kıymet çarpanlarının kullanılması 

halinde böyle bir sorun bulunmamaktadır. F/K oranı anlamsız veya negatif olan 

firmaların (öz kaynakların defter değerinin negatif olması durumu), dışındaki 

firmalarda ağırlıklı olarak bu çarpanlar ile değerleme yapılmaktadır.   

Çarpanlar metodunun bir başka aracı ise, piyasa değeri/defter değeri (PD/DD)  

çarpanıdır. Bu çarpan da basit olmasının yanında, güvenlik marjını gösterme ve 

değer artışının iyi bir göstergesi olma gibi avantajlara sahiptir. Eğer bir hisse senedi 

defter değerinde veya bu değerin altında işlem görüyor ise, o hissenin yakın geçmişte 

sermaye maliyeti kadar kazandırmadığı rahatlıkla söylenebilir. Bu yöntemin 

dezavantajları ise, manipülasyona açık olması ve değer ile ilgili önemli noktaları 

göstermemesidir152.  

Piyasa değeri/defter değeri çarpanı, hisse senetlerinin defter değerine göre ne 

kadar primli veya iskontolu olduğunu belirlemede kullanılmaktadır. PD/DD, şirketin 

öz sermaye toplamının hisse senedi sayısına bölünmesi ile elde edilen hisse başına 

defter değerinin piyasa fiyatına oranlanması sonucunda elde edilmektedir.  

Bir diğer çarpan yöntemi ise Faiz Vergi ve Amortisman Öncesi Kazançtır 

(FVAÖK). İşletmenin basitçe değeri, öz sermaye ve borcun piyasa değerinin 

toplamından fazla nakdin çıkarılması ile elde edilen değerdir. FVAÖK, faaliyet nakit 

akımıdır ve faaliyet gelirine nakit çıkışı gerektirmeyen giderler eklenerek elde edilir. 

Bu yöntem, işletme ekonomisini gerçeğe yakın bir şekilde yansıtması, basit olması, 

şirket birleşmesi ve satın almaları için kullanışlı olması, işletme değerini nakit akımı 

ile ilişkilendirmesi gibi avantajlara sahiptir. Buna karşın, paranın zaman değerini 

içermemesi, riski ve sermaye ihtiyacını hesaba katmaması gibi dezavantajlara 

sahiptir153.  

                                                
 
152 Mouboussin, a.g.e., pg.6. 
153 A.e., pg.7. 
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 Fiyat çarpanları modelini doğru olarak kullanmada iki aşama vardır. Birinci 

aşamada; Kazançlar, defter değeri ve satış çarpanlarına dönüştürülerek, hisse 

senetlerinin standart ve karşılaştırılabilir hale getirilmesi gerekmektedir. İkinci 

aşamada ise, nispi doğruluklarını belirlemede standart çarpanları karşılaştırmak için 

benzer firmaların bulunması gerekmektedir. 

 Fiyat çarpanı değerleme tekniği ile ilgili yaygın olarak yapılan bir hata, 

saplantılı bir şekilde kısa dönem kazanç rakamlarına odaklanılmasıdır. Araştırmalar, 

hisse senedi fiyatını açıklamada açıklanan kazançların giderek önemini kaybettiğini 

göstermektedir   

Bu yöntemin diğer dezavantajı ise, karşılaştırma yapılan şirketlerin değişik 

risk ve büyüme profiline sahip olma olasılığı ile piyasanın karşılaştırma yapılan 

şirketleri yanlış fiyatlama olasılığıdır. Benzer şirketlerin F/K oranlarına göre şirket 

değerlemesi ilk halka arzlarda sıkça kullanılmaktadır. İlk defa halka arz edilecek olan 

şirket hisse senetlerinin değeri borsada işlem gören benzer şirket hisse senetlerinin 

F/K oranları baz alınarak belirli bir iskonto oranı üzerinden hesaplanmaktadır.  

F/K oranı ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişki konusunda yapılan 

araştırmalar, düşük F/K oranına sahip hisse senetlerinin yüksek F/K oranına sahip 

hisse senetlerinden daha iyi performans gösterdiklerini ve F/K oranının, riske göre 

düzeltilmiş hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde önemli bir faktör olduğunu 

ortaya koymuştur. 

Orta ve uzun vadeli kurumsal yatırım stratejilerinde kullanılan indirgenmiş 

nakit akımları yaklaşımı ile şirket değerlemenin, NYSE gibi yarı-güçlü etkin ve 

gelişmiş piyasalarda daha geçerli olduğu, İMKB gibi kısa devreli spekülatif fiyat 

dalgalanmalarının sık görüldüğü  gelişmekte olan zayıf etkin ve sığ piyasalarda ise, 

F/K ve PD/DD gibi fiyat çarpanları göstergelerinin daha etkili olduğu 

düşünülmektedir154. 

                                                
 
154 Özgür Ata, “Relatif değerleme Yaklaşımı’na Göre Şirket değerlemesi”, Active, Temmuz-Ağustos 

2003. 
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Brief ve Zarovin (1999)155, Yaptıkları çalışmada, hisse senedi fiyatını, defter 

değeri ve kazançlar ve yine defter değeri ve kar payları ile karşılaştırarak, kazanç ve 

kar paylarının hisse senedi fiyatı ile olan ilişkisini ölçmeye çalışmışlardır. Araştırma 

sonucunda, defter değeri ile kazançların birlikte hisse senedi fiyatını açıklamada 

defter değeri ve kar payı ile aynı güce sahip olduğunu ortaya koymuşlardır. Yine, 

kazançların ve kar paylarının tek tek hisse senedi fiyatını açıklamada aynı güce sahip 

oldukları sonucuna ulaşmışlardır. Yazarlar araştırma sonucunda, defter değeri, 

kazançlar ve kar payları göstergelerinden hangilerinin değerlemede daha çok önemli 

olduğunun, firmanın özelliklerine ve belirli bir dönemdeki performansına bağlı 

olarak değiştiği sonucuna varmışlardır. 

 

1.4.4. Sonuç 

 

Değerleme yöntemleri kullanılarak, hisse senedi seçim stratejilerinin 

oluşturulması bütün değerleme yöntemlerinde aynı şekilde yapılmaktadır. Şöyle ki, 

bu yöntemler kullanılarak hisse senedinin gerçek değeri tahmini olarak 

hesaplanmakta ve bu gerçek değer hisse senedinin piyasa değeri ile karşılaştırılarak, 

hisse senedinin yatırım için uygun olup olmadığına karar verilmektedir. Hisse 

senedinin hesaplanan bu tahmini gerçek değeri, piyasa değerinden büyük ise hisse 

senedi düşük değerlenmiştir ve yatırım için uygundur kararı verilir. Bunun aksine, 

hesaplanan tahmini gerçek değer piyasa değerinden düşük ise, hisse senedi aşırı 

değerlenmiştir. Yani, gerçek değerinin üzerinde alınıp satılmaktadır ve bu hisse 

senedinin yatırım için uygun olmadığına karar verilir. 

Değerleme yöntemleri genel olarak üçe ayrılmaktadır; varlığa dayalı 

değerleme yöntemi, indirgenmiş nakit akımı yöntemi ve piyasa çarpanları 

yöntemidir. 

Varlığa dayalı değerleme modelinde, varlıkların tek tek her birerinin gerçek 

değeri belirlenerek firma değerine ulaşılmaktadır. Firma değerinden, piyasa fiyatı ile 

borçlar düşülerek, firmanın öz sermaye değerine ulaşılmaktadır. Bu yöntemde, defter 
                                                
155 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. 

 



 72 

değeri ile kayıtlı olan varlıkların değerleri, gerçek değerlerini yansıtacak şekilde 

ayarlamaya tabi tutulmaktadır. Ancak, muhasebe rakamları sübjektif ayarlamalar 

gerektirdiği için, varlığa dayalı değerleme akademik literatürde hemen hemen hiç yer 

almamaktadır. 

Kar payı iskonto modeli, indirgenmiş serbest nakit akımı modeli ve artık 

getiri modeli olarak üç değişik versiyonu bulunan indirgenmiş nakit akımı modeli, 

gelecekteki nakit akımlarının iskonto edilmesine dayanmaktadır ve bu modelin 

doğruluğunu etkileyecek bir çok sübjektif varsayım bulunmaktadır. Bununla birlikte, 

bu modelin etkili bir analitik araç olduğu düşünülmekte ve bu model temel analizde 

yaygın olarak kullanılmaktadır.   

Genel olarak kazanç, gelir, nakit akımı ve varlık çarpanlarının kullanıldığı 

çarpanlar yöntemi ile yapılan hisse senedi değerlemesi, iki varsayıma dayanmaktadır. 

Birincisi, karşılaştırılabilir şirketlerin gelecekteki nakit akımları ile ilgili 

beklentilerinin ve risklerinin orantılı olduğu, ikincisi ise, faiz vergi ve amortisman 

öncesi kazanç gibi performans ölçümlerinin gerçekte şirket değeri ile orantılı 

olduğudur. Bu çarpanların başlıcaları, fiyat/kazanç, fiyat/satış, fiyat/nakit akımı ve 

fiyat/defter değer olarak belirtilebilir. 

Bu çarpanlardan hangilerinin değerlemede daha çok önemli olduğu, firmanın 

özelliklerine ve belirli bir dönemdeki performansına bağlı olarak değişmektedir. 
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2. HİSSE SENEDİ SEÇİMİNDE ETKİLİ OLAN FİNANSAL 

ORANLAR LİTERATÜRÜ 

 

Akademisyenler ve profesyonel yatırımcılar, piyasalarda oluşan hisse senedi 

fiyat hareketleri ile ilgili bir çok çalışma yapmışlardır. Bu araştırma ve çalışmaların 

odak noktası, geçmişteki fiyat bilgileri kullanılarak gelecekteki fiyat hareketlerinin 

tahmin edilip edilemeyeceğidir. Bu noktada, konuyla ilgili olarak iki görüş 

bulunmaktadır; temel analiz ve teknik analiz görüşleridir. Temel analiz, firma 

bilgilerini dikkate alarak, yatırım yapılacak hisse senedini belirlemeye çalışırken 

teknik analiz, sadece hisse senedine ait geçmiş fiyat bilgilerini dikkate alarak hisse 

senedinin alınacağı zamanı belirlemeye çalışmaktadır.  

Daha önce belirtildiği gibi temel analiz de kendi içerisinde ikiye 

ayrılmaktadır; Hisse senedinin gelecekteki gerçek fiyatını çeşitli modeller kullanarak 

hesaplamaya çalışan yöntem ve hisse senedinin gelecekteki fiyatını doğrudan tahmin 

etmeye çalışan yöntemdir156. Bu bölümde, tezin uygulama konusu olan doğrudan 

tahmin yöntemi incelenmektedir. 

Çok sayıda firma kullanılarak, muhasebe bilgileri ile fiyatlar arasındaki 

ilişkiye odaklanan sermaye piyasası muhasebe araştırmaları, Ball ve Brown (1968) 

ile başlamıştır. Bu araştırma akımı, piyasaların etkin olduğunu, piyasa fiyatının 

firmanın değerini belirlemede yeterli olduğunu ve muhasebe ölçümlerindeki 

bilgilerin değerlemede bir standart olarak kullanılabileceğini varsaymaktadır. 

Muhasebe araştırmaları ile ilgili bu yaklaşım, bilgi bakış açısı olarak 

adlandırılmaktadır. Bilgi bakış açısı, piyasanın bilgiyi fiyata nasıl çevirdiği ile 

ilgilenmez. Başka bir deyişle, değerleme modeli bir kara kutudur. Bu bakış açısı, 

muhasebe kazançları, nakit akımları ve benzer faktör verileri ile hisse senedi fiyatları 

arasındaki korelasyonu inceleyerek bu faktörlerin  bilgi değerini ölçmektedir157.   

                                                
 
156 Selim Bekçioğlu ve Hakan Aygören, “Teknik Analiz Yöntemiyle İMKB’de Kar Sağlanabilir mi? 

Lira Ortalaması Uygulaması”, Muhasebe Bilim Dünyası dergisi, Cilt.3, Sayı.3, Eylül 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 içinde, istatistiksel tahmin teknikleri, hisse senetlerinin değeri 

üzerinde etkili olan faktörleri, bağımlı-bağımsız değişken ilişkisi içinde 

ilişkilendirerek veri sağlamaya yönelik biçimde kullanılmaktadır. Bu yöntemde hisse 

senedi fiyatı ya da fiyat/hisse başına net kar oranı bağımlı değişken, bu fiyatı 

etkileyen karlar, kar payları, bir önceki dönem fiyatları, piyasa faiz oranı ve para arzı 

gibi değişkenler ise bağımsız değişken olarak alınarak bu bağımsız değişkenlerin 

beklenen değerleri karşısında, hisse senedi değerinin alacağı gerçek değer 

belirlenmeye çalışılmaktadır.  

 Bu tez çalışmasında, temel analizin bu doğrudan tahmin yöntemi kullanılarak, 

orta vadede normalin üzerinde getiri sağlayacak hisse senetleri ile ilişkili olan 

finansal oranlar tespit edilmeye çalışılmaktadır. Veri olarak, hisse senedi getirileri ile 

finansal oranlar, yöntem olarak ise Mann-Whitney U testi ve istatistik tahmin 

yöntemi olan lojistik regresyon analizi kullanılmaktadır.  

 

2.1.  Finansal Oranlar 

  

Finansal oranlar ilk olarak, şirketlerin faaliyet ve finansal zorluklarını tespit 

etmek için analitik bir araç olarak kullanılmaya başlanmıştır. İflas tahmin 

modellerinin kullanımına başlandıktan itibaren günümüze kadar finansal oranların 

analitik bir araç olarak kullanımının önemi giderek azaldı ve gelişmiş istatistiksel 

modeller karşısında ikinci dereceye düştü. Bununla birlikte, bu dönemde finansal 

oranların önemini belirlemeye çalışan araştırmalar artmaya devam etmiştir158. 

Finansal oran, finansal tablolardan elde edilen belirli rakamların bir 

bölümünün düzenlenmesi ile elde edilen bir değerdir. Bir çok finansal oran elde 

edilebilir. Bunların bazıları standart olarak dikkate alınırken bazıları da özel amaçlar 

için elde edilir. Her ne amaçla olursa olsun bir finansal oran tek başına bir anlam 

ifade etmez. Ancak, finansal oran başka şirketlerin aynı oranı ile karşılaştırılınca 

veya aynı şirketin belli bir dönemdeki aynı oranı ile karşılaştırılınca bir anlam ifade 

etmektedir159. 

                                                
 
158 Nededog, a.g.e., s. 63-64 
159 Nededog, a.g.e., pg.63. 
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İşletme kararlarında geleneksel finansal tablo analizi önemli derecede 

finansal oranlara dayanmaktadır. Finansal tablo oran analizinde sadece muhasebe 

tekniği bulunmamaktadır. Finansal tabloların genel büyüklüğü, finansal tablo 

analizinin başka bir kesitsel tekniğidir. Oranlara ilave olarak, gelecekteki kazançları, 

satışları ve oranları tahmin etmek için zaman serisi teknikleri de kullanılmaktadır160. 

Yatırımcılar, değer sağlayan ve büyüme sağlayan olmak üzere genel olarak 

iki kategoriye ayrılmaktadır. Klasik değer sağlayan yatırımcıların satın almada, 

defter değeri, nakit akımı veya kazanç çarpanlarının düşük olması konusunda çok 

katı kuralları vardır.  Büyüme sağlayan yatırımcıların bazıları tarihi büyüme 

oranlarına odaklanırken bazıları tarihi değerlere güvenmekte ve analistlerin büyüme 

ile ilgili tahminlerine odaklanmaktadırlar. Küçük şirketler, büyük bir ihtimalle 

yüksek büyüme oranına sahip olacakları için, küçük sermayeli yatırımcıların büyüme 

sağlayan  yatırımcı oldukları ileri sürülmektedir161.   

Belirli bir zaman noktasında, işletmeler veya işletme birimleri arasındaki 

benzerlik ve farklılıkları belirlemek için kesitsel analiz kullanılmaktadır. Analistler, 

sektördeki bir firmanın belirli bir yıldaki karlılığını, rakiplerin karlılığı ile 

karşılaştırabilirler. Analitik bir araç olan standart değer (benchmark) karşılaştırması, 

önceden belirlenmiş standartlar ile bir firmanın performansını karşılaştırmaktır. 

Analistler belirli bir işletme veya işletme birimini değerlendirirken, zaman serisi ve 

kesitsel analiz yöntemlerinin karışımını kullanmaktadırlar. Her iki yöntem de, cari 

karlılık ve finansal durum hakkında anlamlı detayları, gelecekteki karlılığı ve 

finansal durumu etkileyebilecek son değişmeler hakkındaki detayları 

gösterebilmektedir. Bu karşılaştırmalarda finansal tablo verileri kullanıldığı için 

yapılan karşılaştırmalar, finansal tablo verilerinin çarpıtılmış olmasından 

etkilenmektedir.  

Oranlar yolu ile analizde, mali tablolarda yer alan kalemler arasındaki ilişkiler 

dikkate alınır ve şirket ile ilgili anlamlı sonuçların elde edilmesine katkıda 

                                                
 
160 D. Konar, “Some Thoughts on the Availability and Uses of Accounting Information”, The 

Investment Analysts Journal, May 2002 
161 Flavia Godoy Razuk, a.g.e., s.36-37 

 

 



 76 

bulunmayan oranların hesaplanmasından özellikle kaçınılır. Bilindiği gibi, oranları 

hesaplamak analizin mekanik yönüdür. Önemli olan hesaplanan oranların 

yorumlanması ve değerlendirilmesidir. Oranların değerlendirilmesinde ve 

yorumlanmasında yararlanılan ölçüler üç başlık altında toplanabilir: Birincisi, 

hesaplanan oranların şirketin geçmiş faaliyet dönemlerindeki oranları ile 

karşılaştırılmasıdır. İkincisi, oranların, aynı faaliyet kolunda yer alan benzer 

ölçekteki şirketlerin oranları ile ve yine şirketin faaliyette bulunduğu iş kolundaki 

tipik oranlar ile veya sektör ortalaması ile karşılaştırılmasıdır. Üçüncüsü ise, 

oranların, deneyimler sonucu bulunmuş ve genel olarak kabul edilmiş oranlar 

(standart oranlar) ile karşılaştırılmasıdır.   

 

2.2. Finansal Oranların Sınıflandırılması 

 

Finansal oranların sınıflandırılmasında üç farklı yaklaşım kullanılmaktadır. 

Birincisi, pratik veya uzman görüşü yaklaşımıdır. Bu yaklaşımda finansal oranların 

sınıflandırılması, işletme uygulamalarından ve güvenilir finansal analistlerin 

görüşlerinden yararlanılarak yapılır. İkincisi, tümden gelim yaklaşımıdır ve bu 

yaklaşımda oranların sınıflandırılması, farklı finansal oranlar arasındaki teknik 

ilişkiye dayalı olarak yapılır. Üçüncüsü ise, Tümevarım yaklaşımıdır ve bu 

yaklaşımda oranların sınıflandırılması sayısal olarak yapılır. Bu yaklaşımda, faktör 

analizi kullanılarak çok sayıdaki finansal oran, firmanın çeşitli faaliyetlerini 

simgeleyen birbirinden tamamen farklı daha az sayıda kategoriye ayrılır162. 

Finansal oranlar ile ilgili ilk çalışmalar, oranların istatistiki dağılımlarını 

araştırmaya yönelik olarak yapılmıştır. Deakin (1976), 1950-1979 yılları arasında ve 

büyük bir firma kitlesi üzerinde yaptığı araştırmasında, 11 finansal orandan 10 

tanesinin normal dağılmadığı sonucuna ulaşmıştır. Frecka ve Hopwood (1983), 

Deakin’in yaptığı çalışmayı bir adım ileri götürerek,  karekök dönüşümü ve istatistiki 

teknikler kullanarak, Deakin’in analiz ettiği 11 finansal oran için ortalamadan çok 

                                                
 
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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farklı olan değerleri bulmaya çalışmıştır. Ortalamadan çok farklı olan değerler 

araştırmadan çıkarılınca, nakit akımının toplam borca oranı hariç diğer 10 oran için 

yaklaşık olarak normal dağılım elde edilmiştir. Bu da bize, karekök dönüşümü gibi 

dönüşümlerin finansal analizlerde, özellikle normal dağılım  gerektiren analizlerde 

daha sağlıklı sonuçlar verebileceğini göstermektedir. 

Finansal tablolardan elde edilen bir çok oranın sınıflandırılmasına dair 

yapılan çalışmalar sonucunda, 48 adet sıkça kullanılan finansal oranın 7 sınıfa 

ayrılabileceği ortaya konmuştur. Bu sınıflar, yatırım getirisi, sermaye devri, stok 

devri, alacak devri, finansal kaldıraç, kısa vadeli likidite ve nakit pozisyonudur163.  

Bu oran sınıflarını en iyi temsil eden oranlar ise aşağıdaki gibidir164; 

 
 

                                                                      Oran Sınıflarını En İyi 
      Oran Sınıfları                                        Temsil Eden Oranlar 

• Yatırım getirisi                                        Toplam gelir/Toplam sermaye 

• Sermaye Devri                                        Satışlar/Net kar 

• Stok Devri                                               Stoklar/Satış 

• Finansal Kaldıraç                                    Borç/Toplam Sermaye 

• Alacak devri                                            Alacaklar/Stoklar  

• Kısa Dönem Likidite                               Cari varlıklar/Cari borçlar 

• Nakit Pozisyonu                                      Nakit/Toplam varlıklar 

 

Bir çok kişi, bilanço ve gelir tablosuna bakarak işletmelerin durumunu tam 

olarak anlamanın zor olduğunu düşünmektedir. Dolayısıyla, hesapları açıklamak için 

kullanılan oranlar, işletmelerin nasıl bir performans gösterdiğini gösterirler ve 

trendlerle ilgili göstergeler sağlarlar. Aynı oranların önceki yılların oranları ile ve 

aynı sektördeki başka firmaların oranları ile karşılaştırması yapılır. Yine, Irvin’e 

                                                
 
163 Leslee 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. 

164 A.e., pg.13. 
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(2001) göre temel olarak beş sınıfa ayrılan oranlar ve bu sınıflardaki bazı oranların 

İngiltere’deki ortalama değerleri aşağıda yer almaktadır165:  

  

1-) Karlılık Oranları: 

• Brüt kar marjı (brüt kar/satışlar)*100 

• Net kar marjı (FVÖK/satışlar)*100 

• Öz sermaye getirisi 

• Kullanılan öz sermaye getirisi 

• Toplam varlık getirisi 

 

İngiltere’deki Standart Endeks                Düşük        Orta         Yüksek 

Net Kar Marjı                                                  %2             %5           %10 

Öz Sermaye Getirisi                                        %6            %18           %33 

 

2-) Ödeme Gücü Oranları: 

• Toplam borç/(öz sermaye+toplam borç)   ; İdeal olarak bu oran %50’den 

büyük olmamalıdır. 

• Faizi Karşılama oranı= FVÖK/Faiz ;  Eğer bu oran 4’ten büyük ise iyi 

ancak, 2 den küçük ise, faizler arttığı zaman problem olduğunu gösterir. 

 

İngiltere’deki Standart Endeks           Düşük        Orta         Yüksek 

Faizi Karşılama Oranı                                 1                4                 17 

 

3-) Likidite Oranları: 

• Cari oran = cari varlıklar/cari yükümlülükler; Bu oran, 1,5 ile 2 arasında 

olmalıdır. En azından 2 olması gerektiği de söylenmektedir.1’den küçük 

olması, ödeme sıkıntısına düşülebileceğini göstermektedir. 

                                                
 
165 David Irvin, “Key Financial Ratios”, Small Business Service, 2001, pg.4. 
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• Asit test oranı= nakit ve nakit benzeri varlıklar/cari yükümlülükler; Bu 

oran, normal olarak 0,7 ile 1 arasında olmalıdır. İdeali güvenlik için en 

azından 1 olmalıdır. 

• Defensive interval (gün)= nakit ve nakit benzeri varlıklar/günlük faaliyet 

giderleri 

 

İngiltere’deki Standart Endeks           Düşük        Orta         Yüksek 

Asit Test                                                     0,9            1,2               1,8 

 

4. Etkinlik Oranları: 

• Alacak devir oranı = satışlar/ortalama alacak 

• Ortalama alacak tahsil süresi = 365*Alacak/satışlar 

• Borç devir oranı = satışların maliyeti/ortalama borç 

• Ortalama ödeme süresi =365*borç/satışların maliyeti 

• Stokların dönme çabukluğu = satışların maliyeti /ortalama stoklar 

• Ortalama stok elde tutma süresi = 365*stoklar/satışların maliyeti 

• Varlık devir hızı= satışlar/ortalama toplam varlıklar; Bu oranın karlı bir şirket 

için, 1,3-1,5 aralığında olması gerekir. 

• Net kar marjı*varlık devir hızı = Toplam varlık getirisi   

• Satış maliyeti /satışlar 

• Yönetim maliyeti/satışlar 

• Üretim maliyeti/satışlar 

 

İngiltere’deki Standart Endeks           Düşük        Orta         Yüksek 

Ortalama alacak tahsil süresi                      90              70               50 

 

5. Personel Performansı ve Verimlilik Oranları: 

• Çalışan başına üretim = satışlar/çalışan sayısı 

• Çalışan başına kar = FVÖK/çalışan sayısı 

• Verimlilik = Çalışanların maliyeti/satışlar 
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İngiltere’deki Standart Endeks           Düşük        Orta         Yüksek 

Satışlar/Çalışanlar                                    35.000       50.000        85.000 

Kar/Çalışanlar                                            1.000         3.000          7.000 

 

2.3.  Finansal Oran Analizi 

 

Finansal oran analizi ve tahmine yönelik alanlarda finansal oranların 

kullanılması, 1930’lara dayanmaktadır166.  

 Harrigon, finansal oran analizinin tarihini kapsamlı bir şekilde inceleyerek, 

ilk defa oranlarla finansal hareketleri tahmin edenlerin Winakor ve Smith olduğunu 

belirtmiştir.  Bunlar ilk çalışmalarını, finansal krizlerin olduğu 1923-1931 döneminde 

faaliyette bulunan firmalar üzerinde yaparak, 10 yıllık bir dönemde 21 adet oranı 

incelemişler ve net çalışma sermayesinin toplam varlıklara oranı değişkeninin 

işletme başarısızlığını tahmin etmede en etkili oran olduğunu bulmuşlardır. Yine en 

kapsamlı çalışmalardan birisi, başarısız firmaları sektör standartları ile karşılaştıran 

Merwin tarafından 1940 yılında yapılmıştır ve halen geçerliliği kabul görmektedir. 

Bu çalışmada, firma başarısızlığını tahmin etmede anlamlı olarak kullanılabilecek üç 

oran belirtilmektedir. Bu oranlar, net çalışma sermayesinin toplam varlıklara oranı, 

net varlık değerinin borca oranı ve cari orandır167. 

Tek tek firmaların oranları benzer firmaların standart oranları ile 

karşılaştırılan oran analizinde, genellikle hem geçmiş veriler hem de gelecekteki 

tahmini veriler kullanılarak nelerin normal nelerin normal olmadığı sonucuna 

ulaşılır168. 

Finansal oran analizi ile ilgili mevcut yöntemler sanat ve bilim karışımından 

oluşmaktadır. Analistler, değişik yöntem kullanmalarına rağmen, genellikle 

çalışmalarında ortak bir amaca yönelmektedirler. Firmaların geçmişteki başarılarını 

değerlendirip gelecekteki muhtemel başarılarını tahmin etmek için finansal raporları 

                                                
 
166 Linda L Richardson, “Abnormal Returns Associated With Selected Financial Profiles of Leveraged 

Buyouts: An Empirical Analysis”, Universitry of Arkansas, PhD Thesis, December 1989, pg.41. 
167 Richardson, a.g.e., pg.41. 
168 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. 
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analiz ederler. Analistler, ister bir firmanın hisse senedini değerliyor olsunlar, ister 

firmanın elde edebileceği borç seviyesini tespit ediyor olsunlar, iterse de firmanın 

rakiplere göre gücünü ölçüyor olsunlar, firmanın geçmiş performansından ve 

gelecekteki durumundan yararlanırlar169.  

 Bir firmanın gelecekteki durumunu tahmin etmek için önemli bir referans 

noktası, firmanın finansal durumunun kapsamlı bir şekilde analiz edilmesidir.

 Etkili bir finansal analiz aşağıdaki birbiri ile ilişkili ve ardışık beş aşamayı 

içermektedir; 1) firmanın faaliyet gösterdiği endüstrinin ekonomik özellikleri 

belirlenir. 2) Rakiplere karşı üstünlük sağlamak için firmanın izlediği politikalar 

belirlenir. 3) Firmanın finansal tabloları incelenerek tekrar etmeyen ve normal 

olmayan değerler analizden çıkarılır. 4) Finansal tablolardaki bilgiler kullanılarak 

firmanın karlılığı ve riski değerlendirilir. 5) Firma değerleme ve kredi artırımı gibi 

konulardaki kararlar için anlamlı bir değerleme yapılır. 

 Bu yaklaşım, bir firmanın başarı durumunu değerlemede ekonomi ve endüstri 

analizinin önemini dikkate almaktadır. Buna ilaveten, finansal tabloların faydalarını 

ve sınırlamalarını dikkate almakta ve bu bilgilerin rasgele kullanılmasından 

kaçınmayı sağlamaktadır170.  

 Yatırımcıların çoğu, kazançların yapısını incelediklerini belirtirler ancak, son 

zamanlarda yayınlanan akademik araştırmaların sonuçları, bunun yeterli olmadığını 

ortaya koymaktadır. Yatırımcılar çoğu zaman kazançların güvenilirliğini, pozitif ve 

negatif gelişmeler ile ilgili olarak halka açıklanmış önemli bilgileri gözardı ederler. 

Oysaki, bu önemli bilgiler ile hisse senedinin gelecekteki performansının doğru 

olarak tahmin edilebilmesi sağlanmaktadır171. 

Altman (1968)172 çalışmasında, oran analizinin analitik kalitesini ölçmeyi 

amaçlamıştır. Bunun  için, finansal oranların bir seti ile diskriminant analiz 

yöntemini kullanarak, iflas eden şirketleri önceden belirlemeye çalışmıştır. Araştırma 

                                                
 
169 Paul R Brown, “A model for effective financial analysis”, Journal of Financial Statement 

Analysis, Summer 1998, 3, 4, ABI/INFORM Global, pg.60. 
170 Brown, a.g.e., pg.60. 
171 John P Mahedy, “Balance-Sheet Accruals: A Signal of Future Stock Performance in Overlooked 

Data”, Bernstein Investment Research and Management, (t.y.), pg.1. 
172 Edward I. 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, oranların çok değişkenli bir yapı içerisinde analiz edilmesi durumunda, 

istatistiksel olarak olumlu sonuçlar alınacağı ve bu yöntemin yaygın olarak 

kullanılan oran karşılaştırması yöntemine göre daha avantajlı olduğu belirtilmiştir. 

Araştırmada kullanılan diskriminant analizi sonuçlarına göre, iflas eden şirketleri 

doğru olarak sınıflama oranı %95 olarak bulunmuştur.   

 

2.4.  Finansal Oranların Kullanım Alanları 

 

Finansal oranların iş dünyasında pratik olarak kullanımı sınırsızdır.  Anlamlı 

finansal oranlar, değişimin yönü ve trendindeki değişiklikleri belirleyerek, incelenen 

firmanın risk ve imkanlarını göstermesi bakımından büyük önem taşırlar. Finansal 

oranlar temelde, firmanın veya endüstrinin bilanço ve gelir tablosunu temsil ederler. 

Oranları oluşturmanın amacı, seçilen önemli değerlerin karşılaştırmalı üstünlüklerini 

incelemek ve performansın iyileşen ve kötüleşen trendini belirlemektir. Bu oranlar, 

finansal bilgileri özetlemek, bilanço ve gelir tablosundaki bilgileri birleştirmek ve 

karşılaştırma amacına yönelik finansal varlıkların göstergeleri olmak için 

kullanılırlar. Oranlar genellikle, geçmiş veya cari veriler ile karşılaştırılır. Oranlar ile 

kesin cevap verilmesi amaçlanmamaktadır ve oranların gerçek değeri, ortaya 

çıkardıkları sorulardan elde edilir. Bu yüzden oranlar, finansal analizde analistlere 

firmanın ekonomik durumu ile ilgili yol gösteren işaretlerdir173.  

Yatırım yapmayı düşünen veya bir şirkete yatırım yapmış bir kişi, performans 

ölçüsü olarak ve gelecekteki getirileri tahmin etmek için oranları kullanır. Yatırımcı 

genel olarak, yukarıda bahsedilen finansal oran kategorilerinin güçlü ve zayıf 

yönlerini araştırmaktadır. Piyasanın tam etkin olmadığı varsayımı ile yatırımcı, hisse 

senedi fiyatındaki kazanç ve kayıpların erken uyarılarını almayı ümit etmektedir.   

 Tam bir yatırım analizi, dört kategorideki oranlarla ilgili olarak, hem kesitsel 

hem de zaman serisi analizlerini gerektirebilir. Kesitsel çalışmalar, piyasadaki diğer 

şirketler ile karşılaştırmayı sağlamaktadır (Belki aynı sektörde). Zaman serisi 

                                                
 
173 Konar, a.g.e., pg.1. 
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çalışmaları ise, gelecekteki getiri ve hisse senedi fiyatlarını tahmin etmek için 

kullanılabilir. 

 Birçok araştırma çalışması, hisse senedi fiyatlarını tahmin etmek için zaman 

serisi tekniğinin uygun bir teknik olmadığını ileri sürmektedir. Çoğu belirti, etkin 

pazar teorisinin hisse senedi fiyatlarının ve getirilerin rasgele seyir izlediği görüşüne 

dayanmaktadır. I.M.M. Little ve A.C. Rayner, İngiliz şirketlerinin getirilerindeki 

değişmenin rasgele bir seyir izlediği sonucuna varmışlardır. İngiltere’deki bu 

sonuçları desteklemek için, Amerikan verileri üzerinde, Murphy, Linter, Glauber ve 

Brealey tarafından yapılan çalışmada, İngiltere’deki sonuçlar gibi, getiri 

değişimlerinin rasgele bir seyir izlediği bulunmuştur. Bu çalışmalara göre, oranlar 

(En azından pay yada paydadan birisinde getiri ile ilgili rakam içeren oranlar), 

gelecekteki hisse senedi fiyatını tahmin etmede kullanılmamalıdır. Çünkü, bu 

tahminler pek fazla değer ifade etmemektedir. Başka bir ifade ile, gelecekteki hisse 

senedi fiyatları, geçmişteki hisse senedi fiyatlarından bağımsızdırlar174. 

 Bununla birlikte, kesitsel çalışmalarda finansal oranların kullanımı avantajlar 

sağlayabilir. Bu tür çalışmalar, çeşitlendirmeye altyapı sağlama amacı için 

kullanılabilir. Toplam portföyün riskini çeşitlendirmek için yüksek riskli menkul 

kıymetler düşük riskli menkul kıymetler ile karıştırılabilir. Bu riskin, finansal oranlar 

ve finansal bilgiler aracılığı ile ölçülmesi gerekir. Oranların kullanımı ile hisse 

senetleri, yüksek riskli ve düşük riskli kategorilere ayrılabilir. Firmanın karlılık, 

likidite ve ödeme gücüne odaklanarak hesaplanacak finansal oranlar risk ile ilgili 

önemli bilgi kaynağını oluşturmaktadır. Harry Markowitz ve William Sharp, riskin 

bu şekilde çeşitlendirilmesinin mümkün olduğunu belirtmişlerdir. 

Amaç ve kararların niteliğine göre farklı finansal oranlar farklı durumlar için 

kullanılır. Firma içine yönelik finansal oranların kullanım alanları, bütçeleme, 

denetim ve performans ölçüm konularını kapsar. Firma dışı kullanım alanları ise, 

iflas tahmini, kredi derecelemesi, menkul kıymet analizi, birleşme ve şirket satın 

alma konularını kapsar175.  

                                                
 
174 Konar, a.g.e. 
175 Razuk, a.g.e., pg.29. 
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 Finansal oran analizi yapanlar, amaçlarına göre değişik oranları dikkate 

almaktadırlar.  Örneğin, kısa vadeli borç veren kurum, şirketin nakit akımına ve kısa 

vadeli yükümlülüklerini yerine getirebilme gücüne bakar. Buna karşın yatırımcılar, 

şirket faaliyetlerinin performansını değerlendirmek isterler ve performans oranlarını 

kullanırlar176.  

 Oranları herhangi bir karar ortamında kullanmadan önce birkaç uyarıya 

dikkat etmek gerekir. Birincisi, herhangi bir oranın faydası analizin amacına göre 

değişmektedir. Bunlar kesin kriterler değildir, sadece işletmenin karar sürecine 

yardımcı olmaktadır. İkincisi, performans değerlemesinin ve gelecekteki beklentileri 

tahmin etmenin zor olduğunu ve geçmiş veri ve durumlar ile ilgilenildiğini 

unutmamak lazımdır. Üçüncüsü, durumu normal muhasebe prosedürüne göre daha 

iyi göstermek için, kişiler oranları kendi istekleri doğrultusunda değiştirebilirler. 

Dördüncüsü, farklı muhasebe ve faaliyet uygulamalarının kullanılması, 

karşılaştırmaları olduğundan farklı gösterebilir. 

 

2.5. Tahmine Yönelik Çalışmalarda Finansal Oranların 

Kullanımı 

 

Hisse senedi fiyatının tahmin edilmesi konusu, hem uygulayıcıların hem de 

akademik toplumun ilgisini çekmiştir. Ticarete hızlı bilgi sağladığı ve rekabetçi 

firmalara karşı avantaj sağladığı için, finansal analistler ve portföy yöneticileri gibi 

profesyonel yatırımcılar getiri tahminine büyük ilgi göstermektedirler. Normal 

şartlarda, satın al ve tut stratejisinden elde edilebilecek getiriden daha fazla getiri 

elde etmek ve bu getiriyi tahmin etmek için finansal analistler tarafından genel olarak 

temel analiz ve teknik analiz yöntemleri kullanılmaktadır. 

Kapsamlı bir finansal analizin amacını, çoğu kez gelecekteki muhasebe 

kazançlarını tahmin etmek oluşturmaktadır. Gelecekteki kazançların yönünü tahmin 

etmek için kullanılan finansal bilgiler, aynı zamanda karlı bir yatırım stratejisi 
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belirlemek için de kullanılabilir. Tabi ki bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarına  

yansımamış bilgiler olması gerekmektedir.  

Hisse senedi seçiminde kullanılan Finansal varlıkları değerleme modeli, 

yatırımcılar fiyatı belirlerken sadece beta ile ölçülen sistematik riski dikkate alırlar 

varsayımına dayalı olarak hisse senedi getirileri ile beta arasında doğrusal bir ilişkiyi 

tahmin etmektedir. Buna karşın, Amerikan hisse senetleri kullanılarak yapılan 

istatistiki çalışmalar, hisse senedi getirileri ile bir çok temel değişken (finansal 

oranlar vs.) arasında önemli derecede ilişkinin olduğunu göstermiştir. Hatta bu temel 

faktörlerden bazılarının, hisse senedi getirilerini beta’dan daha iyi açıkladıkları 

ortaya konmuştur177.  

Dolayısıyla, sadece sistematik risk ölçüsü olan betayı dikkate alan modellerin 

yerine, hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranlar kullanılarak 

oluşturulacak hisse senedi seçim stratejileri ile daha yüksek getiriler elde 

edilebilecektir. Tahmine yönelik olarak finansal oranlar sadece hisse senetlerinin 

getirilerini tahmin etmede kullanılmayıp aynı zamanda, şirket iflasları ve tahvil 

derecelendirme gibi alanlarda da kullanılmaktadır. Şimdi sırası ile şirket iflaslarının 

tahmininde, tahvil derecelendirmede ve hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal 

oranların kullanımı incelenecektir. 

 

2.5.1. Şirket İflaslarının Tahmininde Finansal Oranların 

Kullanımı 

 

Finansal oranları kullanarak 1930’larda ve daha sonra yapılan çalışmalar, 

işletme başarısızlıkları üzerine yoğunlaşmıştır. Araştırmaların sonucunda, başarısız 

firmaların oranları ile başarılı firmaların oranları arasında önemli farklılıklar olduğu 

ortaya konmuştur. Tarihi raporlar, iflasların tahmininde finansal oranların 

kullanımından özellikle bahsetmektedir. İşletmeler için en önemli göstergeler olarak 

genellikle, karlılığı, likiditeyi ve ödeme gücünü ölçen oranlar kullanılmaktadır178. 

                                                
 
177 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. 
 



 86 

Altman (2000)179 yapmış olduğu çalışmasında, sıkıntı içerisinde olan 

şirketleri etkin bir şekilde gösterebilen faktörleri belirleyebilmek için başarısız olan 

şirketlerin özelliklerini incelemiştir. Spesifik olarak, 1999 yılı verileri ile çoklu 

diskriminant istatistik modelini kullanarak, finansal ve ekonomik oranların bir setini 

analiz etmiştir. Bu uygulama ile sadece potansiyel iflasların uygun özelliklerini 

ortaya çıkarmayı amaçlamamış aynı zamanda, çok eleştiri alan finansal oran analizini 

de açıklamayı amaçlamıştır. 

 Araştırmada, 1968 yılında geliştirilen Z-Score modeli ile 1977 yılında 

geliştirilen Zeta-Kredi riski modelini, şirketlerin iflas etme riskini tahin etmeye 

yönelik olarak karşılaştırmış ve Zeta-Kredi riski modelinin daha başarılı sonuç 

verdiğini ortaya koymuştur. Bu karşılaştırılan modeller, günümüzde doktorlar 

tarafından kullanılmaktadır. Zeta modelinin iflas eden firmaları, bir ve beş yıl 

önceden doğru olarak tahmin etme oranları sırasıyla %96 ve %70 dir.   

Yine, Kastontin (2005)180, iflas eden şirketlerin önceden tahmin edilmesine 

yönelik olan çalışmasında, fiyat/defter değeri, fiyat/kazanç, net kar marjı yüzdesi ve 

varlık getiri oranlarının kullanılması ile Enron şirketinin iflasının bir yıl önceden 

tahmin edilebileceğini ortaya koymuştur. 

Şirket iflaslarının tahminine yönelik bir başka çalışmada, Murty (2004)181, 

nakit akımı oranlarını kullanarak başarısız olan firmaları önceden tahmin etmede 

kullanılabilecek regresyon modelini elde etmeye çalışmıştır. 1977-1987 dönemindeki 

35 adet karlı ve 35 adet zararlı şirketin analiz edildiği çalışma sonucunda, başarısız 

şirketleri tahmin etmede kullanılabilecek nakit akımı oranları olarak, nakit 

akımı/toplam varlık, nakit akımı/toplam borç, nakit akımı/cari varlıklar, nakit 

akımı/cari borçlar ve nakit akımı/ödenmiş sermaye oranları bulunmuştur.  

                                                                                                                                     
 
178 Sharon A DeVaney, “The Usefulness of Financial Ratios as Predictors of Household Insolvency: 

Two Perspectives”, Purdue University, Consumer Sciences & Retailing, 1994, pg.6. 
179 Edward I. Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta 

Models”, Stern School of Business, New York University, July 2000, pg.1. 
180 Joseph T Kastantin, “Beyond Earnings Management: Using Ratios to Predict Enron's Collapse”, 

Managerial Finance, Patrington, 2005.Vol.31, Iss. 9;  pg. 35-52. 
181 A V N 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 başka çalışmada Persons (1999)182, Tayland’da başarısız firmaları 

tahmin etmede etkili olan faktörleri belirlemeye yönelik olarak yaptığı çalışmasında, 

düşük karlılık, düşük yabancı borçlanma, düşük yönetim kalitesi ve küçük şirket 

olma faktörlerinin etkili olduğu sonucuna varmıştır.  

Bankalara yönelik yapılan bir başka çalışmada da, Eygi Erdoğan (2002)183, 

Türkiye’deki bankaların mali başarısızlıklarını önceden tahmin edebilecek modeller 

oluşturmuştur. Araştırmasında, 1997-2001 dönemi verileri ile lojistik regresyon 

analizi yapmıştır. Modelde 20 tane finansal oran bağımsız değişken olarak 

kullanılmış ve bu oranlardan anlamlı olanların seçilmesinde faktör analizinden 

yararlanılmıştır. Bankaların başarılı ve başarısız olma durumları, bağımlı değişken 

olarak kullanılmıştır. 

 Araştırma dönemindeki her bir yıl için bir model oluşturulmuş ve bu 

modeller, ilgili oldukları yılda bankaları başarılı ve başarısız olarak ayırmada olumlu 

sonuçlar vermiştir. Ancak, bütün yıllar için aynı finansal oranları kullanan tek bir 

model oluşturulamamıştır. Yani, bankaların başarılı ve başarısızlığını tahmin etmek 

için, her yıl değişik finansal oranları içeren değişik modelleri kullanmak gerektiği 

sonucuna varılmıştır. 

 Buna rağmen, modellerin çoğunda anlamlı olan değişkenler; faiz gelirlerinin 

faiz giderlerine oranı ve faiz dışı gelirlerin faiz dışı giderlere oranı olarak 

bulunurken, modellerin bazılarında anlamlı olan değişkenler ise; öz sermaye ile 

toplam karların mevduat ve mevduat dışı kaynaklara oranı, net çalışma sermayesinin 

toplam aktiflere oranı, aktiflerin pasiflere oranı, likit aktiflerin pasiflere oranı, net kar 

(zarar)’ın ortalama ödenmiş sermayeye oranı, takipteki alacak karşılığının toplam 

kredilere oranı olarak bulunmuştur. 

Sonuç olarak, finansal oranlar kullanılarak firma başarısızlığının önceden 

tahmin edilebileceği yapılan çalışmalar sonucunda ortaya konmuştur. Araştırmalar 

sonucunda başarısız firmaların tahmininde etkili olan finansal oranlar veya faktörler 

                                                
 
182 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. 

183 Birsen Eygi Erdoğan, “Bankaların Mali Performanslarının Lojistik Regresyon ile Analizi ve İleriye 
Yönelik Tahmini ile Bir Uygulama”, Marmara Üniversitesi Ekonometri Anabilim Dalı, Doktora 
tezi, 2002, s.120. 
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ise, net çalışma sermayesinin toplam varlıklara oranı, net varlık değerinin borca 

oranı, cari oran, nakit akımı/toplam varlık oranı, nakit akımı/toplam borç oranı, nakit 

akımı/cari varlıklar oranı, nakit akımı/cari borçlar oranı ve nakit akımı/ödenmiş 

sermaye oranı, düşük karlılık, düşük yabancı borçlanma, düşük yönetim kalitesi ve 

küçük şirket olma, satışlardaki düşük büyüme, kötüleşme marjı, düşük AR-Ge 

harcaması son dönemde daha kötü fiyat performansı ve daha yüksek sermaye 

harcaması olarak bulunmuştur. 

 

2.5.2. Tahvil Derecelendirmede Finansal Oranların Kullanımı 

 

Tahvil derecelendirmeye yönelik olarak, Özdinç (1999)184, 1993 yılında 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında işlem gören ve mali sektöre ait toplam 136 

firmanın, risklilik, karlılık ve büyüme hızı oran gruplarından oluşan toplam 9 oranı 

kullanarak, risklilik, karlılık ve büyüme  açısından bu şirketleri iki gruba ayırmaya 

çalışmıştır. Araştırmada, tek yönlü çok değişkenli varyans analizi (MANOVA), 

diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi kullanılmış ve beklenilen şekilde, 

risk bileşeni ile kar ve aktif büyüme hızı arasında ters yönlü bir ilişkinin olduğu 

sonucuna varılmıştır.  

Yine, Canbaz (1998) yaptığı çalışmasında185, şirketlerin sınıflandırılması ve 

tahvil derecelendirilmesi amacına yönelik olarak, istatistik teknikler ve bir takım 

finansal göstergeler yardımıyla işletme başarısızlığını tahmin etmeyi amaçlamıştır. 

Bu amaca yönelik olarak, çok değişkenli diskriminant analizi, regresyon analizi, 

faktör analizi ve temel bileşenler tekniği yöntemlerini kullanarak erken uyarı 

modelleri geliştirmiştir. Geliştirilen modellerde, işletmelerin değişik finansal 

özelliklerini temsil eden çok sayıda değişken yer almıştır. Bu modeller ile, işletmeler 

için bir skor tespit edilmekte ve bu skor yardımıyla işletmelerin finansal açıdan ne 

durumda oldukları sübjektif yargılardan uzak olarak ortaya konmaktadır.  

                                                
 
184  Özer Özdinç, “Derecelendirme Sürecinde Ekonometrik bir Değerlendirme”, Sermaye Piyasası 

Kurulu, Yayın No:13, Mayıs 1999, s.117. 
185 Mustafa Canbaz ” Erken Uyarı Göstergeleri Olarak Finansal Oranlar Ve Çok Değişkenli Model 

Önerisi”, Doktora Tezi, 1998.  
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 Bu çalışma ile, finansal oranların erken uyarı göstergeleri olarak kullanılıp 

kullanılamayacağının araştırılması yanında, kredi ve finans kurumları tarafından 

kullanılan ancak yetersiz kaldığı bilinen geleneksel finansal analiz yöntemleri yerine 

geçecek çok değişkenli istatistik modellerin, işletme veya kurum derecelendirilmesi 

alanında uygulanma önerisi getirilmektedir.   

 Çalışmada, Sermaye Piyasası Kurulu denetiminde bulunan beş sektörden 60 

adet anonim şirketin 1984-1988 yıllarına ait 5 yılı kapsayan toplam 300 dönem 

bilanço ve gelir tabloları kullanılmıştır. Bu şirketlerin finansal tablolarından 4 adet 

likidite, 4 adet finansal yapı, 3 adet faaliyet ve 4 adet karlılık olmak üzere toplam 15 

finansal oran, diğer bir ifadeyle bağımsız değişken kullanılmıştır.   

             Analiz öncesi sübjektif olarak yapılan değerlendirmede, dönemi karlı 

kapatan şirketler ‘başarılı’, zararlı kapatan şirketler ise ‘başarısız’ olarak 

sınıflandırılmıştır. Buna göre, 300 dönemin 52’si zarar ile kapandığından ilgili 

dönemler başarısız, 248’i ise karlı kapandığından başarılı olarak değerlendirilmiştir.  

 İlk analiz, tüm bağımsız değişkenler ile çok değişkenli diskriminant 

tekniğinin birlikte kullanılması sonucu elde edilen diskriminant fonksiyonu ile 

yapılmıştır. Bu analiz sonucu, şirketlerin ortalama %95.7 oranında doğru olarak 

sınıflandırıldığı tespit edilmiştir. Doğru sınıflandırmada başarılı kabul edilen 

şirketlerin oranı %97.2, başarısız şirketlerin oranı ise %88.5 olmuştur. 

 İkinci analizde, adım adım seçme (stepwise selection) yoluyla değişken 

azaltılarak daha anlamlı ve birbiriyle korelasyonu olmayan değişkenlerin yer aldığı 

model elde edilmiştir. Model, şirketleri ortalama %95.0 oranında doğru olarak 

sınıflandırmıştır. Sınıflandırmada başarılı kabul edilen şirketlerin oranı %97.2, 

başarısız şirketlerin oranı ise %84.6 olmuştur. 

 Üçüncü analizde, faktör skorları ile çok değişkenli diskriminant analiz 

tekniğinin birlikte kullanılması sonucu bir model elde edilmiştir. Modelde, finansal 

oran yerine bunların oluşturduğu faktör grupları yer almıştır. Yapılan analiz 

sonucunda şirketler, toplu olarak yapılan analizde ortalama %91.7 oranında doğru 

sınıflandırılmıştır. Bu ortalamada başarılı şirketlerin doğru sınıflandırılma oranı 

%92.7, başarısız şirketlerin doğru sınıflandırılma oranı ise %86.5 olmuştur.    

 Dördüncü analizde, tüm değişkenlerin yer aldığı çok değişkenli regresyon 

tekniği kullanılarak başka bir model geliştirilmiştir. Bu modelle yapılan analizde, 
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gözlemler 0-1 aralığında değer almakta, ancak herhangi bir skor değer tespit 

edilemediğinden, alternatif kopuş değeri esas alınarak tahmin yapılabilmektedir. 

Kopuş değeri 0.5 esas alınarak yapılan tahminde, şirketler toplu analizde ortalama 

%92 oranında doğru sınıflandırılmıştır. Bu ortalamada başarılı şirketlerin doğru 

sınıflandırılma oranı %99 olurken, başarısız şirketlerin oranı %57.7 olarak tespit 

edilmiştir. Son olarak, değişken azaltılması suretiyle çok değişkenli regresyon tekniği 

kullanılarak başka bir model geliştirilmiştir. Geliştirilen modelle yapılan analizde, 

0.5 kopuş değeri esas alınarak şirketler, toplu analizde ortalama %93.3 oranında 

doğru sınıflandırılmıştır. Bu ortalamada, başarılı şirketlerin doğru sınıflandırılma 

oranı %99.5, başarısız şirketlerin doğru sınıflandırılma oranı ise %63.4 olarak tespit 

edilmiştir. 

Araştırma sonucunda önemli olduğu tespit edilen değişkenler sektörlere göre 

farklılık göstermektedir. Gruplar arası farklılıkları en iyi yansıtan ve bunları en iyi 

ayıran değişkenler; çimento sektöründe, ‘mali yapı oranları’; tekstil sektöründe 

likidite oranları; demir-çelik sektöründe ‘yatırım karlılığı’ olarak bilinen net 

kar/toplam aktifler oranı; gıda sektöründe ‘mali yapı’ oranlarından borçlar 

toplamı/toplam aktifler oranı; kimya sektöründe net işletme sermayesi/ toplam 

aktifler oranı ve toplu analizde ise mali yapı ile likidite oranlarıdır.  

Mali yapı ve likidite oranları, işletmeleri başarılı ve başarısız olarak ayırmada 

daha belirleyicidir. Buna göre; başarılı gruba ait işletmelerin öz kaynaklarının toplam 

kaynak içindeki payı daha yüksek; buna karşılık başarısız gruba ait işletmelerin 

kaynaklarının büyük kısmı borçlardan oluşmaktadır. Yine, başarılı gruba ait 

işletmelerin faaliyetleri sonucunda likiditelerini artırma ve borçlarını ödeme 

kapasiteleri başarısız gruba nazaran daha yüksektir.  

 Bu çalışmada geliştirilen modellerin, özellikle banka ve finans kuruluşlarının 

işletme sınıflandırmasında pratik olarak kullanılabileceği belirtilmiştir.   

Sonuç olarak, finansal oranlar kullanılarak şirketlerin sınıflandırılabileceği ve 

dolayısıyla tahvil derecelendirmesinin yapılabileceği yapılan çalışmalar sonucunda 

ortaya konmuştur. Bu derecelendirme çalışmalarında kullanılabilecek en önemli 

faktörlerin ise, mali yapı ile likidite oranları olduğu belirtilmektedir. Bu konuda, 

etkili olan finansal faktörlerin belirlenmesine yönelik daha çok çalışma yapılması 

gerekmektedir. 
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2.5.3. Getirilerin Tahmininde Finansal Oranların Kullanımı 

 

 Hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmeye 

çalışılması, geçmişten günümüze kadar ilgi duyulan konular arasında olmuştur ve 

halen de önemini koruyan konular arasında bulunmaktadır. Türkiye açısından 

gelinen nokta, hisse senedi fiyatının gelecekteki hareketi hakkında halen yeterli 

bilgiye sahip olunamamasıdır. Bu konuyla ilgili olarak, en çok kullanılan temel 

analiz ve teknik analiz yöntemleri kullanılarak hisse senedi fiyatlarının gelecekteki 

hareketleri doğru olarak tahmin edilse bile, makro ekonomik göstergelerde görülen 

olumsuzluklar veya hiç beklenmedik ekonomik dalgalanmalar bu tahminlerin 

gerçekleşme şansını azaltmaktadır186.  

Raporlanan kazançlar ile hisse senedi değeri arasında ilişki olup olmadığını 

test etmenin bir yolu, hisse senedi fiyatları ile birçok firmanın belirli bir zaman 

noktasındaki kazançları arasında istatistiksel bir ilişkinin olup olmadığını 

araştırmaktır. Bu tip araştırmalar, kesitsel testler olarak adlandırılmaktadır. Analistler 

bu istatistiksel ilişkiyi araştırmak için aşağıdaki kazançları değerleme denklemini 

kullanmaktadırlar187:   

 

Pi= α + βXi + ei                                (14) 

 

Burada Pi, i firması için hisse senedinin dönem sonu kapanış fiyatını, Xi, bu 

dönem için firmanın açıkladığı muhasebe kazançlarını ifade etmektedir. 

Denklemdeki sabit katsayı olan α ve eğim olan β terimleri, standart regresyon analizi 

veya benzer teknikler kullanılarak tahmin edilecek katsayıları, ei ise, firmanın 

kazançları ile açıklanamayan hisse senedi fiyatlarındaki değişmeyi gösteren rasgele 

hatayı ifade etmektedir. 

Hisse senedi fiyatlarını belirlemede muhasebe kazançları önemli ise, kazanç 

ve fiyatlar arasındaki kovaryansı ölçen eğim katsayısı beta pozitif olmalıdır. 

                                                
 
186 Diril, a.g.e., s.3. 
187 Lawrence Revsine, Daniel W Collins and W. Bruce Johnson, Financial Reporting&Analysis, 

Prentice Hall, 1999,  pg.218 
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İstatistiksel olarak pozitif betanın anlamı, firmalar arasındaki kazanç farklılıkları 

firmaların hisse senedi fiyat değişiminin önemli bir kısmını açıklamaktadır. 

Hisse senedi getirilerinin tahmininde kullanılan finansal oranlar, firma 

verilerine dayalı ve piyasa verilerine dayalı oranlar olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 

Firma verilerine dayalı oranlar da, gerçekleşmiş muhasebe verilerine ve nakit 

akımlarına dayalı oranlar olmak üzere iki kısma ayrılmaktadır. Gerçekleşmiş 

muhasebe oranları ve nakit akımı oranları, firma verilerine dayalı oranlar başlığı 

altında birlikte incelenmektedir. 

 

2.5.3.1. Getirilerin Tahmininde Firma Verilerine Dayalı 

Oranların Kullanımı 

 

Hisse senetlerinin cari piyasa değerinin, gelecekteki hisse senedi fiyatları ile 

ilgili bilgileri içerdiği varsayılmaktadır. Muhasebe değişkenlerinin, gelecekteki hisse 

senedi getirileri ile ilgili çok az bilgi sağladığı, ancak kesitsel olarak firmaların öz 

sermayelerinin piyasa değerlerinin karşılaştırılmasında kolaylık sağladığı kabul 

edilmektedir. Dolayısıyla, muhasebe değişkenlerinin öz sermayenin piyasa değeri ile 

karşılaştırılmaları halinde, gelecekteki getirileri tahmin etmede kullanılabilecekleri 

ileri sürülmektedir188. 

 Muhasebe verilerini kullanarak karlı bir alım satım stratejisinin oluşturulup 

oluşturulamayacağına yönelik olarak, Holthausen & Larcker (1992)189 yaptıkları 

çalışma sonucunda elde ettikleri alım satım stratejisi ile, 1978-1988 döneminde 

anlamlı bir şekilde ekstra getiri elde etmişlerdir. Benzer bir çalışmada, Ou & Penman 

(1989), bazı finansal oranların gelecek getiri değişimlerini anlamlı bir şekilde 

açıklama gücüne sahip olduğunu bulmuşlardır. Bu çalışmaların sonuçları, halka açık 

bilgileri kullanarak, yatırımcıların ekstra getiri sağlayabilmelerinin mümkün 

olabileceğini göstermektedir. 

                                                
 
188 Taewoo Park, “The Use of Multiple Accounting Variables in Predicting Stock Returns”, Purdue 

University, UMI Company, August 1996, pg.19. 
189 Razuk, a.g.e., pg.27. 
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Muhasebe verilerinin etkin olarak kullanımı ile ilgili olarak, Harris and 

Ohlson (1990), ve  Lev and Thiagarajan (1993), istatistiksel yatırım stratejilerini 

kullanarak yaptıkları çalışmalarında, yatırımcıların değer içerikli muhasebe 

bilgilerinden tam olarak yararlanmadıkları sonucuna varmışlardır. Bu çalışmalar ile, 

defter değeri, stoklardaki değişmeler ve satışlardaki değişmeler gibi muhasebe 

bilgilerini kullanarak, ekstra getiri sağlayan modellerin ve yatırım stratejilerinin 

oluşturulabileceğini  göstermişlerdir190. 

Bir başka çalışmada, Setiono ve Strong (1998)191, temel analizin değerini 

açıklamak için iki yaklaşım kullanmışlardır. Birincisi, Ou ve Penman’ın (1989)192 

orijinal araştırma metodolojisidir. İkincisi ise, doğrudan yaklaşım olan Holthausen ve 

Larcker (1992) ve bunu takiben Grieg (1992) yaklaşımıdır. Bu yaklaşımla, potansiyel 

risk kaynaklarını kontrol etmede Ou ve Penman ile Grieg yaklaşımlarının 

karşılaştırmalı üstünlükleri üzerine görüşlerini açıklamaktadırlar. Bu yaklaşımları, 

İngilteredeki hisse senedi fiyatlarını tahmin etmek için kullanmışlardır. 

 Araştırma sonuçları, yatırımcıların İngiltere’de finansal tablo bilgilerini 

kullanarak bir yıl sonraki kazanç değişimini tahmin edebileceklerini göstermektedir. 

Buna karşın, bir yıldan uzun dönemli hisse senedi getirilerini tahmin etmek için 

finansal tablo bilgilerini kullanan bir yatırım stratejisinin, sadece düşük ve sürekli 

olmayan ekstra getiri sağlayabileceği belirtilmektedir. Bu konu ile ilgili yabancı 

ülkelerde ve Türkiyede yapılan çalışmalar ayrı ayrı incelenmektedir. 

 

2.5.3.1.1. Yabancı Ülkelerde Yapılan Çalışmalar 

 

Normalin üzerinde getiri sağlayacak yatırım stratejilerinin oluşturulmasına 

yönelik olarak, Abarbanell ve Bushee (1998)193 yaptıkları çalışmada, temel analiz ile 

normalin üzerinde getiri elde edilip edilmeyeceğini araştırmışlardır. Stoklar, 

                                                
 
190 Owens, a.g.e., pg.17. 
191 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. 

192 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. 

193 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, brüt kar marjı, satış giderleri, sermaye harcaması, gerçek vergi oranı, stok 

değerleme yöntemleri, denetim kalitesi ve çalışanların satış verimliliği faktörlerinde 

eş zamanlı değişmeler gösterge olarak kullanılmıştır. İncelenen bu göstergeler 

arasında, stoklardaki değişimin, sermaye harcamalarındaki değişimin ve gerçek vergi 

oranındaki değişimin bir yıl sonraki getiriler ile ilgili olarak en önemli göstergeler 

olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Bunun yanında, bir yıldan daha uzun vadeli getiriler 

üzerinde, brüt kar marjı değişimi ve satış giderlerindeki değişim göstergelerinin etkili 

olduğunu bulmuşlardır. Bu göstergelere dayalı olarak oluşturulan portföyler ile % 

13.2 normal üstü getiri elde etmişlerdir.  

Ou ve Penman (1989a ve b), önceki tahmin döneminde logit analiz yöntemini 

kullanarak ve tahmin edilen katsayılar ile finansal tablolarda yer alan muhasebe 

değişkenlerini ağırlıklandırarak, özet bir ölçüm değeri (Pr) geliştirmişlerdir194. 

Başlangıçta, finansal analiz literatüründe yaygın olarak kullanılan 68 

muhasebe değişkenini araştırmışlardır. Bir yıl sonraki kazanç değişimlerini tahmin 

eden tek değişkenli LOGIT modelini oluşturmak için bu değişkenlerden her biri  

kullanılmıştır. P değeri, 0,10’dan büyük olan değişkenler çok değişkenli LOGIT 

modelde kullanılmıştır. Prit değeri, Prit= (1+e-θX
it)

-1 şeklinde hesaplanmaktadır. Bu 

eşitlikte, Xit; i firmasının t yılındaki muhasebe verilerinden oluşan vektörü 

göstermekte, θ; ağırlık katsayıları vektörünü göstermekte, Pr ise; bir yıl sonra 

kazançlardaki artış ihtimalini göstermektedir. Ou ve Penman, Pr’yi, cari kazanç 

değişiminin gelecek dönemde tekrarlanıp tekrarlanmayacağının veya tersine dönüp 

dönmeyeceğinin ölçüsü olarak kullanmaktadırlar. Yüksek Pr değeri, gelecekteki 

kazançların artacağı, düşük Pr değeri ise, düşeceği tahminini ifade etmektedir. Pr 

değerinin 0,50’ye eşit olması, kazançlarda değişiklik olmayacağını ve dolayısıyla, 

cari kazançların tamamının sürekli kazançlardan oluştuğunu ve geçici kazançların 

bulunmadığını göstermektedir. Pr’nin 0,5’ten büyük olması, geçici kazançların çok 

olduğunu ve kazançlardaki değişimin de büyük olacağını ifade etmektedir. Bu 

çalışmanın sonuçları, yüksek Pr değerlerine karşılık gelecek kazançlardaki artış 

miktarının yükselmesini ve düşük Pr değerlerine karşılık gelecek kazançlardaki 

azalma miktarının düşük olmasını desteklemektedir. Elde edilen  bu model ile, 

                                                
 
194 Higgins,  a.g.e. 
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gelecek kazançlardaki değişimin yönü ve seviyesinin tahmin edilebileceği 

belirtilmektedir.   

Aşırı ve düşük değerlenmiş hisseleri belirlemek için, Paul, Charles ve Dennis 

(1997)195, yaptıkları çalışmada, temel analiz prensiplerine dayalı olarak bir model 

geliştirmiş ve test etmişlerdir. Bu çalışmada, Toronto Borsasında (TSE) kayıtlı olan 

firmaların bir yıl sonraki hisse senedi getirilerini tahmin etmek için, Ou ve Penman 

(1989a) ve Holthausen&Larcker (1992)196’de kullanılan değişkenlere benzer olan 

finansal veri değişkenleri ve piyasa değişkenleri kullanılmıştır. Kullanılan veriler, 

1976-1993 dönemini kapsamaktadır. Ou ve Penman’ın (1989) kullandığı finansal ve 

muhasebe oranlarından 62 tanesi her bir firma için ve yıllık olarak hesaplanmıştır. Bu 

oranlardan 3 tanesi piyasa oranları diğerleri ise muhasebe verilerine dayalı oranlardır.  

Yıllık getirileri tahmin etmek için bu oranlar kullanılmıştır. Sıfır net yatırımlı 

portföylerin197 yapısı ile ilgili 3 farklı model test edilmiştir. Birinci modelde, 

piyasaya göre düzeltilmiş getirilerin (bütün firmaların ağırlıklandırılmış ortalama 

getirilerinden tek bir firmanın getirisinin çıkarılması ile hesaplanmaktadır) tahmini 

ile hesaplanan bağımsız değişken katsayıları kullanılmıştır. İkinci modelde, tahmin 

edilen betaya göre düzeltilmiş getirilerden (piyasa modelindeki yıllığa 

dönüştürülmüş alfa’dan, o yıldaki örnek kütlede yer alan bütün firmaların standart 

portföyü için elde edilen alfa değerinin çıkarılması ile bulunmaktadır) hesaplanan 

bağımsız değişken katsayıları kullanılmıştır. Üçüncü modelde ise, ilk iki modelin 

pozitif getirilerinin hesaplanan olasılık dağılımları arasında mutabakat olup 

olmamasına göre elde tutulacak ve satılacak olan hisse senetleri seçilmiştir. Örneğin, 

yalnızca hem birinci model hem de ikinci model için pozitif getiri değerlerinin 

hesaplanmış olasılıklarının medyanın üzerinde olması durumunda, karar döneminin 

başlangıcında (mali yılın bitiminden 3 ay sonra) hisse senetleri alınacaktır. 

Araştırmada kullanılan ilk iki model, belirli bir şirket için mutabık değilse, üçüncü 

                                                
 
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 

197 Eşit dolar miktarında en yüksek Pr’li 30 hisseyi satın alarak ve en düşük Pr’li 30 hisseyi satarak 
oluşturulmaktadır. 
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model bu hisse senedini dikkate almayacaktır. Üç model için doğru tahmin yüzdesi 

%59.7-%62.1 arasındadır. 

 Birinci ve ikinci modelde, yılların çoğu için 6 çeşit değişken yer almıştır. En 

önemli iki değişken, satışlar/varlıklar oranı ile çalışma sermayesi/varlıklar oranıdır. 

Bu oranlardan satışlar/varlıklar oranı, gelecekteki getiriler ile pozitif korelasyona 

sahip ve 24 modelden 17 sinde anlamlı olarak yer almış, çalışma sermayesi/varlıklar 

oranı ise, gelecekteki getiriler ile negatif korelasyona sahip ve 24 modelden 19 unda 

anlamlı olarak yer almıştır.  

 Uzun vadeli borçlardaki değişme yüzdesi, gelecekteki getiriler ile pozitif 

ilişkilidir ve 13 modelde anlamlı çıkarken, gelir/satışlar, varlıklar veya öz sermaye 

gelecekteki getiriler ile pozitif korelasyona sahip ve 14 modelde anlamlı olmuştur. 

Öz sermaye/sabit varlıklar oranındaki değişme veya toplam varlıklardaki değişme 

olarak hesaplanan büyüklük ise, gelecekteki getiriler ile negatif ilişkilidir ve 10 

modelde anlamlı çıkmıştır. Son olarak, defter değerinin piyasa değerine oranı, 

gelecekteki getiriler ile negatif ilişkili ve 10 modelde anlamlıdır.  

 Genel olarak, varlıkların getirisi, öz sermaye getirisi ve satışların getirisi 

oranları her bir model için anlamlı çıkmıştır. Bunların hepsinin gelecekteki getiriler 

ile pozitif korelasyona sahip olmaları, hisse senedi seçme işleminde, kazançların 

potansiyel önemini göstermektedir. İlginç olarak, muhasebe verilerine dayalı 

oranların piyasa oranlarına (kazanç/fiyat ve defter değeri/piyasa değeri) göre daha iyi 

sonuç verdiği görülmektedir. Bunun yanında, satışları içeren oranların kazançlara 

dayalı oranlara göre daha iyi sonuç verdiği görülmüştür.  

 Yine araştırma sonuçlarına göre, açıklanan ekstra getiriler, düşük ekstra 

getirili çok sayıdaki hisse senetlerinin başarılı bir şekilde seçiminin aksine, büyük 

ekstra getirili az sayıdaki hisse senetlerinin seçiminin fonksiyonu olmalıdır. Bu 

değerlemeye dayalı olarak, sadece pozitif getiri olasılığı olan hisse senetlerini seçip 

diğerlerini dikkate almama alım satım kuralı geliştirilmiştir. Her yıl için pozitif 

getirilerinin olasılığı en yüksek olan 30 hisse senedi satın alınmış ve getirilerinin 

olasılıkları en düşük olan 30 hisse senedi satılmıştır. Bu alım satım kuralı, 60 

hisseden oluşan nispeten küçük bir portföy olarak, uygulayıcılar için kullanılabilecek 

bir hisse senedi seçme stratejisini oluşturmaktadır. 
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Normal üstü getirilerin tahmin edilmesinde etkili olan finansal oranları 

belirlemeye yönelik olarak, Beneish, Lee and Torpley yaptıkları çalışmanın 

sonucunda, başarısız şirketlerle ilgili faktörlerin, satışlardaki düşük büyüme, 

kötüleşme marjı, düşük AR-Ge harcaması son dönemde daha kötü fiyat performansı 

ve daha yüksek sermaye harcaması olduğunu ortaya koymuşlardır198.      

 Bir başka çalışmada, Cooper, Jackson III ve Patterson (2003)199, finansal 

sektör karakteristiklerinin özel bir seti ile banka hisse senedi getirilerinin kesitsel 

tahminini incelemişlerdir. Türev ürünlerin kullanımından elde edilen gelir, önceki 

kredi anlaşmaları, kredi kayıp rezervleri, kazançlar ve kaldıraç gibi bireysel banka 

temel değişkenlerindeki veriler kullanılarak, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel 

tahmin edilebilirliği araştırılmıştır. Faiz dışı gelir, kayıp kredi rezervleri, kazanç, 

kaldıraç ve kredi mektuplarının sürekli olarak banka hisse senedi getirilerinin kesitsel 

tahmininde önemli olduğu sonucuna varmışlardır. Sürpriz olarak bu çalışmada, hem 

defter değeri/piyasa değeri oranının hem de büyüklüğün önemli olmadığı 

görülmüştür. Bu kesitsel tahmin edilebilirliğin, artan risk ve yatırımcının düşük veya 

yüksek reaksiyonu gibi başka bir açıklama nedeniyle olup olmadığı incelenmiştir. 

Sonuçlar, bu tahmin edilebilirliğin artan riskten kaynaklanmadığını fakat 

yatırımcının bankanın temel değişkenlerindeki değişimlere düşük reaksiyon 

göstermesi ile uyumlu olduğunu göstermektedir. Bunun yanında, örnekler üzerinde 

yapılan testler, bu düşük değerlemelerin basit kesitsel alım satım stratejisi 

kullanılarak açıklanabileceğini göstermektedir. 

Yine muhasebeye dayalı temel analiz ile piyasanın üzerinde getiri sağlanıp 

sağlanamadığını test eden Noma (2005), çalışmasında200, kar ve zarar eden firmaları 

birbirinden ayırmak için temel gösterge olarak F SKORU kullanmış ve üç tane temel 

analiz göstergesini analize almıştır. En zayıf temel göstergeye sahip firmanın F 

SKORU 0 ile gösterilmekte ve en güçlü temel göstergeye sahip olan firmanın F 

                                                
 
198 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. 

199 Micheal J Cooper, William E Jackson III 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 gösterilmektedir. F SKORU, varlık getirisi ve faaliyet nakit akımı gibi 

geleneksel temel göstergelerin kombinasyonuna dayanmaktadır. Yüksek defter 

değeri / piyasa değeri (D/P) oranlı firmalar için F SKOR aralığı 1-3 iken, düşük D/P 

oranlı firmalar için F SKOR aralığı 0-3 olmaktadır. D/P oranı %66.6 dan yukarı olan 

firmalar, yüksek D/P oranlı firma grubuna girmektedir. Yine, D/P oranı %33.3’ün 

altında olan firmalar, düşük D/P oranlı firma grubuna girmektedir. Çalışmanın 

sonuçları, yüksek F SKOR’lu firmaları alıp, düşük F SKOR’lu firmaları satan riske 

karşı koruma stratejisinin, ortalama getiriyi en azından %7.8 artırdığını 

göstermektedir. Yani, yüksek defter değeri/piyasa değeri oranlı ve F SKOR’lu 

firmaların satın alınıp, düşük D/P oranlı ve F SKOR’lu firmaların satılması ile 

oluşturulan yatırım stratejisi, %17,6 yıllık getiri sağlamaktadır. Analizdeki hemen 

hemen bütün firmalar, 1-3 arasında F SKOR değerleri almıştır. Bu çalışma, F 

SKOR’u ile gelecekteki kazançların tahmin edebileceğini göstermektedir.   

Bir başka çalışmada Holthausen and Larcker (1992)201, Ou ve Penman’ın 

(1989)202 çalışmalarında olduğu gibi,  gelecekteki hisse senendi fiyatlarını getiriler 

üzerinden dolaylı olarak tahmin etmek yerine, hisse senedi getirisini doğrudan 

tahmin etmişlerdir. Bu yatırım stratejisine göre, pozitif ekstra getiriye sahip olacağı 

tahmin edilen hisse senetleri satın alınacak ve negatif ekstra getiriye sahip olacağı 

tahmin edilen hisse senetleri satılacak ve bu yatırım pozisyonu 12 aylık dönem için 

sabit tutulacaktır. Bu yatırım stratejisi ile piyasaya göre ayarlanmış %7,3 getiri ve 

büyüklüğe göre ayarlanmış %7,9 getiri elde edilmektedir. 

Araştırmada hisse senedi getiri değişiminin dolaylı olarak tahmin edilmesine 

yönelik olarak, 1981-1985 yıllarının getiri değişiminin tahmininde, 1980-1984 yılı 

finansal bilgileri kullanılmıştır. Benzer olarak, 1986-1989 yıllarının getiri 

değişiminin tahmininde, 1985-1988 yıllarının finansal bilgileri kullanılmıştır. Model 

olarak ise, LOGIT modeli kullanılmıştır. 

Bağımlı değişken, bir yıl sonraki getiri değişimi pozitif ise, 1, negatif ise 0 

değerini almaktadır. Bağımsız değişkenler ise, Ou ve Penman'ın çalışmasında 

kullanılan değişkenlerden 53 tanesidir. 

                                                
 
201 Holthausen and Larcker, a.g.e., pg.373.  
202 Ou and Penman, a.g.e., pg.295 
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Birinci aşamada tek değişkenli lojistik model kullanılarak değişken sayısı 

azaltılmıştır.  Sadece, %10 ve daha iyi olarak anlamlı olan  değişkenler ikinci 

aşamaya alınmıştır. İkinci aşamada, adım adım yöntemi (stepwise)  kullanılarak, 

çoklu lojistik regresyon analizi yapılmıştır. Bağımsız değişkenlerin modelde 

kalmaları için %10 anlamlılık seviyesi kullanılmıştır. 

Bu çalışmadaki birinci model, bütün firmalar için bir yıl sonraki getiri 

değişimini, %68,92 doğru olarak tahmin etmektedir. İkinci modelin doğruluk oranı 

ise, %59,77 dir. 

Yine Jain (2002) çalışmasında203, firmalara ait hisse senedi getirilerini 

belirleyen farklı finansal  karakteristiklerin olup olmadığını araştırarak, piyasanın 

üstünde ve altında getiri sağlayan hisse senetlerini birbirinden ayıran finansal 

oranları tespit etmiştir. Araştırmada aşağıdaki finansal oranlar kullanılmıştır: 

Yatırımın getirisi (% değişim), vergi sonrası kar (% değişim), kar payı ödemesi (% 

değişim), cari oran, faizin kaç kez kazandırdığı ve borçların devir hızı. 

 Yıllık olarak, piyasa getirisinden %20 daha fazla getiri sağlayan hisse 

senetleri, piyasanın üzerinde getiri sağlayanlar grubuna, piyasa getirisinden %20 

daha az getiri sağlayan hisse senetleri, piyasanın altında getiri sağlayanlar grubuna, 

piyasa getirisinin -%20 - +%20 aralığında getiri sağlayan hisse senetleri ise piyasa 

kadar getiri sağlayanlar grubuna alınmıştır.  

 Örnek kütle olarak, 1996-2002 döneminde borsa firmaları arasından seçilen 

14 firma kullanılmış ve araştırmada kullanılan veriler iki kategoriye ayrılmıştır: 

Birinci kategori, 1997-2000 yılları arasındaki verileri kapsayan ve diskriminant 

fonksiyonunu oluşturmak için kullanılan analiz verileridir. İkinci kategori ise, 2001 

yılında kullanılan 13 veriden oluşmaktadır ve diskriminant fonksiyonunu test etmek 

için kullanılmıştır. 

 Diskriminant analiz tekniğinin ve finansal oranların kullanıldığı bu araştırma 

sonucunda, kar payı ödemesi oranının bu ayırımı anlamlı bir şekilde yaptığı 

bulunmuştur. Araştırmada kullanılan diğer 5 değişkenin ise ayırıcı özelliğinin 

olmadığı görülmüş.   

                                                
 
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 başka çalışmada, Razuk (2001)204, gazino şirketlerine ait hisse 

senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanılabilecek finansal oranların 

etkinliğini araştırmıştır. Çalışmada, FVAÖK205/satışlar, ayarlanmış FVAÖK/hisse 

senetleri, varlık devir hızı oranı, cari oran ve borç/öz sermaye oranları kullanılmıştır. 

Finansal oranlardaki yüzde değişme ile kazanç/fiyat oranındaki yüzde değişme 

arasındaki korelasyon ve yine finansal oranlardaki yüzde değişme ile örnek kütledeki 

firmaların piyasa kapitalizasyonundaki yüzde değişme arasındaki korelasyon, 

regresyon analizi ile test edilmiştir. 

 Araştırma sonuçları, kazanç/fiyat oranındaki yüzde değişme ile iki finansal 

oranın yüzde değişimi arasında pozitif ilişkinin olduğunu göstermektedir. Bu oranlar, 

küçük kapitalizasyonlu gazino şirketlerine ait hisse senetlerinin borç/öz sermaye ve 

cari oranlarıdır. Ayrıca bu çalışma, orta büyüklükte kapitalizasyonlu gazino 

şirketlerine ait hisse senetleri için, cari oran ile fiyat/kazanç oranı arasında pozitif 

ilişkinin olduğunu ortaya koymuştur. 

 Temel değişkenlerin hisse senedi seçimindeki önemi ile ilgili olarak, 

Mukherji, Dhatt ve Kim (1997), Kore hisse senetlerinin getirileri ile temel 

değişkenler arasındaki ilişkiyi, 1982-1993 dönemi için araştırmışlardır206. Araştırma 

sonucunda, hisse senedi getirilerinin defter değeri/piyasa değeri, satış/fiyat ve 

borç/öz sermaye oranları ile pozitif ilişkili olduğunu, firma büyüklüğü ile negatif 

ilişkili olduğunu ve kazanç/fiyat ve beta ile ise anlamlı bir ilişkisinin olmadığını 

ortaya koymuştur. Bu sonuçlar, uluslar arsı gelişmekte olan ve değer sağlayan hisse 

senetlerinin büyüme sağlayan hisse senetlerinden daha çok kazandırdığı düşüncesine 

katkıda bulunmaktadır. Yine, Kore hisse senetleri için defter değeri/piyasa değeri ve 

satış/fiyat oranlarının risk açısından betadan daha etkili göstergeler olduğu sonucuna 

varılmıştır. 

 Araştırmanın diğer bir sonucu ise, yüksek kaldıraçlı küçük firmaların, hem 

değer sağlayan hisse senetlerinde hem de büyüme sağlayan hisse senetlerinde daha 

büyük getiri sağlamakta olduğudur. 

                                                
 
204 Razuk, a.g.e, s. 39-65. 
205 Faiz Vergi Amortisman Öncesi Kazanç 
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) yaptıkları çalışmada207, Kore 

piyasasındaki hisse senedi getirileri ile potansiyel açıklayıcı faktörler arasındaki 

ilişkiyi incelemişlerdir. Finansal olmayan şirketlerin kullanıldığı çalışmada 1982-

1992 dönemine ait veriler kullanılmış ve hisse senetleri iki ayrı gruba ayrılmıştır. 

Açıklayıcı değişkenlerin hesaplanmasında, Ocak-Aralık dönemine ait veriler 

kullanılırken, getirilerin hesaplanmasında, Nisan-Mart dönemine ait yıllık veriler 

kullanılmıştır. Nisan-Mart döneminin kullanılması, Ocak-Aralık dönemindeki yıllık 

finansal tabloların Nisan ayında halka açıklanmakta olmasından kaynaklanmaktadır. 

Çalışmada, getiriler ve aşağıda yer alan açıklayıcı değişkenler (finansal oranlar) aylık 

olarak kullanılmıştır: 

 

• Log ((öz sermayenin defter değeri/ öz sermayenin piyasa değeri)/(öz 

sermayenin defter  değerinin medyanı/öz sermayenin piyasa değeri)), 

• Log ((borcun defter değeri/öz sermayenin piyasa değeri)/(borcun defter 

değerinin medyanı/öz sermayenin piyasa değeri)) 

• Log öz sermayenin piyasa değeri/ öz sermayenin piyasa değerinin medyanı 

• Log ((hisse başına satış/hisse senedi fiyatı)/(hisse başına satışların 

medyanı/hisse senedi fiyatı)) 

 

Birinci grup Kore hisse senedi getirilerinin, defter değeri/piyasa değeri, 

satış/fiyat ve borç/öz sermaye oranları ile anlamlı ve pozitif ilişkili olduğu fakat öz 

sermayenin piyasa değeri ile ilişkili olmadığı sonucuna varılmıştır. Bununla beraber, 

ikinci grupta yer alan hisse senedi getirilerinin, öz sermayenin piyasa değeri ile 

negatif ilişkiye sahip olduğu ve diğer üç değişken ile anlamlı bir ilişkiye sahip 

olmadığı görülmüştür. Ayrıca, incelenen değişkenler arasında, defter değeri/piyasa 

değeri oranının, hisse senedi getirisi için en yüksek açıklama gücüne sahip olduğu ve 

değer sağlayan hisse senetleri için daha yüksek getiriyi ifade ettiği sonucuna 

varmışlardır.           

                                                
 
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 oranların 

belirlenmesine yönelik yapılan diğer bazı kesitsel analiz çalışmalarının özet bilgileri 

aşağıdaki Tablo 1’de yer almaktadır208. 

 

Tablo 1: Hisse Senedi Getirilerinin Tahmininde Etkili Olan Finansal Oranlarla İlgili 
Diğer Bazı Çalışmalar. 

Araştırmacı 
Araştırma  
Yöntemi 

Bağımsız Değişkenler 
Tahmin  
Dönemi 

∆Toplam stok, ∆Alacaklar  
∆Şüpheli Hesaplar, ∆Sermaye harcaması 
∆Gerçek vergi oranı, ∆Ar-Ge Harcaması 
∆Brüt Kar marjı, ∆LIFI/FIFO Seçimi 
∆Denetçi görüşü, ∆İş gücü 

Lev&Thiagarajan 
(1993)  

Kesitsel 
Analiz 

  

1-3 yıl 

Penman (1996) 
Kesitsel 
Analiz 

F/K, ve PD/DD oranları 1-9 Yıl 

  
Lev&Thiagarajan'ın anlamlı olarak bulduğu  
değişkenlere ilaveten sipariş gecikmeleri, 
şüpheli hesaplar ve Ar-Ge harcamaları 

Abarbanel&Bushee 
(1994a) 

Kesitsel 
Analiz 

  

1-5 Yıl 

Four Field (1994) 
Kesitsel 
Analiz 

F/K ve PD/DD oranları 1-5 Yıl 

Kar payı, tarihi öz sermaye karlılığı, tarihi   
hisse başına kar, büyüklük, finansal 
kaldıraç, faaliyetler, yatırımlar, nakit akımı 
ve likiditeyi içeren 182 değişken 

Ou&Penman 
(1995) 

Kesitsel 
Analiz 

 

3 Yıl 

 

Özet olarak, hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranların 

kullanımına yönelik yabancı ülkelerde yapılan çalışmalar, finansal oranlar 

kullanılarak geliştirilecek hisse senedi seçim kriterleri ile normalin üzerinde getiri 

elde edilebileceğini göstermektedir. 

Yabancı ülkelerde yapılan çalışmalar sonucunda, genel olarak hisse senedi 

getirileri üzerinde etkili olan firma içi finansal faktörlerin; stoklardaki değişim, 

alacaklardaki değişim, sermaye harcamalarındaki değişim, gerçek vergi oranındaki 

değişim, AR-GE harcamalarındaki değişim, brüt kar marjındaki değişim, varlıkların 

                                                
 
208 S.H. Penman, “An Evaluation of Accounting Rate of return”, Journal of Accounting, 

Auditing&Finance, 6., 1991, pg.24-25. 
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getirisi, öz sermaye getirisi, satışların getirisi, kar payı getirisi, satış/fiyat, borç/öz 

sermaye ve büyüklük olduğu belirtilmektedir. 

Ayrıca, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan 

faktörlerin; faiz dışı gelir, kayıp kredi rezervleri, kazanç, kaldıraç ve kredi mektupları 

olduğu araştırma sonucunda bulunmuştur. 

 

2.5.3.1.2. Türkiye’de Yapılan Çalışmalar 

 

Türkiye piyasalarına yönelik olarak, Taş (2005) yapmış olduğu 

çalışmasında209, hisse senedi yatırımlarında yatırımcıların temel analizden 

yararlanırken  hangi finansal oranları kullandığını tespit etmek amacıyla finansal 

oranlarla hisse senedi getirileri arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. Bu çalışma, temel 

analizin üçüncü aşaması olan firma analizi üzerine odaklanmıştır. Bu kapsamda bir 

firmaya ait hisse senedi fiyatlarındaki değişimlerin (veya hisse senedi getirilerinin) 

finansal oranlar ile ilişkisi  incelenmiştir.   

 İMKB’de işlem gören, gıda, içecek, metal eşya ve makine sektörlerindeki 

41şirketin 18 finansal oran ile bu finansal oranların hesaplandığı yıla ait hisse senedi 

getirilerindeki değişme arasındaki ilişki 1998-2002 döneminde incelenmiştir. Hisse 

senedi getirisi ile finansal oranlar arasındaki ilişkiyi açıklamak amacıyla denklemler 

kurulmuş ve %95 güven seviyesini sağlamayan bağımsız veya açıklayıcı değişkenler 

denkleme alınmamıştır. Araştırmada her yıl için farklı denklemler oluşturularak 

yatırımcıların her yıl için hangi finansal oranlara önem verdiği ortaya konulmuştur. 

 Her yılın getirisi o yıla ait finansal oranlarla karşılaştırılmıştır. Burada yapılan 

varsayım, yatırımcıların yılın ilk üç çeyreğinde elde ettiği bilgileri kullanarak yıl 

sonu bilançosunu önceden satın aldığı ve oransal bilgileri o yıl içinde kullandığıdır. 

Araştırmanın sonunda her yıl için farklı anlamlı değişkenlere ulaşılsa da 

satışların büyüme hızı ve borç devir hızı değişkenleri denklemlerde 2’şer kez yer 

alarak bu dönem için getirileri tahmin etmede ne kadar önemli rol oynadıklarını 

göstermişlerdir. 
                                                
 
209 Oktay Taş, “Finansal Oranlar ve Hisse Senedi Getirileri Arasındaki İlişkinin İstanbul Menkul 

Kıymetler Borsasında İncelenmesi”,Marmara Üniversitesi  Bankacılık ve Sigortacılık 
Yüksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu Tebliğleri, 2005, s.2-13. 
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Ayrıca, yatırımcıların herhangi bir yıl içinde elde ettiği bilgileri bir sonraki yıl 

içinde kullandıkları varsayımı altında yeni denklemler oluşturulmuş ve bu 

denklemlere göre her yılın finansal oranları bir sonraki yılın getirisiyle 

karşılaştırılmıştır. Bu şekilde elde edilen regresyon denklemleri sonucunda; 

özsermaye devir hızı, net kar büyüme hızı ve alacak devir hızı değişkenleri, 2000 ve 

2001 yıllarında beklenenin aksine getiriyle ters yönde ilişkili olarak bulunmuştur. 

 Bir başka çalışmada Turetken210 (t.y.), halka açık finansal bilgileri kullanarak, 

Türk kamu şirketlerinin finansal performansını tahmin etmeye çalışmıştır. İflas 

tahmin modellerinin aksine bu çalışmada, finansal performansı temsil eden piyasa 

değeri ile ilgili değişkenler kullanılmıştır. Modelde, finansal başarısızlık veya iflas 

yerine, firmanın İMKB 100 endeksinde yer alıp almamasına göre ölçülen finansal 

başarısı, bağımlı değişken olarak kullanılmıştır. Çalışmada, iki alternatif yöntem olan 

diskriminant analizi ve yapay sinir ağı yöntemleri kullanılmış ve bu yöntemler 

karşılaştırılmıştır. 

 Araştırmada toplam 283 firma kullanılmıştır. İMKB 100 endeksi, 94 firmaya 

göre 4 er aylık dönemler için yeniden hesaplanmıştır. İMKB de yer alan firmalara 

bağımlı değişken olarak 1 değeri, yer almayan firmalara ise 0 değeri verilmiştir. 

Anlamlı olarak modele giren bağımsız değişkenler ise, toplam varlık getirisi, temel 

kazanma gücü (FVÖK/toplam varlıklar), borç oranı, ödenmiş sermaye/toplam 

varlıklar, defter değeri/toplam varlık oranlarından oluşmaktadır. Oluşturulan 

modellerin doğru sınıflandırma oranları, diskriminant ve yapay sinir ağı yöntemleri 

için sırasıyla %57.4 ve %68.4 olarak bulunmuştur.  

 Sonuçlar, her iki yöntem açısından da, seçilen finansal oranlar ile güvenli 

tahminler yapılabileceğini ve büyük örnekler ile analiz yapılması halinde, yapay sinir 

ağı yönteminin daha iyi sonuçlar vereceğini ortaya koymaktadır.  

Yine, Kalaycı ve Karataş (2005) yaptıkları çalışmada211, hisse senedi getirileri 

ile finansal oranlar arasındaki ilişkiyi, temel analiz yaklaşımı çerçevesinde faktör ve 

regresyon analizi kullanarak incelemişlerdir. Çalışma, 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. 
211 Şeref Kalaycı ve Abdülmecit Karataş, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar İlişkisi:  
İMKB’de Bir Temel Analiz Araştırması”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz 2005, 
s.146-157. 
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sektörlerini kapsamaktadır. 1996-1997 yılları için, şirketlerin altı aylık karlılık, 

faaliyet, finansal kaldıraç, likidite ve borsa performansı oranları kullanılarak, bu 

şirketlerin ilgili dönemdeki hisse senedi getirileri açıklanmaya çalışılmıştır. 

Araştırma sonucunda,  bu sektörlerde hisse senedi getirilerinin, karlılık, borsa 

performansı ve verimlilik oranları ile açıklandığı görülmüştür.  

Son olarak Şamiloğlu (2005)212, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında işlem 

gören deri ve gıda sektöründeki firmaların hisse başına getirileri ile kazançlar, nakit 

akımları, hisse başına kar ve hisse başına defter değeri arasındaki ilişkiyi ve yine 

hisse fiyatları ile kazançlar, nakit akımları, hisse başına kar ve hisse başına defter 

değeri arasındaki ilişkileri incelemiştir. Araştırmada 1999-2002 döneminde 58 

şirketin verileri ile çoklu regresyon analizi yapılarak her yıl için ve bütün yılların 

toplamı için ayrı ayrı modeller oluşturulmuştur. Araştırma sonucunda, hisse senedi 

getirileriyle, nakit akımları, faaliyet kazançları ve yıllık büyüme arasında genel 

olarak anlamlı bir ilişki bulunmazken, hisse fiyatlarıyla, hisse başına kazanç ve hisse 

başına defter değeri arasında anlamlı bir ilişki olduğu görülmüştür. 

 Özet olarak, hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranların 

belirlenmesine yönelik olarak Türkiye’de yapılan araştırmalar yeterli sayıda 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte yapılan araştırmalar, Türkiye piyasasında 

finansal oranların kullanımı ile hisse senedi portföylerinin oluşturulabileceğini ortaya 

koymaktadır. 

Türkiye piyasasında, hisse senedi seçiminde etkili olan finansal oranların 

veya faktörlerin genel olarak, karlılık, borsa performansı, verimlilik oranları,   

FVÖK/toplam varlıklar, ödenmiş sermaye/toplam varlıklar, defter değeri/toplam 

varlıklar, borç oranı, hisse başına kazanç ve hisse başına defter değeri olduğu yapılan 

araştırmalar sonucunda bulunmuştur. 

 Hisse senedi getirileri ile ilişkili olan firma verilerine dayalı finansal oranların 

belirlenmesine yönelik yapılan araştırmaların yanında, hisse senedi getirileri ile 

ilişkili olan piyasa verilerine dayalı oranların belirlenmesine yönelik de araştırmalar 

yapılmıştır. İlerleyen bölümde bu kunada yapılan araştırmalar incelenmektedir. 

                                                
 
212 Famil Şamiloğlu, “Hisse Getirileri ve Fiyatlarıyla, Kazanç ve Nakit Akımları Arasındaki İlişki:  

Deri ve Gıda Şirketlerinde Ampirik Bir İnceleme”, İstanbul Üniversitesi İşletme Fakültesi 
dergisi, 2005, s.120-126. 
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2.5.3.2.  Getirilerin Tahmininde Piyasa Verilerine Dayalı 

Oranların  Kullanımı 

 

Piyasa verilerine dayalı olan kar payı/fiyat, defter değeri (DD)/piyasa değeri 

(PD) ve Kazanç (K)/Fiyat (F) finansal oranları bir çok ortak özelliğe sahiptirler. 

Birincisi; Her bir oran temel değerlerle ilgili olarak fiyatı hesaplar. Beklenen getiriler 

düşük olduğu zaman fiyat yüksek olacağı için (veya tersi), bu oranlar beklenen 

getiriler ile pozitif ilişkili olmalıdır. Yanlış olan fiyatlama görüşüne göre, hisse 

senetleri aşırı değerlendiği zaman bu oranlar düşük olur ve fiyatlar olması gereken 

değere geleceği için, gelecekteki getiriler düşük tahmin edilir. Mantıksal fiyatlama, 

bu oranların zamana bağlı olarak iskonto  oranındaki değişimi izlediğini belirtir.  

Şöyle ki;  iskonto oranı düşük olduğu zaman bu oranlar düşük olmakta ve  iskonto 

oranı yüksek olduğu zaman bu oranlar da yüksek olmaktadır. Bu oranlar, risk primi 

ile ilgili bilgileri yansıttıkları için, getirileri tahmin ederler ve aynı zamanda benzer 

zaman serisi özelliklerine sahiptirler. Aylık periyotlarda, 1’e yakın oto korelasyona 

sahiptirler ve bunlardaki değişimin çoğu, paydadaki fiyat değişiminden 

kaynaklanmaktadır213.  

Değerleme parametrelerine dayalı olarak, hisse senedi getirilerinin tahmin 

edilip edilemeyeceği konusunda bir çok araştırma yapılmıştır. Bu araştırmaların 

sonucunda, fiyat/Kazanç (F/K) ve hisse senedi kar payı getirisi gibi çarpanların 

dikkate değer tahmin etme gücüne sahip olduğu ortaya konmuştur214.  

 Yine, gelişmiş ülkelerde istatistiksel olarak hisse senedi seçim stratejilerinin 

başarılı sonuçlar verdiği yapılan çalışmalar ile ortaya konmuştur. Kazanç/fiyat (K/F), 

defter değeri/piyasa değeri (D/P), fiyat artış ve düşüş hızları ve kazanç değişimi gibi 

yöntemlere dayalı olarak seçilen portföyler ile gelişmiş ülkelerde normalin üzerinde 

                                                
 
213 Jonathan Lewellen, “Predicting Returns With Financial Ratios”, MIT Sloan School of 

Management, February 2003, pg.1. 
214 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 edilmiştir215. Bu konu ile ilgili yabancı ülkelerde ve Türkiyede yapılan 

çalışmalar ayrı ayrı incelenmektedir. 

 

2.5.3.2.1. Yabancı Ülkelerde Yapılan Çalışmalar 

 

Hart, Slagter ve Dijck (2000), yaptıkları çalışmada, K/F, DD/PD, geçmiş 6 ve 

12 aylık getiriler, cari ve gelecek yılın kazanç değişimleri faktörlerini kullanarak 

normalin üzerinde getiri elde edilip edilemeyeceğini araştırmışlardır. Bu faktörlere 

dayanan yatırım stratejileri, gelişmiş ülkelerde en çok kullanılan yatırım 

stratejileridir. Araştırma sonucunda, bu yatırım stratejileri kullanılarak gelişmekte 

olan piyasalarda, piyasa endeksinin üzerinde getiri elde edilebileceğini ortaya 

koymuşlardır216.  

Bir başka çalışmada, Campbell (1998), değerleme oranlarından kar payı/fiyat 

ve kazanç/fiyat oranları ile hisse senedi fiyatı arsındaki ilişkiyi incelemiştir. Amerika 

ve diğer 11 ülkenin uzun dönemli geçmiş piyasa verileri kullanılarak yapılan 

araştırma sonucunda, diğer araştırmaların aksine, bu oranlar kullanılarak hisse senedi 

fiyatlarının tahmin edilemeyeceği ve aralarında doğrusal bir ilişkinin bulunmadığı 

sonucuna varmışlardır217.  

Yine, Kore borsasındaki hisse senedi getirileri ile temel değişkenler 

arasındaki ilişkinin analiz edildiği, Mukherji, Dhatt ve Kim’in (1997) 

çalışmalarında218, 1982-1993 dönemine ait yıllık getiriler kullanılmıştır. Aralık 

ayının sonunda biten yıllık dönem bilgileri ancak 3 ay sonra halka açıklandığı için, 

araştırmada, ocak-aralık dönem verileri kullanılarak, nisan-mart dönem getirileri 

hesaplanmıştır. Hisse senedi getirilerinin, defter değeri/piyasa değeri, satış/fiyat ve 

borç/öz sermaye oranları ile pozitif olarak ilişkili olduğu, firma büyüklüğü ile negatif 

ilişkili olduğu ve kazanç/fiyat oranı ve beta ile ise anlamlı bir ilişkisinin olmadığı 

sonucuna varılmıştır. Bu sonuçlar, uzun dönemde değer hisse senetlerinin, büyüme 

                                                
215 Jaap Vander Hart, Erica Slagter and Dick Van Dijk, “Stock selection Strategies in Emerging 

Markets”, December, 2000, pg.1. 
216 A.e. 
217 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. 
218 Mukherji, Dhatt and Kim, a.g.e., pg.75-80. 
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hisse senetlerinden daha fazla getiri sağladığını kanıtlamaktadır. Ayrıca, Kore hisse 

senetleri için, defter değeri/fiyat ve satış/fiyat oranlarının, değer için, kazanç/fiyat 

oranından daha etkin göstergeler olduğu, yine risk için, borç/öz sermaye oranının 

betaya göre daha güvenli bir gösterge olduğu görülmektedir. 

Sonuç olarak, piyasa verilerine dayalı finansal oranlar kullanılarak, normalin 

üzerinde getiri sağlayan hisse senedi seçim stratejilerinin oluşturulabileceği yapılan 

araştırmaların sonucundan anlaşılmaktadır. Bu hisse senedi seçim stratejileri 

üzerinde etkili olan faktörlerin ise, kazanç/fiyat, defter değeri/piyasa değeri, 

satış/fiyat olduğu belirtilmektedir. 

 

2.5.3.2.2. Türkiye’de Yapılan Çalışmalar 

 

Türkiye piyasalarında Demir (2001)219 yaptığı çalışmasında, hisse senedi 

fiyatları ile ilişkili olan firma içi ve piyasaya dayalı faktörleri araştırmıştır. Analizde, 

İMKB-Mali sektöründe yer alan işletmeler kullanılmıştır. Yine, hisse senetlerinin altı 

aylık fiyatları ile kaldıraç, öz sermaye karlılığı, aktif karlılığı, kar payı ödeme, 

fiyat/kazanç, piyasa değeri/defter değeri, işlem görme, hisse başına kar, net kar artış 

hızı ve öz sermaye artış hızı oranları kullanılmıştır. Çoklu regresyon yönteminin ve 

1991-2000 dönemi verilerinin kullanıldığı araştırma sonucunda, piyasa değeri/defter 

değeri, hisse başına kar, fiyat/kazanç, öz sermaye karlılığı, kaldıraç, net kar artış hızı, 

işlem görme ve kar payı ödeme oranlarının hisse senedi fiyatı üzerinde etkili olan 

oranlar olduğu ortaya konmuştur. 

 Bulunan bu oranların önem sırasına göre sıralanması durumunda, birinci 

sırayı, piyasa değeri/defter değeri oranı almakta ve sırsıyla, hisse başına kar, 

fiyat/kazanç ve öz sermaye karlılığı oranları gelmektedir.  

Yine, Yalçıner ve Boztosun (2005)220 yaptıkları çalışmada, firma büyüklüğü, 

hisse senedi betası ve piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) değişkenleri ile hisse 

                                                
 
219 Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatını Etkileyen İşletme Düzeyindeki Faktörler ve Mali Sektör 

Üzerine İMKB’de bir Uygulama”, Süleyman Demirel Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler 
Fakültesi, 2001, Cilt.6, Sayı.2, s.129. 

220 Kürşat Yalçıner ve Derviş Boztosun, “Hisse senedi Getirilerini Açıklamada Firma Büyüklüğü, 
Hisse Senedi Betası ve Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranlarının Etkinliği”, Muhasebe Bilim 
Dünyası Dergisi, Cilt.7, Sayı.2, Haziran 2005, s.39-49.  
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senedi getirisini açıklamaya çalışmışlardır. İMKB’de kayıtlı 148 adet şirkete ait 

verilerin 1999-2004 döneminde analiz edildiği çalışmada, büyüklük ve beta 

değişkenlerinin hisse senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkiye sahip 

olduğu, PD/DD değişkeninin ise, anlamlı bir ilişkiye sahip olmadığı sonucuna 

ulaşmışlardır.  

İMKB şirketleri üzerinde, piyasa verilerine dayalı oranlar ile yapılan bu iki 

çalışmadan birinde, piyasa değeri/defter değeri, hisse başına kar ve fiyat/kazanç 

oranları hisse senetlerinin getirileri üzerinde etkili olurken, diğer çalışmada, piyasa 

değeri/defter değeri oranının hisse senetlerinin getirileri üzerinde etkili olmadığı 

sonucuna ulaşılmıştır. İMKB’de piyasa verilerine dayalı olarak oluşturulacak hisse 

senedi portföyleri ile normalin üzerinde getiri elde edilip edilemeyeceğine yönelik 

daha fazla araştırma yapılmasına ihtiyaç duyulduğu söylenebilir. 

 

2.5.4. Diğer Çalışmalar 

 

Perakendeci şirketler üzerinde yapılan bir çalışmada, Zeller (1994)221, 

perakendeci firmaların finansal oran analizlerinde, faaliyet nakit akımı oranlarının 

ekstra bir bilgi sağlayıp sağlamadığını araştırmışlar ve araştırma sonucunda, faaliyet 

nakit akımı oranlarının muhasebe verilerine dayalı oranlara göre, ödeme gücü ile 

ilgili olarak daha anlamlı bilgi sağladığı sonucuna ulaşmışlardır. Dolayısıyla, 

perakendeci firmalar ile ilgili tahmin ve değerlendirmeye dayalı finansal oran 

analizlerinde, nakit akımı oranlarının kullanılmasının daha uygun olabileceğini 

belirtmişlerdir.  

Bir başka çalışmada, Chan, Hamao, Lakonishok (1993)222, Japonya 

piyasasında hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanılabilecek finansal 

oranları belirlemeye çalışmışlardır. 1971-1988 dönemini kapsayan araştırma 

sonucunda, kazançların, büyüklüğün, defter değeri/piyasa değeri oranının ve nakit 

                                                
 
221 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. 
222 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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akımının önemli değişkenler olduğu ve bunlar içerisinden de defter değeri/piyasa 

değeri ile nakit akımının en önemli değişkenler olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Yine, Park (1996) yaptığı çalışmasında, DD/PD, kazanç/fiyat ve nakit 

akımı/fiyat oranlarını analiz ederek gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin 

etmede bu oranların kullanılıp kullanılamayacağını araştırmıştır. Araştırma 

sonucunda, bu oranlar ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasında pozitif bir 

ilişkinin olduğunu ortaya koymuştur223.  

Firmanın muhasebeye dayalı oranları ile hisse senedi getirisi ve riski arasında 

bir ilişkinin olup olmadığını araştıran Salmi, Virtanen, Yli-Olli ve Kallunki 

(1997)224, araştırma sonucunda, genel bir ilişkinin olduğunu, fakat bu ilişkinin 

yapısal olarak sabit olmadığını bulmuşlardır. Yine aynı çalışmada, muhasebeye ve 

nakit akımına dayalı değişkenler ayrı ayrı analiz edildiğinde, her iki oran grubunun 

da piyasaya dayalı finansal oranlarla anlamlı bir ilişkiye sahip olduğu sonucuna 

varmışlardır. Bunun yanında, muhasebeye dayalı değişkenlerin, piyasaya dayalı 

değişkenler ile nakit akımına dayalı değişkenlere göre daha yüksek bir ilişkiye sahip 

olduğu belirtilmiştir. 

 Son olarak, Chung ve Kim (2001)225, yatırım kararları için finansal tablo 

analizinin yararlılığını incelemişlerdir. Bunun için, firmanın piyasa değerini, 

firmanın nakit akımı sağlama kabiliyeti, büyüme potansiyeli ve riski gibi temel 

değişkenler ile ilişkilendiren bir firma değerleme modeli oluşturmuşlardır. Modelin 

içerdiği teorik değişkenlerin yerine kullanılan finansal tablo değişkenlerinin kapsamlı 

bir seti ile, firmanın gerçek değerini doğrudan tahmin etmişlerdir. Daha sonra, 

tahmin edilen gerçek değer ile gözlemlenen piyasa değeri arasındaki yüzdesel farkı 

ölçen D-değerlerine dayalı, sıfır net yatırım alım satım stratejilerinin (D-stratejisi) bir 

sıralamasını oluşturmuşlardır. Piyasaya göre ve büyüklüğe göre ayarlanmış en iyi D-

stratejisine dayalı portföy getirilerinin (hedge portföyü), yıllık olarak, sırası ile 

%16.92 ve %11.44 olduğunu gözlemlemişlerdir. Yine kullanılan şirketler büyüklüğe 

göre iki sınıfa ayrıldığı zaman, D-stratejisinin, küçük firmalar için büyük firmalara 

                                                
 
223 Park, a.g.e. 
224 Salmi, v.d., a.g.e., pg.9. 
225 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, 
pg.87. 
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göre daha yüksek getiri sağlamakta olduğunu gözlemlemişlerdir. Dolayısıyla, 

finansal tablo analizi ile gerçek değeri doğrudan tahmin edebilen, karlı bir alım satım 

stratejisinin oluşturulabileceğini ortaya koymuşlardır. 

 

2.6. Sonuç 

 

Geçmiş finansal bilgiler kullanılarak, şirket iflaslarının tahmin edilmesi, 

şirketlerin sınıflandırılması ve özellikle hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi ile 

ilgili olarak, akademisyenler ve profesyonel yatırımcılar tarafından bir çok çalışma 

yapılmıştır. Bu çalışmaların sonuçları, iflas eden şirketlerin ve normalin üzerinde 

getiri sağlayan hisse senetlerinin önceden tahmin edilebileceğini ve yine, tahvil 

derecelendirmeye yönelik olarak şirketlerin sınıflandırılabileceğini göstermektedir. 

Bu çalışmalarda istatistiksel tahmin teknikleri, hisse senetlerinin değeri 

üzerinde etkili olan finansal oranları bağımlı-bağımsız değişken ilişkisi içinde 

ilişkilendirerek önemli faktörleri belirlemeye yönelik olarak kullanılmaktadır. 

Tahmine yönelik çalışmalarda kullanılan finansal oran grupları genel olarak, 

likidite, finansal yapı, faaliyet, karlılık ve verimlilik gruplarından oluşmaktadır. 

Bununla birlikte bazı çalışmalarda bu ayrım, yatırımın getirisi, sermaye devri, stok 

devri, alacak devri, finansal kaldıraç, kısa vadeli likidite ve nakit pozisyonu şeklinde 

7 farklı sınıf şeklinde yapılmaktadır. 

Finansal oranlar, iş dünyasının pratik uygulamalarında yaygın olarak 

kullanılmaktadırlar. Yatırım yapmayı düşünen  yatırımcılar, finansal oranları 

gelecekteki getirileri tahmin etmede kullanırlarken, yatırımı olan kişi veya kurumlar 

finansal oranları yatırımlarının performansını değerlendirmede kullanmaktadırlar. 

 Amaç ve kararların niteliğine göre farklı durumlar için farklı finansal oranlar 

kullanılmaktadır. Firma içine yönelik finansal oranların kullanım alanları, bütçeleme, 

denetim ve performans ölçüm konularını kapsamaktadır. Firma dışı kullanım alanları 

ise, iflas tahmini, kredi derecelemesi, menkul kıymet analizi (hisse senedi getirisinin 

tahmini vs.), birleşme ve şirket satın alma konularını kapsamaktadır. 

Firma başarısızlığını tahmin etmeye yönelik yapılan çalışmaların sonucunda, 

firma başarısızlığı üzerinde etkili olan faktörler, net çalışma sermayesinin toplam 
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varlıklara oranı, net varlık değerinin borca oranı, cari oran, nakit akımı/toplam varlık 

oranı, nakit akımı/toplam borç oranı, nakit akımı/cari varlıklar oranı, nakit akımı/cari 

borçlar oranı, nakit akımı/ödenmiş sermaye oranı, düşük karlılık, düşük yabancı 

borçlanma, düşük yönetim kalitesi, küçük şirket olma, satışlardaki düşük büyüme, 

kötüleşme marjı, düşük AR-Ge harcaması son dönemde daha kötü fiyat performansı 

ve daha yüksek sermaye harcaması olarak bulunmuştur. 

Tahvil derecelendirmeye yönelik olarak yapılan bir çalışmada şirketlerin 

sınıflandırılmasında gruplar arası farklılıkları en iyi yansıtan ve bunları en iyi ayıran 

değişkenler; çimento sektöründe, mali yapı oranları; tekstil sektöründe likidite 

oranları; demir-çelik sektöründe yatırım karlılığı olarak bilinen net kar/toplam 

aktifler oranı; gıda sektöründe mali yapı oranlarından borçlar toplamı/toplam aktifler 

oranı; kimya sektöründe net işletme sermayesi/toplam aktifler oranı ve bütün 

sektörlerin toplu olarak analizinde ise mali yapı ile likidite oranları olarak 

bulunmuştur. 

Hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranların kullanımına yönelik 

yabancı ülkelerde yapılan çalışmalar, finansal oranların kullanımı ile 

geliştirilebilecek hisse senedi seçim kriterleri ile normalin üzerinde getiri elde 

edilebileceğini göstermektedir. 

Yabancı ülkelerde yapılan değişik çalışmalar sonucunda, genel olarak hisse 

senedi getirileri üzerinde etkili olan firma içi finansal faktörlerin; stoklardaki 

değişim, alacaklardaki değişim, sermaye harcamalarındaki değişim, gerçek vergi 

oranındaki  değişim, AR-GE harcamalarındaki değişim, brüt kar marjındaki değişim, 

varlıkların getirisi, öz sermaye getirisi, satışların getirisi, kar payı getirisi, satış/fiyat, 

borç/öz sermaye ve büyüklük olduğu belirtilmektedir. Ayrıca banka hisse senedi 

getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan faktörlerin; faiz dışı gelir, kayıp kredi 

rezervleri, kazanç, kaldıraç ve kredi mektupları olduğu araştırma sonucunda 

bulunmuştur. 

Hisse senedi getirileri üzerinde etkili olan finansal oranlar ile ilgili Türkiye’de 

yapılan araştırmalar ise oldukça az sayıdadır. Buna rağmen yapılan araştırmalar 

sonucunda, Türkiye piyasasında, finansal oranlar ile hisse senedi portföylerinin 

oluşturulabileceği ve bu finansal faktörlerin genel olarak, karlılık, borsa performansı, 

verimlilik oranları, FVÖK/toplam varlıklar, ödenmiş sermaye/toplam varlıklar, defter 
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değeri/toplam varlıklar, borç oranı, hisse başına kazanç ve hisse başına defter değeri 

olduğu ortaya konmuştur. 

Yine, piyasa verilerine dayalı finansal oranlar kullanılarak, normalin üzerinde 

getiri sağlayan hisse senedi seçim stratejilerinin oluşturulabileceği yabancı ülkelerde 

yapılan araştırmalar sonucunda ortaya konmuştur. Bu hisse senedi seçim stratejileri 

üzerinde etkili olan faktörlerin ise, kazanç/fiyat, defter değeri/piyasa değeri ve 

satış/fiyat olduğu belirtilmektedir. 

Ancak, piyasa verilerine dayalı olarak İMKB’de oluşturulacak hisse senedi 

portföyleri ile normalin üzerinde getiri elde edilip edilemeyeceğine yönelik yapılan 

araştırmaların yeterli olmadığı anlaşılmaktadır. 
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3. HİSSE SENEDİ GETİRİLERİ İLE İLİŞKİLİ OLAN 

FİNANSAL ORANLARIN BELİRLENMESİNE YÖNELİK 

İMKB ŞİRKETLERİ ÜZERİNDE BİR UYGULAMA 

 

3.10.  Araştırmanın Amacı ve Önemi 

 

Bu araştırmanın temel amacı, orta vadede hisse senedi getirileri ile önemli 

derecede ilişkiye sahip olan finansal oranları belirlemektir. Bu finansal oranların 

belirlenmesindeki amaç ise, özellikle emeklilik ve sigortacılık gibi finansal 

kurumların sahip oldukları orta ve uzun vadeli fonların değerlendirilebileceği yüksek 

getirili yatırım stratejilerinin oluşturulabilmesidir. 

Yapılan araştırmalar hisse senedi getirileri ile firmaların gerçek finansal 

durumlarını yansıtan finansal oranlar arasında anlamlı bir ilişkinin olduğunu ortaya 

koymaktadır.Yine, Türkiye’deki hisse senedi piyasa etkinlik derecesinin oldukça 

zayıf olması, temel analiz ve diğer yöntemler kullanılarak geliştirilecek hisse senedi 

portföy oluşturma stratejileri ile piyasanın üzerinde bir getiri  elde edilebileceğini 

göstermektedir. 

Yatırımcı davranışlarını tespit etmeye yönelik yapılan araştırmalar, bireysel 

ve kurumsal yatırımcıların yatırımlarını orta ve uzun vadeli olarak yaptıklarını yada 

yapmayı düşündüklerini ve hisse senedi yatırımının temelde uzun vadeli bir yatırım 

olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla, bu araştırma hisse senedi getirileri ile finansal 

oranlar arasındaki orta vadeli ilişkinin belirlenmesi açısından önem arz etmektedir. 

  Yukarıdaki amaca yönelik olarak yapılan bu çalışmada, iki temel soruya 

cevap aranmaktadır. Bu sorular; 1) Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile 

finansal oranlar arasında anlamlı bir ilişkinin olup olmadığı, 2) Hisse senedi 

değerinin tahmininde ve gerçek değer hesaplamalarında, gerçekleşmiş muhasebe 

verilerine dayalı finansal oranların mı yoksa nakit akımı oranlarının mı daha anlamlı 

olduğudur. 
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3.11.  Araştırmanın Kapsamı 

 

Araştırmada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak üzere iki ayrı analiz dönemi ve 

bu dönemlerde sırasıyla 91 ve 158 şirket kullanılmıştır. Getirileri hesaplanan bu 

şirketlerden her iki dönem için de en yüksek getirili 30 şirket ve en düşük getirili 30 

şirket olmak üzere toplam 60’ar şirket analizlerde kullanılmıştır. İstanbul Menkul 

Kıymetler Borsasına kayıtlı olan bu şirketlerin faaliyet gösterdiği sektörler ise, gıda 

içki ve tütün, dokuma, giyim eşyası ve deri, kağıt ve kağıt ürünleri, kimya, petrol, 

kauçuk ve plastik ürünler, taş ve toprağa dayalı sanayi, metal ana sanayi, metal eşya, 

makine ve gereç yapım sektörleridir. Mali, eğitim ve sağlık, turizm, basım yayın, 

elektrik gaz ve su, ulaştırma ve haberleşme, perakende ve toptan ticaret 

sektörlerindeki şirketlerin mali tabloları arasında büyük farklılıklar bulunduğu için 

bu sektörlerde faaliyet gösteren şirketler araştırmaya dahil edilmemiştir. Her iki 

analiz döneminde kullanılan şirketler aynı sanayi sektörlerinde yer almaktadır.  

Araştırmada kullanılan şirketler ve faaliyette bulundukları sektörler aşağıdaki 

Tablo 2a ve 2b’de yer almaktadır. 
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Tablo 2a : 1995-1999 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin Sektörel Dağılımı 

Sektörler No Şirketler 

1 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 

2 BANVİT BANDIRMA VİTAMİNLİ YEM SANAYİİ A.Ş. 

3 KENT GIDA MADDELERİ SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 

4 DARDANEL ÖNENTAŞ GIDA SANAYİ A.Ş. 

5 MERKO GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

6 TAT KONSERVE SANAYİİ A.Ş. 

Gıda, İçki ve  
Tütün Sektörü 

7 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 

8 KORDSA KORD BEZİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

9 LÜKS KADİFE TİCARET VE SANAYİİ A.Ş. 

10 SÖNMEZ PAMUKLU SANAYİİ A.Ş. 

11 YÜNSA YÜNLÜ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

12 KARSU TEKSTİL SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 

13 EDİP İPLİK SANAYİ  VE TİCARET A.Ş. 

Dokuma, Giyim  
Eşyası ve Deri 

Sektörü 

14 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

15 DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYİ A.Ş. 

16 KARTONSAN KARTON SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

Kağıt ve Kağıt 
Ürünleri, Basım ve 

Yayın Sektörü 17 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 

18 TÜPRAŞ-TÜRKİYE PETROL RAFİNERİLERİ A.Ş. 

19 PİMAŞ PLASTİK İNŞAAT MALZEMELERİ A.Ş. 

20 AYGAZ A.Ş. 

21 EGE PROFİL 

22 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 

23 BRİSA BRIDGESTONE SABANCI LASTİK SAN.VE TİC.A.Ş. 

24 BAĞFAŞ BANDIRMA GÜBRE FABRİKALARI A.Ş. 

25 HEKTAŞ TİCARET T.A.Ş. 

26 EGE GÜBRE SANAYİİ A.Ş. 

27 GÜBRE FABRİKALARI T.A.Ş. 

28 MARSHALL BOYA VE VERNİK SANAYİİ A.Ş. 

29 PETROL OFİSİ A.Ş. 

Kimya, Petrol,  
Kauçuk ve 

Plastik Ürünler  
Sektörü 

30 DEVA HOLDİNG A.Ş. 

31 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 

32 TRAKYA CAM SANAYİİ A.Ş. 

33 LAFARGE ASLAN ÇİMENTO A.Ş. 

34 ÇİMSA ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

35 EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI T.A.Ş. 

36 ÜNYE ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

37 BOLU ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 

38 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 

Taş ve Toprağa 
Dayalı Sanayi 

Sektörü 

39 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 
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40 ÇİMENTAŞ İZMİR ÇİMENTO FABRİKASI T.A.Ş. 

41 DENİZLİ CAM SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 

42 KÜTAHYA PORSELEN SANAYİİ A.Ş. 

43 UŞAK SERAMİK SANAYİİ A.Ş. 

 

44 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

45 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 

46 BURÇELİK BURSA ÇELİK DÖKÜM SANAYİİ A.Ş. 

47 FENİŞ ALÜMİNYUM SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

Metal Ana Sanayi 
Sektörü 

48 ÇELİK HALAT VE TEL SANAYİİ A.Ş. 

49 FORD OTOMOTİV SANAYİ A.Ş. 

50 BSH PROFİLO ELEKTRİKLİ GEREÇLER SANAYİİ A.Ş. 

51 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

52 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

53 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 

54 ARÇELİK A.Ş. 

55 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 

56 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 

57 EGE ENDÜSTRİ VE TİCARET A.Ş. 

58 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 

59 MAKİNA TAKIM ENDÜSTRİSİ A.Ş. 

Meta Eşya, 
Makine ve  

Gereç Yapım 
Sektörü 

60 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 

 
 
 
Tablo 2b : 2003-2006 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin Sektörel Dağılımı 

Sektörler No Şirketler 
1 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 

2 PINAR ET VE UN 

3 PINAR SU SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

4 KEREVİTAŞ GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

5 FRİGO PAK GIDA 

6 ALTINYAĞ 

7 ERSU GIDA  

8 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 

9 T.TUBORG BİRA VE MALT SANAYİİ A.Ş. 

10 SELÇUK GIDA 

11 PENGUEN GIDA 

Gıda, İçki ve  
Tütün Sektörü 

12 KRİSTAL KOLA 

13 BİRLİK MENSUCAT 

14 MENSA MENSUCAT 

15 DERİMOD KONFEKSİYON AYAKKABI DERİ SAN. VE TİC. A.Ş. 

Dokuma, Giyim  
Eşyası ve Deri 

Sektörü 
16 MENDERES TEKSTİL 
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17 AK-AL TEKSTİL SANAYİİ A.Ş. 

18 GEDİZ İPLİK 

19 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

20 ARAT TEKSTİL 

21 BOYASAN TEKSTİL 

 

22 ARSAN TEKSTİL 

23 İPEK MATBAACILIK 

24 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 

25 ALKİM KAĞIT 

Kağıt ve Kağıt 
Ürünleri, Basım ve 

Yayın Sektörü 
26 IŞIKLAR AMBALAJ SANAYİİ VE TİCARET A. Ş. 

27 MEGES BOYA 

28 DEVA HOLDİNG A.Ş. 

29 ECZACIBAŞI İLAÇ SANAYİ VE TİC. A.Ş. 

30 DYO BOYA 

31 AKSA AKRİLİK KİMYA SANAYİ A.Ş. 

32 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 

33 ADVANSA SASA 

34 ÇBS PRİNTAŞ 

Kimya, Petrol,  
Kauçuk ve 

Plastik Ürünler  
Sektörü 

35 ÇBS BOYA 

36 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 

37 GÖLTAŞ GÖLLER BÖLGESİ ÇİMENTO SAN. VE TİC. A.Ş. 

38 ANADOLU CAM SANAYİİ A.Ş. 

39 OYSA-NİĞDE ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 

40 AFYON ÇİMENTO SANAYİ T.A.Ş. 

41 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 

42 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 

43 MARDİN ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 

44 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

45 BATI SÖKE ÇİMENTO 

Taş ve Toprağa 
Dayalı Sanayi 

Sektörü 

46 HAZNEDAR REFRAKTER 

47 KARDEMİR 

48 ÇEMTAŞ ÇELİK MAKİNA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

49 COMPONENTA DÖKTAŞ DÖKÜMCÜLÜK TİC. VE SANAYİ A.Ş. 

Metal Ana Sanayi 
Sektörü 

50 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 

51 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

52 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 

53 PARSAN MAKİNA PARÇALARI SANAYİİ A.Ş. 

54 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 

Metal Eşya, 
Makine ve  

Gereç Yapım 
Sektörü 

55 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 
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56 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 

57 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

58 KARSAN OTOMOTİV 

59 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 

 

60 ABANA ELEKTROMEKANİK 

 

 

3.12.  Araştırma Dönemi ve Veriler 

 

Araştırmada 1995-2006 dönemini kapsayan tek bir analiz dönemi yerine 

1995-1999 ve 2003-2006 olmak üzere iki ayrı analiz döneminin kullanılması iki 

sebepten kaynaklanmaktadır. Birincisi, 2000 ve 2001 yıllarında finansal ve ekonomik 

krizlerin yaşanmış olması ve dolayısıyla bu kriz yıllarının döneme dahil 

edilmemesidir. İkincisi ise, 2003 yılından önce şirket finansal tablolarının tarihi 

maliyetler ile 2003 yılından sonra ise enflasyona göre düzeltilmiş veriler ile 

hazırlanmış olması ve dolayısıyla veriler arasında uyumsuzluk bulunmasıdır.  

Araştırmada kullanılan finansal oranlar, İMKB’nin Web sitesinde yer alan 

şirketlerin bilanço, gelir tablosu, nakit akım tablosu ve mali tablolarına ait dipnotlar 

kullanılarak elde edilmiştir. Yine araştırmada kullanılan getiriler elde edilirken 

İMKB’nin web sitesinde yer alan aylık düzeltilmiş getirilerden yararlanılmıştır. 

Araştırmada veri olarak, hisse senetlerinin ortalama yıllık getirileri ile 

finansal oranların yıllık ortalamaları kullanılmıştır.  

 Türkiye'deki finansal piyasaların değişkenliğinin yüksek olmasından dolayı 

verilerin 3 aylık veya altı aylık kullanılmasının anlamlı olmayacağı düşüncesinden 

yola çıkarak yıllık verilerin kullanılması uygun görülmüştür. 

 

3.12.1. Hisse Senedi Getirileri 

 

 İMKB’nin web sitesinden alınan düzeltilmiş aylık hisse senedi getirileri 

kullanılarak, şirketlerin 1995-1999 dönemine ait yıllık düzeltilmiş getirileri 

hesaplandı. Daha sonra bu yıllık getirilerin ortalaması alınarak ortalama yıllık 

getiriler hesaplandı. Yıllık getirilerin hesaplanmasında aşağıdaki formül kullanıldı; 



 120 

YG = (1+i1)(1+i2)(1+i3)….(1+i12)-1                 (15)   

 

 Burada, YG; hisse senedinin yıllık getirisini, i1; hisse senedinin birinci aydaki 

getirisini göstermektedir. Formülden de görüldüğü gibi, şirketlerin yıllık getirisi 

(YG), yıl içerisindeki aylık getiriler çarpılarak bileşik getiri şeklinde 

hesaplanmaktadır. 

Hesaplanan ortalama yıllık şirket getirileri büyükten küçüğe doğru 

sıralanarak, en yüksek getirili 30 şirket ile en düşük getirili 30 şirket olmak üzere 

toplam 60 şirket analizde kullanıldı.  

1995-1999 analiz dönemi için yapılan getiri hesaplama işlemleri 2003-2006 

dönemi için de aynen uygulandı. Analizde kullanılan 60 şirketin her iki dönem için 

dönemsel ortalama yıllık getirileri aşağıdaki Tablo 3a ve 3b’de yer almaktadır. 
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Tablo 3a: 1995-1999 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin   
                 Ortalama Yıllık Getirileri 

No Şirketler 

1995-1999 
Dönemi 

Ortalama Yıllık 
Getiri* (%)  

1 FORD OTOMOTİV SANAYİ A.Ş. 273,89 

2 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 264,98 

3 EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI T.A.Ş. 231,72 

4 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 224,06 

5 TRAKYA CAM SANAYİİ A.Ş. 214,92 

6 TÜPRAŞ-TÜRKİYE PETROL RAFİNERİLERİ A.Ş. 213,67 

7 BSH PROFİLO ELEKTRİKLİ GEREÇLER SANAYİİ A.Ş. 213,57 

8 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 212,48 

9 PİMAŞ PLASTİK İNŞAAT MALZEMELERİ A.Ş. 203,75 

10 BANVİT BANDIRMA VİTAMİNLİ YEM SANAYİİ A.Ş. 203,60 

11 AYGAZ A.Ş. 203,01 

12 LAFARGE ASLAN ÇİMENTO A.Ş. 202,32 

13 ÇİMSA ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 200,56 

14 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 194,02 

15 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 189,64 

16 ARÇELİK A.Ş. 184,85 

17 EGE PROFİL 183,25 

18 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 175,94 

19 KORDSA KORD BEZİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 170,31 

20 ÜNYE ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 167,71 

21 BRİSA BRIDGESTONE SABANCI LASTİK SAN.VE TİC.A.Ş. 166,96 

22 BAĞFAŞ BANDIRMA GÜBRE FABRİKALARI A.Ş. 164,29 

23 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 162,92 

24 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 162,03 

25 HEKTAŞ TİCARET T.A.Ş. 157,79 

26 KENT GIDA MADDELERİ SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 153,76 

27 BOLU ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 153,15 

28 EGE ENDÜSTRİ VE TİCARET A.Ş. 152,92 

29 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 151,85 

30 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 150,78 

* Örneğin 1 numaralı şirket 2,74 kat ortalama yıllık getiri elde etmiştir. Yani, 1 YTL 
yatırım ile nominal olarak ortalama yıllık  2,74 YTL elde etmiştir. 
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(DEVAMI) 

No Şirketler 

1995-1999 
Dönemi 

Ortalama Yıllık 
Getiri (%) 

31 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 108,20 

32 LÜKS KADİFE TİCARET VE SANAYİİ A.Ş. 106,23 

33 BURÇELİK BURSA ÇELİK DÖKÜM SANAYİİ A.Ş. 104,50 

34 EGE GÜBRE SANAYİİ A.Ş. 102,95 

35 FENİŞ ALÜMİNYUM SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 102,95 

36 GÜBRE FABRİKALARI T.A.Ş. 102,95 

37 MAKİNA TAKIM ENDÜSTRİSİ A.Ş. 102,95 

38 MARSHALL BOYA VE VERNİK SANAYİİ A.Ş. 102,95 

39 PETROL OFİSİ A.Ş. 102,95 

40 SÖNMEZ PAMUKLU SANAYİİ A.Ş. 102,95 

41 ÇELİK HALAT VE TEL SANAYİİ A.Ş. 102,66 

42 DARDANEL ÖNENTAŞ GIDA SANAYİ A.Ş. 99,71 

43 DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYİ A.Ş. 96,03 

44 KARTONSAN KARTON SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 95,55 

45 MERKO GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 93,77 

46 YÜNSA YÜNLÜ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 93,18 

47 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 92,12 

48 ÇİMENTAŞ İZMİR ÇİMENTO FABRİKASI T.A.Ş. 86,82 

49 DENİZLİ CAM SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 85,83 

50 KARSU TEKSTİL SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 84,63 

51 TAT KONSERVE SANAYİİ A.Ş. 71,15 

52 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 67,78 

53 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 63,60 

54 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 59,31 

55 EDİP İPLİK SANAYİ  VE TİCARET A.Ş. 56,83 

56 KÜTAHYA PORSELEN SANAYİİ A.Ş. 56,77 

57 DEVA HOLDİNG A.Ş. 54,02 

58 UŞAK SERAMİK SANAYİİ A.Ş. 52,25 

59 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 49,83 

60 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 43,71 
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Tablo 3b: 2003-2006 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin  
                 Ortalama Yıllık Getirileri 

No Şirketler 

2003-2006 
Dönemi 

Ortalama Yıllık 
Getiri*(%)  

1 MEGES BOYA 151,73 

2 DEVA HOLDİNG A.Ş. 142,78 

3 KARDEMİR 137,47 

4 İPEK MATBAACILIK 120,56 

5 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 117,23 

6 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 110,15 

7 GÖLTAŞ GÖLLER BÖLGESİ ÇİMENTO SAN. VE TİC. A.Ş. 103,74 

8 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 96,16 

9 PARSAN MAKİNA PARÇALARI SANAYİİ A.Ş. 88,97 

10 ANADOLU CAM SANAYİİ A.Ş. 84,96 

11 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 84,46 

12 OYSA-NİĞDE ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 83,07 

13 ÇEMTAŞ ÇELİK MAKİNA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 82,81 

14 AFYON ÇİMENTO SANAYİ T.A.Ş. 82,73 

15 DÖKTAŞ DÖKÜMCÜLÜK TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 80,19 

16 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 79,95 

17 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 79,56 

18 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 79,12 

19 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 78,16 

20 MARDİN ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 76,27 

21 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 74,48 

22 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 74,06 

23 PINAR ET VE UN 73,96 

24 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 73,42 

25 BATI SÖKE ÇİMENTO 73,23 

26 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 72,25 

27 ECZACIBAŞI İLAÇ SANAYİ VE TİC. A.Ş. 71,63 

28 HAZNEDAR REFRAKTER 70,86 

29 PINAR SU SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 70,15 

30 KEREVİTAŞ GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 69,46 

* Örneğin, 2003 yılının başında 1 numaralı şirkete 1YTL yatırım yapan bir kişi 2006 
yılının sonunda nominal olarak ortalama yıllık 1,52 YTL elde etmektedir.
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(DEVAMI) 

No Şirketler 

2003-2006 
Dönemi 

Ortalama Yıllık 
Getiri*(%) 

31 FRİGO PAK GIDA 13,01 

32 DYO BOYA 12,37 

33 BİRLİK MENSUCAT 12,26 

34 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 11,32 

35 MENSA MENSUCAT 10,83 

36 DERİMOD KONFEKS. AYAKKABI DERİ SAN. VE TİC. A.Ş. 8,56 

37 AKSA AKRİLİK KİMYA SANAYİ A.Ş. 8,09 

38 KARSAN OTOMOTİV 7,88 

39 ALKİM KAĞIT 6,21 

40 ALTINYAĞ  5,18 

41 MENDERES TEKSTİL 5,18 

42 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 2,94 

43 AK-AL TEKSTİL SANAYİİ A.Ş. 0,22 

44 ERSU GIDA  -0,20 

45 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. -0,61 

46 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. -0,62 

47 ADVANSA SASA -0,71 

48 GEDİZ İPLİK -1,71 

49 T.TUBORG BİRA VE MALT SANAYİİ A.Ş. -6,12 

50 SELÇUK GIDA -7,42 

51 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. -8,72 

52 IŞIKLAR AMBALAJ SANAYİİ VE TİCARET A. Ş. -10,44 

53 PENGUEN GIDA  -11,17 

54 ÇBS PRİNTAŞ -11,19 

55 ABANA ELEKTROMEKANİK -11,86 

56 KRİSTAL KOLA -12,55 

57 ÇBS BOYA -16,03 

58 ARAT TEKSTİL -17,69 

59 BOYASAN TEKSTİL -30,41 

60 ARSAN TEKSTİL -31,64 
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3.12.2. Finansal Oranlar 

 

  İMKB web sitesinden elde edilen şirketlere ait bilanço ve gelir tabloları 

kullanılarak şirketlere ait 20 finansal oran hesaplandı. Yine, yıllık olarak hesaplanan 

finansal oranların, 1995-1999 ve 2003-2006 dönemleri için yıllık değerleri üzerinden 

ortalama yıllık değerleri hesaplandı. Likidite, finansal yapı, nakit akımı, faaliyet, 

karlılık ve diğer oranlardan oluşan 20 finansal oran ve bunların hesaplamaları aşağıda 

yer almaktadır:  

 

Likidite Oranları 

 

X1 = Cari Oran 

         Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar 

 

X2 = Asit Test Oranı 

         (Dönen Varlıklar – Stoklar) / Kısa Vadeli Borçlar 

 

Finansal Yapı Oranları 

 

X3 = Borç / Öz Sermaye 

        (Kısa Vadeli Borç + Uzun Vadeli Borç) / Öz Sermaye 

 

X4 = Toplam Finansal Borç / Toplam Aktif 

         (Kısa Vadeli Finansal Borç + Uzun Vadeli Finansal Borç) / Toplam  

Aktif 

 

X5 = Kısa Vadeli Finansal Borç / Satış 

X6 = Kısa Vadeli Finansal Borç / Toplam Aktif 

X7 =(VÖK + Amortisman) / Faiz  

        (Vergi Öncesi Kar + Amortisman ) / ( Kısa   Vadeli Finansman Gideri +    

Uzun Vadeli Finansman Gideri) 
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Nakit Akımı Oranları 

 

X8 = Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Faiz 

         (Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / ( Kısa Vadeli Finansman Gideri        

+ Uzun Vadeli Finansman Gideri)) 

 

X9 = Toplam Nakit Açığı-Fazlası / Toplam Kısa Vadeli Finansal Borç 

   

Faaliyet Oranları 

 

X10 = Faaliyet Döngüsü 

           (Alacak Tahsil Süresi + Stok Elde Kalma Süresi – Ticari Borç  Ödeme  

Süresi) 

 

X11 = ∆Alacak Tahsil süresi 

           (365 / (Kredili Satışlar226 / Ortalama Ticari Alacaklar227)) – Önceki 

Dönem Alacak   Tahsil süresi 

 

X12 = ∆Stok Elde Kalma Süresi 

           (365 / (Satılan Malların Maliyeti / Ortalama Stok228)) –    Önceki 

Dönem Stok Elde Kalma Süresi 

 

Karlılık Oranları 

 

X13 = Pay Başına Kar  

           Net Dönem Karı / (Sermaye/1000 TL),          (1995-1999 dönemi için ) 

           Net Dönem Karı / (Sermaye/1 YTL),             (2003-2006 dönemi için) 

 

                                                
 
226 Kredili satışlar yerine net satışlar tutarı kullanılmıştır. 
227 Ortalama Ticari Alacaklar = (Kısa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar + 
Önceki Yıl Kısa Vadeli Ticari Alacaklar + Önceki Yıl Uzun Vadeli Ticari Alacaklar) / 2 

228 Ortalama Stoklar = (Stoklar + Önceki Dönem Stoklar ) / 2 
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X14 = Brüt Kar / Satış 

X15 = Esas Faaliyet Karı / Satış 

X16 = Net Kar / Satış 

 

Diğer Oranlar 

 

X17 = Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 

X18 = Toplam Nakit Açığı-Fazlası / Öz Sermaye 

X19 = Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye 

X20= Net Kar / Öz Sermaye 

 

3.12.3. Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımının 

Hesaplanması 

 

+ Faaliyet Karı 

+ Amortisman 

+ Kıdem Tazminatı 

- Vergi 

+/- ∆ Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 

+/- ∆ Diğer Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 

+/- ∆ Stoklar 

+/- ∆ Diğer Dönen  Varlıklar 

+/- ∆ Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 

+/- ∆ Diğer Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 

+/- ∆ Ticari Borçlar 

+/- ∆ Diğer Kısa Vadeli Borçlar 

+/- ∆ Alınan sipariş Avansları 

+/- ∆ Diğer Borç ve Gider Karşılıkları 

+/- ∆ Uzun Vadeli Borçlar 

+/- ∆ Diğer Uzun Vadeli Borçlar 

= Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı 
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3.12.4. Toplam Nakit Akımı Açığının-Fazlasının Hesaplanması 

 

+ Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı 

- Finansal Yükümlülükler 

 - Faiz 

 - Anapara Taksiti 

 - Temettü 

= Finansal Yükümlülük Sonrası Nakit Akımı 

+/-  Yatırımlar 

 +/- ∆ Maddi duran Varlıklar 

 +/- ∆ İştirakler 

 +/- ∆ Maddi Olmayan Duran Varlıklar 

 +/- ∆ Diğer Duran Varlıklar 

= Toplam Nakit Akımı Açığı-Fazlası 

 

 Bağımsız değişken olarak kullanılan finansal oran değerleri EK-1a ve EK-1b’ 

de yer almaktadır. 

   

3.13.  Araştırmanın Hipotezi 

 

Araştırmada, yüksek getirili hisse senetlerinin  finansal oranlarının 

ortalamaları ile düşük getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları 

arasında anlamlı bir fark olup olmadığı test edilmektedir. Buna göre araştırmanın 

hipotezi şöyle olmaktadır: 

 

H0: Yüksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları ile 

düşük getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir 

fark yoktur.  
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H1: Yüksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları ile 

düşük getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir 

fark vardır.  

 

3.14.  Araştırmanın Kısıt ve Sınırlamaları  

 

Araştırmanın önemli bir kısıdı, orta vadede yüksek getirili ve düşük getirili 

hisse senetlerini ayıran finansal oran değişkenleri %95 ve %90 anlamlılık 

seviyelerinde belirlendiği için, araştırma sonucunda bulunan değişkenler kullanılarak 

yatırım yapılan bir şirketin orta vadede piyasanın üzerinde getiri sağlama garantisinin 

olmamasıdır.  

Yine, karşılaşılan en önemli sınırlamalardan bir tanesi, analize alınabilecek 

benzer özellikleri taşıyan şirket sayısının az olmasıdır. Bu analizde, 1995-99 dönemi 

için 91 şirketin getirileri hesaplandıktan sonra getirisi en yüksek olan 30 şirket ile 

getirisi en düşük olan 30 şirket analize alınmış ve yüksek getirili ve düşük getirili 

şirketler arasında analize alınmayan 31 şirket kalmıştır. Bu analize alınmayan 

şirketlerin sayısı ne kadar çok olursa araştırmanın sonuçları o kadar güvenli 

çıkacaktır. Örneğin, getirileri büyükten küçüğe doğru sıralanmış 60 şirketin ilk 30 

tanesi yüksek getirili ve son 30 tanesi de düşük getirili olarak iki gruba ayrıldığı 

zaman, 30 uncu sırada yer alan şirket yüksek getirili şirketler grubuna dahil olmakta, 

31 inci sıradaki şirket ise düşük getirili şirketler grubuna dahil olmaktadır. Oysaki, 

30 uncu sıradaki şirket ile 31 inci sıradaki şirket arasında getiri açısından çok az bir 

fark bulunmaktadır. Dolayısıyla, araştırmaya alınan şirket sayısının azlığı 

araştırmanın sonuçları üzerinde olumsuz bir etki oluşturmaktadır.  

Analizde kullanılabilecek şirket sayısının az olmasında, İMKB’deki sanayi 

sektörlerine ait şirket sayısının az olmasının yanında, şirketlerin analiz dönemi 

içindeki yılların bazısında aktif bazısında aktif olmaması da etkili olmuştur. Örneğin, 

bir şirket 1996 yılında faaliyete başlamış ise, bu şirket 1995-99 dönemi için analize 

alınamamaktadır. Çünkü analize alınacak şirketin, 1995 yılında veya daha önce 

faaliyete başlamış olup 1999 yılı sonuna kadar sürekli faaliyette bulunması 
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gerekmektedir. Bu da analize alınabilecek şirket sayısının azalmasına neden 

olmaktadır.   

Örnek kütledeki bu sınırlamanın dışında araştırma ile ilgili diğer sınırlamalar 

ise, şirketlerin stok değerleme ve amortisman yöntemlerindeki farklılıkların dikkate 

alınmamış olmasıdır. Bunun yanında hisse senedinin değerini etkileyen makro ve 

mikro ekonomik faktörlerden sadece nicel mikro ekonomik faktörler dikkate 

alınmıştır. Bu yüzden, makro ekonomideki dalgalanmaların etkisini minimize etmek 

için, makro ekonomik faktörlerdeki dalgalanmaların nispeten düşük olduğu dönem 

araştırma dönemi olarak seçilmiştir. 

 

3.15.  Analizin Aşamaları 

 

Analiz kısmı 5 aşamayı içermektedir. Bu aşamalar sırasıyla, araştırmada 

kullanılan şirketlerin seçimi, verilerin elde edilmesi, hisse senetlerinin gruplara 

ayrılması, finansal oran dağılımlarının incelenmesi, yüksek getirili ve düşük getirili 

şirket gruplarının finansal oran ortalamalarının farklı olup olmadığının test edilmesi 

ve ilişkili olan finansal oranların belirlenmesidir. Bu analiz aşamaları sırasıyla 

aşağıda açıklanmaktadır. 

 

3.15.1.  Araştırmada Kullanılan Şirketlerin Seçimi 

 

Araştırmanın ilk aşaması, analizde kullanılacak şirketlerin seçimidir. 

İMKB’de faaliyet gösteren şirketlerin sektörlere göre dağılımı incelendiğinde, 

istatistiki bir analiz için tek bir sanayi sektörüne ait şirketlerin sayısının yetersiz 

olduğu görülmektedir.  

Dolayısıyla araştırmada sektör ayrımı yapılamamıştır. Ancak, finansal tablo 

ve finansal oranlar açısından aralarında aşırı fark bulunmayan sanayi sektörlerine ait 

şirketler araştırmaya dahil edilmiştir.  

1995-99 dönemi için daha önce belirtilen sektörlerde faaliyet gösteren 91 

şirket seçilmiş ve getiri sıralamasına göre ilk sıradaki 30 ve son sıradaki 30 olmak 

üzere toplam 60 şirket analizde kullanılmıştır. 2003-2006 dönemi için ise, aynı 
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sektörlerde faaliyet gösteren 158 şirket seçilmiş ve bunlardan yine getiri sıralamasına 

göre ilk sıradaki 30 ve son sıradaki 30 olmak üzere toplam 60 şirket analizde 

kullanılmıştır. 

  

3.15.2. Verilerin Elde Edilmesi 

 

Analizde, İMKB’ye kayıtlı ve sanayi sektörlerinde faaliyet gösteren 91 ve 

158 şirketin finansal tabloları İMKB Web sitesinden elde edilerek şirketlerin yıllık 

finansal oran değerleri hesaplandı. Hesaplanan bu yıllık finansal oran değerleri 

kullanılarak her iki analiz dönemi için bu oranların yıllık ortalaması hesaplandı.  

Yine, araştırma için seçilen 91 ve 158 şirketin ortalama yıllık getirileri 

www.imkb.gov.tr web sitesinden yararlanılarak elde edildi. Bu getiriler, şirketlere ait 

hisse senetlerinin aylık düzeltilmiş getirileri kullanılarak daha önce açıklanan (15) 

numaralı denklem ile hesaplandı. 

 

3.15.3. Hisse Senetlerinin Gruplara Ayrılması 

 

Hisse senetleri için yüksek performanslı ve düşük performanslı ayrımı 

yapılırken performans göstergesi olarak dönemsel getiriler kullanılmıştır. 

Dolayısıyla, hisse senetlerini performanslarına göre sıralamak için hisse senetleri, 

getirilerine göre büyükten küçüğe doğru sıralandı. Daha sonra, en yüksek getirili 30 

hisse senedi yüksek getirili hisse senetleri grubuna ve en düşük getirili 30 hisse 

senedi de düşük getirili hisse senetleri grubuna konularak iki ayrı grup oluşturuldu. 

 

3.15.4. Finansal Oran Dağılımlarının İncelenmesi 

 

Araştırmada kullanılan şirketlerin seçimi, şirketlerin finansal oranlarının ve 

getirilerinin hesaplanması ve getirilere göre şirketlerin sıralanarak gruplara 

ayrılmasından sonra, analizde bağımsız değişken olarak kullanılacak finansal 

oranların normal dağılım özelliğine sahip olup olmadıkları incelendi. Çünkü, normal 

dağılım özelliğine sahip olmayan verilerin ortalamaları arasında fark olup 
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olmadığının test edilmesinde ve sınıflandırma analizinde farklı yöntemlerin 

kullanılması gerekmektedir. Normal dağılım göstermeyen veriler için parametrik 

olmayan yöntemler kullanılmaktadır. Dolayısıyla, hangi yöntemin kullanılacağına 

karar vermek için normal dağılım testi yapılmaktadır. 

 

3.15.5. Finansal Oran Ortalamalarının Farklı Olup 

Olmadığının Test Edilmesi 

 

Analiz prosedürünün bu aşamasında, yüksek getirili hisse senetlerinin 

finansal oranları ile düşük getirili hisse senetlerinin finansal oranları arasında bir 

farklılık olup olmadığı test edilmektedir. Araştırmada kullanılan finansal oranlar 

normal dağılmadığı için burada finansal oran ortalamalarının farklı olup olmadığının 

test edilmesinde parametrik olmayan yöntemlerden Mann-Whitney U testi 

kullanılmaktadır. 

 

3.15.6. İlişkili Olan Finansal Oranların Belirlenmesi 

 

Analizin son aşamasında lojistik regresyon yöntemi kullanılarak orta vadede 

hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranlar belirlenmektedir. Bağımlı 

değişken olarak 1 ve 0 (1: yüksek getirili şirketleri temsil etmekte, 0: düşük getirili 

hisse senetleri temsil etmekte), bağımsız değişken olarak ise finansal oran değerleri 

kullanılmaktadır.  

Burada sınıflandırma analiz yöntemlerinden olan lojistik regresyon yöntemi 

kullanılmaktadır. Çünkü, analizde kullanılan veriler normal dağılım özelliğine sahip 

değildir. Dolayısıyla analizde, normal dağılım şartı gerektiren diskriminant analiz 

yöntemi yerine diskriminant analizinin alternatifi olan ve normal dağılım şartı 

gerektirmeyen lojistik regresyon yöntemi kullanılmaktadır. 
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3.16.  Araştırmada kullanılan Analiz Yöntemlerinin 

Açıklanması 

 

 Araştırmada yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse senetlerini 

birbirinden ayırmada kullanılabilecek finansal oranlar belirlenmeye çalışıldığı için  

istatistik yöntem olarak, sınıflandırma yöntemlerinden diskriminant ve lojistik 

regresyon analiz yöntemleri kullanılabilmektedir. Bu yöntemlerden hangisinin 

kullanılmasının daha uygun olacağını tespit etmek için, analizde kullanılacak 

verilerin bu yöntemlerin varsayımlarını sağlayıp sağlamadığına bakılmaktadır. 

 Diskriminant analizinin 3 önemli varsayımı bulunmaktadır. Bunlar; 

 

1. Verilerin normal dağılım göstermesi 

2. Grup kovaryanslarının eşit olması 

3. Bağımsız değişkenler arasında çoklu korelasyonun olmaması. 

 

Yapılan analizler sonucunda finansal oranların normal dağılım göstermediği 

görülmüştür. Dolayısıyla, 1995-1999 ve 2003-2006 dönemleri için ortalamaların 

farklı olup olmadığının testinde parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile hisse 

senedi getirileri üzerinde etkili olan oranların ve bu oranların katsayılarının 

belirlenmesinde ise normal dağılım şartı gerektirmeyen lojistik regresyon analizi 

kullanılmaktadır. 

 

3.16.1. Normal Dağılım Analiz Yöntemi 

 

Normal dağılım, ortalaması sıfır ve standart sapması 1 olan dağılımdır.  

Dağılıma ait basıklık ve çarpıklık veri setinin normal dağılıp dağılmadığını 

gösterir. Normal dağılımda tepe noktası, ortanca değer ve aritmetik ortalama 

birbirine eşittir. Çarpıklık katsayısı çarpıklık standart hatasına bölünerek çarpıklık 

değeri bulunur. Bu değer kritik tablo değerleri ile karşılaştırılır ve %5 anlamlılık 
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seviyesindeki alt ve üst sınır olan -1,96 ve 1,96 değerleri aralığında ise normal 

dağılım gösterdiği kabul edilir229.  

Basıklık ise normal dağılım eğrisinin ne kadar dik veya basık olduğunu 

gösterir. Tam bir çan eğrisinin basıklık katsayısı sıfırdır. Basıklık katsayısı pozitif 

ise, eğri normale göre daha diktir ve negatif ise daha basıktır. Basıklık katsayısı 

kendi standart hatasına bölünerek çıkan değer %5 anlamlılık seviyesinde -1,96 ve 

1,96 aralığında ise eğrinin dik olmadığı söylenir.  

Çarpıklık durumunda normal dağılımın elde edilebilmesi için dönüşümler 

uygulanmaktadır. Bu dönüşümlerden bazıları; Karekök dönüşümü (ılımlı pozitif 

çarpıklık durumunda), Logaritmik dönüşüm (şiddetli pozitif çarpıklık durumunda), 

x2, x3 dönüşümü (negatif çarpıklık durumunda) ve Log ((x/(1-x)) dönüşümüdür (aşırı 

negatif çarpıklık durumunda).  

Normal dağılım testleri, n birimlik gruptan elde edilen nicel verilerin ortalama 

(u) ve standart sapma (σ) parametreli normal dağılım gösterip göstermediğini 

belirlemeye yönelik yaklaşımlardır. N birimlik verinin normal dağılıma uygunluğu 

grafiksel yaklaşımlar ya da istatistiksel testler (normality tests) yardımıyla belirlenir. 

Grafiksel yöntemler, açıklayıcı veri analizi yaklaşımları iken normallik testleri 

hipoteze ve belirli parametreli normal dağılıma dayalı testlerdir230.  

Grafiksel yöntemler; çeşitli yöntemler kullanılarak verilerin dağılımını genel 

olarak görüntülemek suretiyle, verilerin bir doğru üzerinde yer alıp almadığını ya da 

çan eğrisi biçiminde dağılım gösterip göstermediğini görmeyi sağlar.  

Grafiksel yöntemlerden birisi olan histogram, bir değişkenin dağılımı 

hakkında bilgi veren grafiktir. Histogram grafiği, değişken sürekli ve örnek hacmi 

büyük olduğunda çizilir. Eğer değişken normal dağılıma sahip ise çizilen histogram 

çan eğrisi görünümünde olur. Medyan ve ortalama grafikte aynı noktada yer alır. 

Grafiksel yöntemlerde görsellik cazip olmasına rağmen, değişkenlerin normal 

dağılıma sahip olup olmadıklarını belirlemede objektif kriterler sunmamaktadır. Bu 

                                                
 
229 Şeref Kalaycı, SPSS uygulamalı Çok Değişkenli İstatistik Teknikleri, 1. Baskı, BRC 

Matbaacılık Asil Yayın Dağıtım Ltd. Şti.,2005, s.6. 
230 Kazım Özdamar, Paket Programlar İle İstatistiksel Veri Analizi- 1 (Çok Değişkenli Analizler), 

5. Baskı., İstanbul, Kaan Kitapevi, 2004, s.289-290. 
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nedenle verilerin normal dağılıp dağılmadığını belirlemek için istatistiksel testlere 

başvurmak gerekmektedir231.  

İstatistiksel testler, aşağıdaki hipotezleri n birimlik örnek veriler aracılığı ile 

test etmektedir.  

H0: Değişkenin dağılımı normaldir 

H1: Değişkenin dağılımı normal değildir.  

Test için, %5 anlamlılık seviyesinde anlamlılık (significance) değerleri %5 

den büyük ise  H0 kabul edilir. Yani verilerin normal dağıldığı söylenebilir232. Test 

sonucunda değişkenin dağılımının normal dağılım gösterdiği kabul edilirse, 

parametrik testler uygulanır. Eğer değişkenin dağılımının normal dağılıma uygun 

olmadığı sonucuna varılırsa verilere parametrik testler uygulanmaz. Bu durumda, 

parametrik olmayan alternatif testler uygulanır.  

Çok sayıda ve farklı yaklaşımlara göre geliştirilmiş normallik testleri 

bulunmaktadır. Yapılan güç karşılaştırmalarında Shapiro-Wilk W testi ve Anderson-

Darling testi en güçlü testler olarak bulunmuştur. Örnek hacmi fazla (n>25) ve sapan 

değerlere sahip olmayan homojen verilerde normallik kontrolü, bu iki testten 

herhangi birisi ile ya da Ryan-Joiner testi ile yapılmalıdır233. Dolayısıyla bu 

çalışmada Shapiro-Wilk W testi kullanılmaktadır. 

W test istatistiği, 0<W≤1 aralığında değişim gösterir. 1’e yakın değerler 

değişkenin normal dağılıma sahip olduğunu, sıfıra yakın değerler ise değişkenin 

normal dağılıma sahip olmadığını gösterir. W test istatistiğinin önemliliği, Shapiro 

ve Wilk tarafından verilen asimptotik kritik değerlere göre belirlenir.  

Yine, Shapiro-Wilk testinin uygulanabilmesi için örnek hacminin 7’den 

büyük ve 2000’den küçük veya 2000’e eşit olması (7<n≤2000) ve yine veri setinde 

uçlarda sapan değerlerin olmaması gerekir. Shapiro-Wilk testi, sapan değerlere aşırı 

duyarlı bir testtir. Dolayısıyla bu test, heterojen ve sapan değerler içeren veri 

setlerinin normal dağılıma yakın olmaları halinde bile dağılımlarının normale uygun 

olmadığını göstermektedir.  

 

                                                
 
231 A.e., s.290. 
232 Kalaycı, a.g.e., s.10. 
233 Özdamar, 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 

bağımsız grup arasında farklılığın olup olmadığının test edilmesinde kullanılır. Bu 

test, bağımsız örnekler için uygulanan t-testinin parametrik olmayan alternatifidir. Bu 

testte, ortalamaların karşılaştırılması yerine medyanlar karşılaştırılır234.  

Hipotez testi parametrik ve parametrik olmayan testler olmak üzere iki kısma 

ayrılmaktadır. T- testi gibi parametrik testler, verilerin normal dağılım göstermesini 

(basıklık ve çarpıklık değerlerinin -1 ile +1 aralığında olması) ve grup 

kovaryanslarının eşit olmasını gerektirir (varyanslar birbirinin en fazla dört katı 

kadar fazla olabilir).  

Hipotez testi, önceden belirlenmiş bir ana kütle parametresinin (ana kütle 

ortalaması) elde edilen örnek kütlenin parametresi (örnek ortalaması) ile 

karşılaştırılıp test edilmesidir235.  

Hipotez testinde kullanılan sıfır hipotezi (null hypothesis), H0 şeklinde 

gösterilir ve test edilecek parametrik değeri (U0) ifade eder. Sıfır hipotezi, hipotezde 

belirtilen parametrik değer ile gerçekleşen değer arasında fark yoktur ilkesine 

dayanmaktadır.  

Alternatif hipotez ise, genellikle HA şeklinde gösterilir ve sıfır hipotezinin 

reddedilmesi durumunda kabul edilecek değeri ifade eder.  

Hipotez testi yapabilmek için, sıfır hipotezin hangi değerde kabul ya da ret 

edileceğini belirten bir rakam tespit etmek gerekir. Bu değer genellikle kritik değer 

veya tablodan bakıldığı için tablo değeri olarak adlandırılır. Eğer hesaplanan test 

istatistiği bu kritik değerden küçük ise sıfır hipotezi reddedilir236.  

Hipotez testinde alternatif hipotezin eşittir (HA= …) şeklinde olması 

durumunda tek kuyruk testi ve alternatif hipotezin eşit değildir (HA≠ … ) şeklinde 

olması durumunda ise çift kuyruk testi yapılır. Bu analizde eşitlik şeklinde olan tek 

kuyruk testi yapılmaktadır. 

                                                
 
234 Kalaycı, a.g.e., s.99. 
235 A.e., s.65. 
236 A.e. 
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Özdamar (2005)237, normal dağılım göstermeyen iki bağımsız örnek 

ortalamalarının birbirinden farklı olup olmadığının test edilmesinde parametrik 

olmayan Mann-Whitney U (MWU) testinin kullanılabileceğini belirtmektedir. MWU 

testi n1 ve n2 hacimli bağımsız iki örneğin aynı medyanlı ana kütlelerden alınmış 

rasgele örnekler olup olmadığını test eder. Daha önce de belirtildiği gibi bu test, 

bağımsız iki örnek t-testinin parametrik olmayan alternatifidir.  

 Mann-Whitney U testinde aşağıdaki hipotezler test edilir: 

 

 H0: n1 ve n2 hacimli örnekler benzer medyanlı dağılıma sahiptirler. 

 H1: n1 ve n2 hacimli örnekler benzer medyanlı dağılıma sahip değildirler.  

   

3.7.3. Lojistik Regresyon Analiz Yöntemi 

 

Lojistik regresyon (LR), son yıllarda popülaritesi gittikçe artan bir regresyon 

yöntemidir. Temel olarak, diğer regresyon yöntemleri gibi bir ya da birden çok 

bağımsız değişken ile bağımlı değişken arasındaki ilişkiyi modellemek için 

kullanılır. Diğer regresyon yöntemlerinde bağımlı değişkenin sürekli değerler aldığı 

varsayılırken, lojistik regresyon yöntemi, bağımlı değişkenin kesikli iki (binary) ya 

da daha çok değer aldığı durumlarda kullanılır. Bu avantajından dolayı, özellikle 

gözlemlerin gruplara ayrılmasında yeni gözlemlerin uygun gruplara atanmasında 

sıkça kullanılmaktadır238.  

Ayırma (discriminant) analizi ise, verilerin sınıflandırılması ve belirli 

olasılıklara göre belirli sınıflara atanmasını sağlayan bir yöntemdir. Veri setindeki 

değişkenlerin sınıflamaya etkilerini ayırma analizi ile belirlemek mümkündür. Fakat 

discriminant analizi, çok değişkenli normal dağılım varsayımını ön koşul olarak 

kabul etmektedir. Lojistik regresyon ise, herhangi bir varsayım ileri sürmeksizin 

birimlerin sınıflama işlemlerini yerine getiren ve discriminant analizine alternatif bir 

yöntemdir239.  

                                                
 
237 Özdamar, a.g.e., s.326. 
238 Erdoğan, a.g.e., s.19 
239  Özdamar, a.g.e., s.589. 
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Genel olarak çok değişkenli analiz yöntemleri, kullanılan değişkenlerin 

sürekli olması esasına dayalıdır. Oysa günlük hayatta karşılaşılan problemlerin 

çözümünde bazen sınırlı sayıda değerler alabilen kesikli değişkenler kullanmak 

gerekir.  

Bağımlı değişkenin kalitatif ya da kategorik bir yapı göstermesi halinde 

aşağıdaki gibi başlıca 3 durum söz konusu olmaktadır. Bunlar240;  

 

 İki Değerli Değişken (dichotomous veya binary): Modelin bağımlı 

değişkeni (Y), olası iki sonuçtan hangisinin ortaya çıktığına bağlı olarak 1 veya 0 

değerini alır. Örneğin, i şirketinin yüksek karlı olması 1, düşük karlı olması 0 gibi. 

 

 Çok Değerli Değişken (polytomous): Bağımlı değişken Y çok sayıdaki 

olumlu sonuçtan hangisinin ortaya çıktığına bağlı olarak değerler alır. Örneğin, i 

şirketi için, piyasanın üzerinde getiri sağlar, piyasanın altında getiri sağlar ve piyasa 

kadar getiri sağlar gibi. 

 

 Kısıtlı (limited) Bağımlı Değişken: Bu durum yukarıdakileri özel durum 

olarak kapsar. Örneğin, nicel bir bağımlı değişken bir alt veya üst veya hem alt hem 

de üst sınırla sınırlandırılabilir. Y>1, Y<0 gibi. 

Lojistik regresyon, bağımlı değişkenin tahmini değerlerini olasılık olarak 

hesaplayarak, olasılık kurallarına uygun sınıflama yapma imkanı veren bir 

istatistiksel yöntemdir. Yine, lojistik regresyon tablolaştırılmış ya da ham veri 

setlerini analiz eden bir yöntemdir241. 

Bağımlı değişkenin kesikli olması durumunda kullanılabilecek modeller çok 

çeşitlidir. Doğrusal olasılık modeli, Probit ve Lojit modeller arasından en çok tercih 

edilen yöntem ise Lojistik Regresyondur242.  

Basit ve çoklu regresyon analizlerinin uygulanabilmesi için, değişkenlerin 

bazı varsayımları yerine getirmesi gerekir. Bu varsayımların sağlanamadığı veri 

setlerine basit ya da çoklu regresyon analizleri uygulanamaz. Lojistik regresyon 

                                                
 
240 Erdoğan, a.g.e., s.17. 
241 Özdamar, a.g.e., s.590. 
242 Erdoğan, a.g.e., s.17. 
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analizi ise, normal dağılım ve süreklilik varsayımı gerektirmeyen bir regresyon 

yöntemidir.  

Lojistik regresyon tekniği ile, oluşturulan modellere göre parametre tahmini 

yapılması amaçlanır. Lojistik regresyonda modellere ortak değişkenleri de katmak 

mümkündür. Böylece ortak değişkenlere göre düzeltilmiş Y değerlerinin tahminleri 

yapılabilir. Veri yapılarına göre kurulan lojistik modeller aşağıdaki gibi belirlenir243.  

  

İki değişkenli lojistik regresyon modeli; 
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 Burada P(Y); bağımlı değişkeni, X; bağımsız değişkeni, β0; sabit katsayıyı ve 

β1; bağımsız değişken katsayısını göstermektedir. 

 

 Çok değişkenli regresyon modeli; 
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olarak yazılır. 

 Burada Z, bağımsız değişkenlerin doğrusal kombinasyonudur ve 

  

pp XXXZ ββββ ++++= ...22110                          (18) 

 

 şeklinde yazılır. 

Regresyon katsayılarının hesaplanması ise aşağıdaki gibi yapılır.  

 

                                                
 
243 Özdamar, a.g.e.s.590-591. 
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 pp XXX
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 Burada Q(Y)’nin hesaplanması Q(Y) = 1-P(Y) şeklinde yapılır. 

 Odds Rasyosu’nun (OR) = P(Y) / Q(Y) olarak hesaplandığı için her bir 

parametrenin Exp(β) değerleri OR değerleri olarak ele alınır. Böylece, Exp(βp), Y 

değişkeninin Xp değişkeninin etkisi ile kaç kat daha fazla ya da yüzde kaç oranda 

fazla gözlenme olasılığına sahip olduğunu belirtir. Βp katsayısının önemliliği aynı 

zamanda ORp= Exp(βp)’nin de önemliliği olarak değerlendirilir. 

 Lojistik regresyon analizinde üç temel yöntem vardır.  

1. İkili Lojistik Regresyon (BLOGREG, Binary Logistic Regression) 

2. Sıralı Lojistik Regresyon (OLOGREG, Ordinal Logistic Regression) 

3. İsimsel Lojistik Regresyon (NLOGREG, Nominal Logistic Regression, 

Multinominal Logistic Regression) 

Bu araştırmada kullanılan verilerin özellikleri, 1. yöntem olan ikili lojistik 

regresyon yöntemine uyduğu için bu yöntem daha detaylı olarak aşağıda 

açıklanmaktadır. 

 

3.7.3.1. İkili Lojistik Regresyon (BLOGREG, Binary Logistic 

Regression) Analizi 

 

Veri setinde bağımlı değişken ikili cevaplar içeriyor, faktörler kategorik 

yapıda ve ortak değişkenler sürekli değişken tipinde iseler bu verilerin analizinde 

Binary Lojistik Regresyon (BLR) analizi uygulanabilir. Bu yöntem, ikili cevap 

içeren bağımlı değişkenlerle yapılan lojistik regresyon yöntemidir. Bir ya da daha 
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fazla açıklayıcı değişken ile ikili bağımlı değişken arasındaki bağıntıyı ortaya koyar. 

Açıklayıcı değişkenler ya faktör değişkenlerdir ya da ortak değişkenlerdir244.  

BLR analizinde model tanımlama işlemleri, kullanıcının doğrudan 

tanımlaması şeklinde (ENTER yöntemi) yapılabileceği gibi aşamalı (Stepwise) 

regresyon yaklaşımı ile de yapılabilir. Aşamalı model seçiminde ileriye doğru seçim 

ya da geriye doğru eliminasyon yöntemleri uygulanabilir245.  

Aşağıdaki Lojistik regresyon eğrisi bağımsız değişken (X1) ile olasılıklar (p) 

arasındaki ilişkiyi göstermektedir246. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 1: Lojistik Regresyon Eğrisi 

 

Olasılıklar sıfırdan 1’e doğru büyürken, logit fonksiyonu – ∞ ile + ∞ arasında 

değerler almaktadır. 

 Modelin bağımlı değişkeni ile bağımsız değişkenleri arasında doğrusal bir 

ilişki olduğu halde, olasılıklar ile bağımlı değişkenler arasındaki ilişki doğrusal 

değildir. Bağımlı değişkenlerin verilen özelliklerine göre olasılık değerleri ise 

aşağıdaki eşitlik yardımı ile hesaplanmaktadır; 
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244 Özdamar, a.g.e., s.591-592. 
245 A.e. 
246 A.e., s.280-281. 
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 Olasılıklar ile bağımlı değişken arasındaki ilişki doğrusal olmadığı halde 

üstünlük oranları ile bağımsız değişkenler arasındaki ilişki doğrusaldır. Bağımsız 

değişkenler ile olasılıklar arasındaki ilişkilerden kolayca görülebileceği gibi, X1 

bağımsız değişkeni +∞’a yaklaşırken lojistik eğrisi 1’e, - ∞’a yaklaşırken ise sıfıra 

yaklaşmaktadır.  

 

3.7.3.2. Aşamalı (Stepwise) Değişken Seçimi  

 

Aşamalı regresyon, p sayıda belirleyici değişken içeren bir veri setinde 

bağımlı değişkenin değişimini en iyi biçimde açıklayan açıklayıcı değişkenleri 

(açıklayıcı değişken alt setini) seçmeyi sağlayan bir yöntemdir. Aşamalı regresyon 

ile, Y’yi etkilediği düşünülen p bağımsız değişken setinden (p-k)<p bağımsız 

değişkeni optimum düzeyde seçecek çoklu doğrusal regresyon modeli 

oluşturulmaktadır247.  

Aşamalı lojistik regresyon kullanımında önemli olan bir nokta, anlamlılık 

seviyesinin seçimi ile ilgilidir. Yapılan çalışmalar, α değerinin % 5 gibi yüksek 

seçilmesinin, önemli olan değişkenlerin modelin dışında kalmasına neden olduğunu 

ortaya koymuştur. Dolayısıyla yapılan araştırmalar sonucunda, %5 α değeri yerine 

%15-20 α değerinin kullanılması tavsiye edilmektedir248.  

Aşamalı değişken seçiminin birinci adımında veri matrisindeki her bir 

değişken için F istatistikleri hesaplanır. Bu adımda hesaplanan F değeri, FREMOVE 

değerinden küçük ise değişken modelden çıkarılır ve modele alınacak yeni bir 

değişken için diğer bir adıma geçilir. Yeni değişken için hesaplanan F değeri 

FREMOVE’den büyük ise değişken modele alınır ve bu işlemler tüm değişkenler 

için tekrarlanır. FENTER istatistiğini aşan en büyük F değerine sahip değişken 

modelde kalır. Veri setindeki bütün değişkenler bu yaklaşımla gözden geçirilerek 

modele girip girmeyeceklerine karar verilir249.  

Aşamalı regresyonda değişkenlerin modele girmesi veya modelden 

çıkarılması işlemleri değişik yaklaşımlarla yapılmaktadır. Bu çalışmada, İleriye 
                                                
 
247 Özdamar, a.g.e., s.553. 
248 D.W Hosmer, Jr. S Lemeshow, Applied Logistic Regression, John Wily&Sons, 1989, s.108. 
249 Özdamar, a.g.e., s.553. 
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Doğru Seçim (Forward Selection, Conditional) yöntemi kullanılmaktadır. Bu 

yöntemde her defasında bir değişken modele alınır ve modelde kısmi F değerleri 

hesaplanır. Eğer bu değer FENTER değerine eşit ya da daha büyük ise değişken 

modele alınır. Tüm değişkenler bu yaklaşımla denenirler.  

Aşamalı doğrusal regresyonda, hataların normal dağıldığı varsayımı altında F 

testi kullanılarak değişken modele eklenir veya çıkartılır. Lojistik regresyonda ise, 

hataların binom dağılımı gösterdiği varsayılır ve bu işlem olabilirlik oranı ki kare 

testi ile yapılır. Böylece herhangi bir aşamada en önemli değişken, bu değişkeni 

içermeyen modele oranla log olabilirlik değerinde en çok değişikliği yapan değişken 

olarak tespit edilecektir. Yani en büyük G istatistik değerini veren değişken en 

önemli değişken olacaktır250.  

 

3.7.3.3. Tekli Lojistik Regresyon  

 

Çok değişkenli analizlerin tümünde, kurulacak olan modele hangi 

değişkenlerin dahil edilmesi gerektiği, üzerinde önemle durulması gereken konudur. 

Bağımlı değişkenle ilişkili olan bağımsız değişkenler arasından en uygun bağımsız 

değişken setinin elde edilmesi, yapılan tahminlerin güvenilirliğini artırıcı bir 

faktördür. Yapılan tahminlerin mümkün olduğunca gerçeğe yakın olması için, tüm 

gerekli değişkenlerin modele dahil edilmesi ve gereksiz her değişken tahminin 

kesinliğini bozacağından, analizin mümkün olduğunca az değişkenle yapılması 

gerekmektedir251.  

Son zamanlarda, çok sayıda araştırmacı değişkenlerin tek tek modele 

katkılarını incelemeden bilimsel olarak ilişkili olan değişkenleri modele katma 

eğilimindedirler252.  

Bu yaklaşımdaki en önemli sorun, modelin gereğinden fazla değişken 

içermesi, çoklu bağlantıya sebebiyet verebilmesi ve nümerik olarak kararsız 

tahminler vermesidir. Bu durumda katsayılar ve standart hatalar anlamsız bir biçimde 

                                                
 
250 Erdoğan, a.g.e., s.42. 
251 A.e., s.40. 
252 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.83. 
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büyük çıkacaktır. Bu, özellikle değişken sayısının örnek sayısına oranla çok olduğu 

problemlerde önemli bir sorun haline gelebilecektir253.  

Lojistik regresyon modeline değişken seçerken takip edilebilecek temel 

aşamalar şunlardır254;  

Seçme prosedürü her bir değişkenin tekli analizi ile başlamalıdır. Sürekli 

değişkenler için en çok tercih edilen tekli analiz, değişkenlerin bağımlı değişken ile 

tekli lojistik regresyon modellerinin kurulması, katsayıların standart hatalarının ve 

katsayıların anlamlılığının testi için likelihood oran testinin ve tekli wald 

istatistiklerinin incelenmesidir. Tek değişkenli seviyede buna alternatif olabilecek 

diğer bir metot iki yönlü t-testidir. 

Değişkenlerin tekli analizini yaptıktan sonra çoklu analize girecek 

değişkenlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Tekli analizde, α olasılık değeri 0,25 ten 

küçük olan bütün değişkenler çoklu model için aday değişkenler olarak belirlenebilir. 

Bu değişkenler belirlendikten sonra tüm bu aday değişkenleri içeren bir model 

oluşturarak işe başlanabilir255. 

Genel olarak tek tek anlamlı bulunan değişkenler ile model kurmaya 

başlamanın uygun olup olmadığı, değişken sayısı ile gözlem sayısı arasındaki orana 

da bağlıdır. Eğer eldeki gözlem yeterli sayıda değil ise, nümerik olarak kararsız bir 

çoklu model elde edileceğinden, önemli değişkenlerin belirlenmesinde wald 

istatistiği yanıltıcı olabilir. Bu durumda, tekli analiz sonuçlarına dayanan ve bilimsel 

olarak ilişkili değişkenlere dayanan bir değişken alt kümesi ile çalışmak gerekir256.  

Bu çalışmada, mevcut bağımsız değişkenler azaltılarak analize alınacak 

değişkenlerin belirlenmesinde tek değişkenli lojistik regresyon modeli 

kullanılmaktadır. Her bir değişken için yapılan tekli lojistik regresyon sonucunda 

değişkenlerin çoklu lojistik regresyon analizi için kabul edilmesinde α değeri %20 

olarak kullanılmaktadır. 

 

                                                
 
253 Erdoğan, a.g.e., s.40-41. 
254 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.83. 
255 Erdoğan, a.g.e., s.41. 
256 Hosmer ve Lemeshow, a.g.e., s.87 
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3.7.3.4. Lojistik Regresyonun Varsayımları ve 

Varsayımlardan Sapmalar 

 

Lojistik regresyon, temelde bir regresyon yöntemi olmakla beraber 

varsayımlarında diğer regresyon yöntemlerine göre farklılıklar gösterir. Bu 

farklılıklar aynı zamanda bu yöntemin daha çok tercih edilmesini sağlar.  

Regresyon analizinde bağımsız değişkenlerin çoklu normal dağılım 

göstermesi ve özellikle bağımlı değişkenin sürekli olması koşulu aranırken, lojistik 

regresyonda bu koşullar aranmaz. Kesikli değişkenin hata terimi, normal dağılım 

yerine binom dağılımı gösterir. Bu da regresyonda kullanılan tüm istatistiksel 

testlerin geçersiz olmasına sebebiyet verir. Dolayısıyla, lojistik regresyonun 

kullanılması araştırmacıya avantaj sağlar257.  

Ayrıca, lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin eşitliği 

şartı da aranmaz. 

Lojistik regresyon analizi, değişkenler arasında çoklu bağlantı olmadığını 

varsaymaktadır. Herhangi bir değişken diğer değişkenlerin doğrusal kombinasyonu 

cinsinden yazılmamalıdır. Böylece, analizde bazı değişkenlerin toplamı ya da bazı 

değişkenlerin ortalamaları orijinalleriyle aynı anda yeni bir değişken olarak 

kullanılmamalıdır. İncelendiğinde, bu tür yeni bir değişkenin fonksiyona ilave bir 

bilgi katmayacağı görülebilir. Bu problem, bağlantı ya da çoklu bağlantı (collinearity 

ya da multicollinearity) adını almaktadır. Gözlem sayısının azlığı, bu problemin 

ortaya çıkma olasılığını artırmaktadır258.  

Çoklu bağlantı, regresyon analizinde regresyon katsayılarının yanlış tahmin 

edilmesine, katsayıların standart hatalarının artmasına, t-testinin geçersiz olmasına ve 

modelin tahmin gücünün azalmasına sebebiyet verebilir. Bu problem, Lojistik 

regresyon analizinde de benzer sorunlara yol açabilir. Bu yüzden, eğer varsa çoklu 

bağlantı durumunun tespit edilmesi ve gerekli düzeltme faaliyetlerinin yapılması 

gerekmektedir. Ancak, araştırmanın amacı birim ya da bireyi uygun sınıfa 

yerleştirmekse, çoklu bağlantı problemi ihmal edilebilir. Problemin tespiti için 

                                                
 
257 Erdoğan, a.g.e., s.24. 
258 A.e., s.24-25. 
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değişkenler arasındaki korelasyonlara bakmak gerekir. %99 ve üzeri korelasyon, 

çoklu bağlantıya işaret eder. Ayrıca, bağımsız değişkenlerin korelasyon matrisindeki 

öz değerlerine bakılarak çoklu bağlantı tespit edilebilir. Sıfıra yakın öz değerler 

çoklu bağlantının varlığını gösterir259.  

 

3.7.3.5.  Bağımsız Değişken Katsayılarının Tahmini ve 

Yorumu 

 

Regresyon analizinde kullanılan R2 gibi bir ölçü lojistik regresyon analizinde 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte, uygulamada aşağıdaki R2 istatistiklerine yer 

verilmektedir260. 

 

Cox ve Snell R2: Bu istatistiğin maksimum değeri 1’den küçüktür ve 

dolayısıyla bu istatistiğin yorumunu güçleştirmektedir. Bu oran, bağımlı değişken ile 

bağımsız değişkenler arasındaki yaklaşık ilişkiyi göstermektedir. Bu değerin yüksek 

olması, modelin verileri daha iyi temsil ettiğini gösterir261.  

 

Nagelkerke R2 : Yukarıda açıklanan Cox ve Snell R2 istatistiğinin 0-1 

aralığında değerler almasını sağlamak amacıyla geliştirilmiştir. Bu oran, bağımlı 

değişken ile bağımsız değişkenler arasındaki yaklaşık ilişkiyi göstermektedir. Bu 

değerin yüksek olması, modelin verileri daha iyi temsil ettiğini gösterir. 

 

-2LogL: -2LogL değerinin küçük olması modelin verileri daha iyi temsil 

ettiğini gösterir. Modelin verileri tam olarak temsil etmesi durumunda bu değer sıfır 

olmaktadır. Dolayısıyla, iyi bir model için -2LogL değeri mümkün olduğunca küçük 

olmalıdır.  

 

 

                                                
 
259 A.e. 
260 Kalaycı, a.g.e., s. 293. 
261 A.e. 
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3.7.3.6.  Modelin Anlamlılığının Testi ile İlgili İstatistikler 

 

İlk Ki-Kare İstatistiği: Modelde sadece sabit terim varken söz konusu olan 

hatayı gösterir. X2β0 istatistiği, modelde sadece sabit terim olduğunda -2LogL’yi 

verir. Yani, İlk ki-kare istatistiği, modeldeki tüm β katsayılarının sıfır olduğu 

hipotezini kabul eden -2LogL istatistiğidir262.  

 

Hosmer ve Lemeshow G İstatistiği: Modelin Ki-Kare istatistiği olarak 

bilinen Hosmer ve Lemehow G istatistiği, lojistik regresyon modelini genel olarak 

test etmektedir. Bağımsız değişkenlerden hiçbirinin bağımlı üstünlük oranı ile 

anlamlı doğrusal bir ilişki göstermediğini ileri süren sıfır hipotezini test etmektedir. 

Diğer bir anlatımla bu istatistik, sabit terim dışındaki tüm logit katsayılarının sıfıra 

eşit olup olmadığını test etmektedir. Bu değerin anlamlı olması arzu edilen durumu 

göstermektedir. Bu test, regresyon analizindeki F testine benzemektedir263. 

  

3.8.  Verilerin Analiz Edilmesi 

 

Bu bölümde, önce verilerin normal dağılıma uyup uymadığı Shapiro-Wilk W 

testi ile test edilmekte, daha sonra yüksek ve düşük getirili hisse senedi gruplarının 

finansal oran ortalamaları arsında fark olup olmadığı Mann-Whitney U testi ile test 

edilmekte ve son olarak da uzun vadeli hisse senedi getirileri üzerinde etkili olan 

finansal oranların ve bu finansal oranların etki derecelerinin belirlenmesine yönelik 

lojistik regresyon analizi yapılmaktadır. 

 

3.8.1. Bağımlı ve Bağımsız Değişkenler 

 

Modelde Y ile gösterilen bağımlı değişken, 1 ve 0 değerlerini almakta ve 

hisse senetlerinin ortalama yıllık getirilerini temsil etmektedir. En yüksek getiriyi 

sağlayan ilk 30 hisse senedi 1 değerini ve en düşük getiriyi sağlayan son 30 hisse 

                                                
 
262 A.e., s.292. 
263 A.e. 
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senedi 0 değerini almaktadır. Bütün şirketler, yüksek getirili ve düşük getirili 

şeklinde iki gruba ayrılmaktadır. 

20 finansal oran değerinden oluşan bağımsız değişkenler ise modelde X ile 

gösterilmektedir.  

 

3.8.2. Normal Dağılım Analizi 

 

 İstatistik analizlerde verilerin özelliklerine göre parametrik ve parametrik 

olmayan yöntemler kullanılmaktadır. Analizde kullanılacak bağımsız değişkenlerin 

normal dağılım göstermemesi durumunda parametrik test yöntemlerinden hiçbirisi 

ile analiz yapılamamakta ve bu durumda parametrik testlerin alternatifi olan 

parametrik olmayan testler uygulanmaktadır. Yine normal dağılım göstermeyen 

veriler için sınıflandırma analiz yöntemlerinden olan diskriminant analiz yönteminin 

kullanılması uygun görülmemektedir ve bunun alternatifi olan lojistik regresyon 

yöntemi kullanılmaktadır. Dolayısıyla, analize başlamadan önce verilerin normal 

dağılıp dağılmadığını incelemek gerekmektedir. Daha önce de belirtildiği gibi örnek 

sayısı 7’den büyük ve 2000’den küçük olan verilerin normal dağılım analizinde, 

Shapiro-Wilk testinin kullanılması uygun görülmektedir ve burada Shapiro-Wilk 

testi kullanılmaktadır. 

 1995-1999 ve 2003-2006 dönemleri için yüksek getirili ve düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının normal dağılım analizi aşağıdaki Tablo 4’te yer 

almaktadır. 

 

Tablo 4: 1995-1999 ve 2003-2006 Dönemlerinde Finansal Oranların Normal 
Dağılım  Analizi 

  
1995-1999 Dönemi  
Shapiro-Wilk Testi 

2003-2006 Dönemi  
Shapiro-Wilk Testi 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Cari Oran ,875 60 ,000 ,705 60 ,000 

Asit Test Oranı ,913 60 ,000 ,696 60 ,000 

Borç / Öz Sermaye ,794 60 ,000 ,378 60 ,000 

Toplam Finansal Borç / 
Toplam Aktif 

,959 60 ,040 ,772 60 ,000 
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Kısa Vadeli Finansal Borç / 
Satış 

,777 60 ,000 ,732 60 ,000 

Kısa Vadeli Finansal Borç / 
Toplam Aktif 

,917 60 ,001 ,729 60 ,000 

(VÖK + Amortisman) / Faiz ,110 60 ,000 ,218 60 ,000 

Faaliyetlerden Sağlanan 
Nakit Akımı / Faiz 

,110 60 ,000 ,421 60 ,000 

Toplam Nakit Açığı-Fazlası  
/ Toplam Kısa Vadeli 
Finansal Borç 

,279 60 ,000 ,228 60 ,000 

Faaliyet Döngüsü ,566 60 ,000 ,150 60 ,000 

Alacak Tahsil Süresi Farkı ,954 60 ,024 ,154 60 ,000 

Stok Elde Kalma Süresi 
Farkı 

,224 60 ,000 ,179 60 ,000 

Pay Başına Kar ,293 60 ,000 ,564 60 ,000 

Brüt Kar / Satış ,822 60 ,000 ,986 60 ,722 

Esas Faaliyet Karı / Satış ,692 60 ,000 ,483 60 ,000 

Net Kar / Satış ,614 60 ,000 ,444 60 ,000 

Faaliyetlerden Sağlanan 
Nakit Akımı / Öz Sermaye 

,935 60 ,003 ,452 60 ,000 

Toplam Nakit Akımı / Öz 
Sermaye 

,868 60 ,000 ,423 60 ,000 

Esas Faaliyet Karı / Öz 
Sermaye   

,931 60 ,002 ,751 60 ,000 

Net Kar / Öz Sermaye     ,993 60 ,985 ,332 60 ,000 

 

 

Bu analizde kullanılan Shapiro-Wilk W testi ile normal dağılım analizi 

aşağıdaki hipotez testleri ile gerçekleştirilmektedir; 

H0: Verilerin dağılımı normal dağılıma uymaktadır 

H1: Verilerin dağılımı normal dağılıma uymamaktadır 

 

Her iki test için %5 anlamlılık seviyesinde anlamlılık (significance) değerleri 

%5 den büyük ise,  H0 kabul edilir yani verilerin normal dağıldığı söylenebilir.  

Yukarıdaki Tablo 4’te 1995-99 dönemi için sadece net kar / öz sermaye oranı 

%5 den büyük anlamlılık değerine sahiptir. Dolayısıyla sadece bu oran için H0 

hipotezi kabul edilmekte ve sadece bu oran normal dağılmakta olup diğer 19 oran 

normal dağılmamaktadır. 
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Aynı değerlendirmeyi yine aynı tabloda yer alan 2003-2006 dönemi için 

yaptığımızda, brüt kar / satış oranı %5 den büyük anlamlılık değerine sahip olduğu 

için sadece bu oran normal dağılmakta ve diğer 19 oran normal dağılmamaktadır.  

Bağımsız değişken olarak kullanılan finansal oranların normal dağılıma sahip 

olmamasından dolayı, finansal oran ortalamalarının farklı olup olmadığının test 

edilmesinde, t-testi yerine Mann-Whitney U testi ve yine hisse senedi getirileri 

üzerinde etkili olan finansal oranların ve etki derecelerinin belirlenmesinde 

discriminant analiz yöntemi yerine lojistik regresyon analiz yöntemi 

kullanılmaktadır. 

  

3.8.3. Mann-Whitney U Testi 

 

 Mann-Whitney U testi, iki bağımsız grup arasındaki farklılıkların testi için 

kullanılır. Bu test bağımsız örnekler için uygulanan t-testlerinin parametrik olmayan 

alternatifidir. Bu testle, ortalamaların karşılaştırılması yerine medyanlar 

karşılaştırılır. Mann-Whitney U testi aşağıdaki gibi test edilir.  

 

 H0 : Uzun vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında fark yoktur.  

 H1 :  Uzun vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında fark vardır. 

 

Mann-Whitney U testinde, H0  hipotezinin reddedilebilmesi için α anlamlılık 

değerinin %5 den küçük olması gerekiyor. 

 Bu testin sonuçları aşağıdaki Tablo 5 ve Tablo 6’da görülmektedir; 
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Tablo  5: 1995-1999 Dönemi Mann-Whitney U Testi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(DEVAMI) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Cari Oran 

Asit 
Test 
Oranı 

Borç/Öz 
Sermaye 

Toplam 
Finansal 
Borç/Toplam 
Aktif 

Kısa 
Vadeli 
Finansal 
Borç/Satış 

Kısa Vadeli 
Finansal 
Borç/Toplam 
Aktif 

(VÖK + 
Amortis
man) / 
Faiz 

Faaliyetler-
den 
sağlanan 
Nakit 
Akımı/Faiz 

Toplam Nakit 
Açığı-Fazlası 
/Toplam Kısa 
Vadeli Finansal 
Borç 

Faaliyet 
Döngüsü 

Mann-
Whitney U 

345,500 283,000 417,000 420,000 332,000 337,000 447,000 420,000 421,000 302,000 

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 -,488 -,444 -1,745 -1,671 -,044 -,444 -,429 -2,188 

Asymp. Sig. 
(2-tailed) 

,122 ,014 ,626 ,657 ,081 ,095 ,965 ,657 ,668 ,029 

 

Alacak 
Tahsil 
Süresi 
Farkı 

Stok Elde 
Kalma 
Süresi 
Farkı 

Pay 
Başına 

Kar 
Brüt 

Kar/Satış 

Esas 
Faaliyet 

Karı/Satış 
Net 

Kar/Satış 

Faaliyetlerden 
Sağlanan Nakit 

Akımı/Öz 
Sermaye 

Toplam 
Nakit 

Akımı/Öz 
Sermaye 

Esas 
Faaliyet 
Karı/Öz 
Sermaye 

Net 
Kar/Öz 

Sermaye 

Mann-
Whitney U 

336,000 384,000 265,000 442,000 327,000 252,000 271,500 357,000 394,000 278,000 

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. 
(2-tailed) 

,092 ,329 ,006 ,906 ,069 ,003 ,008 ,169 ,408 ,011 
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Tablo 6: 2003-2006 Dönemi Mann-Whitney U Testi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(DEVAMI) 

 Cari Oran 

Asit 
Test 
Oranı 

Borç/Öz 
Sermaye 

Toplam 
Finansal 
Borç/Toplam 
Aktif 

Kısa Vadeli 
Finansal 
Borç/Satış 

Kısa Vadeli 
Finansal 
Borç/Toplam 
Aktif 

(VÖK + 
Amortis
man) / 
Faiz 

Faaliyetlerden 
sağlanan 
Nakit 
Akımı/Faiz 

Toplam 
Nakit Açığı-
Fazlası/ 
Toplam Kısa 
Vadeli Borç 

Faaliyet 
Döngüsü 

Mann-
Whitney U 

356,000 336,000 359,500 342,000 333,500 356,500 133,000 193,000 352,000 390,000 

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. 
(2-tailed) 

,165 ,092 ,181 ,110 ,085 ,167 ,000 ,000 ,147 ,375 

 

Alacak 
Tahsil 
Süresi 
Farkı 

Stok Elde 
Kalma 
Süresi 
Farkı 

Pay 
Başına 

Kar 
Brüt 

Kar/Satış 

Esas 
Faaliyet 

Karı/Satış 
Net 

Kar/Satış 

Faaliyetlerden 
Sağlanan Nakit 

Akımı/Öz 
Sermaye 

Toplam 
Nakit 

Akımı/Öz 
Sermaye 

Esas 
Faaliyet 
Karı/Öz 
sermaye 

Net 
Kar/Öz 

Sermaye 

Mann-
Whitney U 

434,000 396,000 115,000 115,000 90,000 74,000 256,000 278,500 167,000 168,000 

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. 
(2-tailed) 

,813 ,425 ,000 ,000 ,000 ,000 ,004 ,011 ,000 ,000 
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Yukarıdaki Tablo 5’de yer alan Mann-Whitney U testinin sonuçlarına göre 

1995-1999 dönemi için orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili 

hisse senetlerinin finansal oran ortalamalarından 6 tanesi farklıdır. Bunlar; Asit test 

oranı, faaliyet döngüsü, pay başına kar, net kar/satış, faaliyetlerden sağlanan nakit 

akımı/öz sermaye ve net kar/öz sermaye’dir. Bu oranların anlamlılık değerleri %5 

den küçük olduğu için H0 hipotezi reddedilmektedir. Dolayısıyla, yüksek getirili ve 

düşük getirili hisse senetlerinin bu 6 finansal oran ortalamaları arasında %95 

anlamlılık seviyesinde fark vardır. 

 Yine aynı değerlendirmeyi Tablo 6’da yer alan 2003-2006 dönemi için 

yaptığımızda, (VÖK + amortisman) / faiz, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / faiz, 

pay başına kar, brüt kar / satış, esas faaliyet karı / satış, net kar / satış, faaliyetlerden 

sağlanan nakit akımı / öz sermaye, toplam nakit akımı / öz sermaye, esas faaliyet karı 

/ öz sermaye ve net kar / öz sermaye oranlarına ait anlamlılık değerleri %5 den 

küçüktür ve bu 12 oran için H0 hipotezi reddedilir. Dolayısıyla, orta vadede yüksek 

getirili ve düşük getirili hisse senetlerinin bu 10 finansal oran ortalamaları arasında 

%95 anlamlılık seviyesinde fark vardır. 

  

3.8.4. Lojistik Regresyon Analizi 

 

Lojistik regresyon analizi, SPSS 13.0 istatistik paket programı kullanılarak 

Binary Lojistik ve Aşamalı (Forward:Conditional) lojistik regresyon yöntemleri 

kullanılarak yapılmıştır. Analizde 1995-1999 ve 2003-2006 dönemlerine ait 

düzeltilmiş ortalama yıllık getiri  ve ortalama yıllık finansal oran verileri 

kullanılmıştır. 

Lojistik regresyon analizinde kullanılan değişkenlerin seçiminde ve bağımsız 

değişkenlerin azaltılmasında tekli lojistik regresyon analizi yapılmaktadır. 
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3.8.4.1.  Tekli Lojistik Regresyon Analizi 

 

Tekli lojistik regresyon ile değişkenler tek tek analize alınmakta ve anlamlılık 

değeri %20'nin altında olanlar çoklu regresyona girecek değişkenler olarak 

seçilmektedir.  

 

 1995-1999 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizi: 

 
  
Tablo 7: 1995-1999 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizinde  

Bağımsız Değişken  Değerleri 
 

 

* KVFB / SATIŞ: Kısa Vadeli Finansal Borç / Satış 
  KVFB / TOPAKT: Kısa Vadeli Finansal Borç / Toplam Aktif 
  ALTAHSFARKI: Alacak Tahsil Süresi Farkı 
   PBKAR: Pay Başına Kar 
   ESFAALKAR / SATIŞ: Esas Faaliyet Karı / Satış 
   NKAR / SATIŞ: Net Kar / Satış 
   FAALSNA / ÖZSERM: Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 
   TNA / ÖZSERM : Toplam Nakit Akımı / Öz Sermaye 
   ESFAALKAR / ÖZSERM: Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye 
   NKAR / ÖZSERM: Net Kar / Öz Sermaye 

 
 
 
 
 
 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

1 CARİ ORAN ,594 ,428 1,927 1 ,165 1,811 

2 ASİT TEST ORANI 1,379 ,580 5,647 1 ,017 3,972 

3 KVFB / SATIŞ* -4,017 2,122 3,583 1 ,058 ,018 

4 KVFB / TOPAKT* -4,737 2,434 3,789 1 ,052 ,009 

5 ALTAHSFARKI* -,071 ,045 2,457 1 ,117 ,932 

6 PBKAR* ,001 ,000 5,044 1 ,025 1,001 

7 ESFAALKAR / SATIŞ* 4,575 3,323 1,896 1 ,169 97,055 

8 NKAR / SATIŞ* 10,590 4,637 5,216 1 ,022 
39718,2

53 

9 FAALSNA / ÖZSERM* 2,417 1,092 4,896 1 ,027 11,215 

10 TNA / ÖZSERM* 1,033 ,595 3,013 1 ,083 2,811 

11 ESFAALKAR / ÖZSERM* 1,393 1,054 1,747 1 ,186 4,026 

12 NKAR / ÖZSERM* 3,802 1,765 4,639 1 ,031 44,796 
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Tablo 8: 1995-1999 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizinde 
Bağımsız Değişkenlerin Tek Tek Doğru Sınıflandırma Oranları 

1 CARİ ORAN 
Düşük Getirili 

Hisseler 
Yüksek Getirili 

Hisseler 
Doğruluk 

Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 22 8 73,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 16 14 46,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   60,0 

2 ASİT TEST ORANI Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 22 8 73,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 15 15 50,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   61,7 

3 KISA VADELİ FİNANSAL BORÇ / 
SATIŞ 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 16 14 53,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 10 20 66,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   60,0 

4 KISA VADELİ FİNANSAL BORÇ / 
TOPLAM AKTİF 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 17 13 56,7 

 Yüksek Getirili Hisseler 9 21 70,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   63,3 

5 ALACAK TAHSİL SÜRESİ FARKI Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 16 14 53,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 10 20 66,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   60,0 

6 PAY BAŞINA KAR Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 14 16 53,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   68,3 

7 ESAS FAALİYET KARI / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 19 11 63,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 12 18 60,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   61,7 

8 NET KAR / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 13 17 56,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   70,0 

9 FAALİYETLERDEN SAĞLANAN 
NAKİT AKIMI / ÖZ SERMAYE 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 19 11 63,3 



 156 

 Yüksek Getirili Hisseler 10 20 66,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   65,0 

10 TOPLAM NAKİT AKIMI / ÖZ 
SERMAYE 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 12 18 40,0 

 Yüksek Getirili Hisseler 8 22 73,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   56,7 

11 ESAS FAALİYET KARI / ÖZ 
SERMAYE 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 18 12 60,0 

 Yüksek Getirili Hisseler 17 13 43,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   51,7 

12 NET KAR / ÖZ SERMAYE Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 20 10 66,7 

 Yüksek Getirili Hisseler 11 19 63,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   65,0 
 

 
Yukarıdaki Tablo 7 ve Tablo 8’de 1995-1999 dönemi için tekli lojistik 

regresyon analizinde değişkenlerin parametre testleri ve sınıflandırma oranları yer 

almaktadır. Görüldüğü gibi, tekli lojistik regresyon analizi sonucunda 20 

değişkenden 12 tanesinin anlamlılık değeri %20’nin altındadır ve bu değişkenler 

çoklu regresyona alınmak üzere seçilmiştir. Yine bu 12 değişkenin toplam doğru 

sınıflandırma oranları yukarıdaki Tablo 12’de görülmektedir.  

1995-1999 döneminde Tek Değişkenli Lojistik Regresyon analizi sonucunda, 

yüksek getirili hisse senetlerini doğru sınıflandırma oranı %65’in üzerinde olan 

değişkenler, toplam doğru sınıflandırma oranları ve anlamlılık değerleri aşağıdaki 

Tablo 9’da yer almaktadır; 

 

Tablo 9: 1995-1999 Dönemi Tek Değişkenli Analizde Yüksek ve Düşük Getirili     
Hisse Senetlerini Doğru Sınıflama Oranı %65’ın Üzerinde Olan Değişkenler 

       DEĞİŞKENLER Doğru Sınıflama 
Oranı Sig. 

1 Pay Başına Kar %68 ,025 

2 Net Kar / Satış                             %70                                    ,022 

3 Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye %65 ,027 

4 Net Kar / Öz Sermaye %65 ,031 
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2003-2006 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizi: 

 
 
Tablo 10: 2003-2006 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizinde 

Bağımsız Değişken Değerleri 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

1 (VÖKAR+A) / FAİZ* ,051 ,026 3,776 1 ,052 1,052 

2 PBKAR * 2,816 ,889 10,029 1 ,002 16,715 

3 BRKAR / SATIŞ* 12,832 3,366 14,534 1 ,000 
373852,16

8 

4 ESFAALKAR / SATIŞ* 24,322
1 

6,981 12,037 1 ,001 
33042251

527,316 

5 NKAR / SATIŞ* 23,829 6,663 12,791 1 ,000 
22333286

321,258 

6 ESFAALKAR / ÖZSERM* 1,960 1,193 2,696 1 ,101 7,096 
 

* (VÖKAR+A) / SATIŞ: (Vergi Öncesi Kar + Amortisman) / Satış 
   PBKAR: Pay Başına Kar 
   BRKAR / SATIŞ: Brüt Kar / Satış 
   ESFAALKAR / SATIŞ: Esas Faaliyet Karı / Satış 
   NETKAR / SATIŞ: Net Kar / Satış 
   ESFAALKARI /ÖZSERM: Esas faaliyet karı / öz sermaye    

 

Tablo 11: 2003-2006 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizinde 
Bağımsız Değişkenlerin Tek Tek Doğru Sınıflandırma Oranları 

1 
(VERGİ ÖNCESİ 
KAR+AMORTİSMAN) / 
FAİZ 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 28 2 93,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 15 15 50,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   71,7 

2 PAY BAŞINA KAR Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 26 4 86,7 

 Yüksek Getirili Hisseler 6 24 80,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   83,3 

3 BRÜT KAR / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 24 6 80,0 

 Yüksek Getirili Hisseler 8 22 73,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   76,7 

4 ESAS FAALİYET KARI / 
SATIŞ 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 6 24 80,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   81,7 
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5 NET KAR / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 5 25 83,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   83,3 

6 ESAS FAALİYET KARI / 
ÖZ SERMAYE 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 7 23 76,7 

 Toplam Doğruluk Oranı   80,0 

 
 
 

Yukarıdaki Tablo 10 ve Tablo 11’de 2003-2006 dönemi için tek değişkenli 

lojistik regresyon analizinde değişkenlerin parametre testleri ve sınıflandırma 

oranları yer almaktadır. Görüldüğü gibi, tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20 

değişkenden 6 tanesinin anlamlılık değerleri %20’nin altındadır ve bu değişkenler 

çoklu regresyon analizine alınmak üzere seçilmiştir. Yine bu 6 değişkenin tek tek 

doğru sınıflandırma oranları yukarıdaki Tablo 11’de görülmektedir.  

2003-2006 döneminde Tek Değişkenli Lojistik Regresyon analizi sonucunda, 

yüksek getirili hisse senetlerini doğru sınıflandırma oranı %65’in üzerinde olan 

değişkenlerin toplam doğru sınıflandırma oranları ve anlamlılık değerleri aşağıdaki 

Tablo-12 de yer almaktadır; 

 
 
Tablo 12: 2003-2006 Dönemi Tek Değişkenli Analizde Yüksek ve Düşük Getirili 

Hisse Senetlerini Doğru Sınıflama Oranı %65’in Üzerinde Olan Değişkenler 

       DEĞİŞKENLER 
Doğru Sınıflama 

Oranı 
Sig. 

1 (Vergi Öncesi Kar + Amortisman) / Faiz %71,7 ,052 

2 Pay Başına Kar %83,3 ,002 

3 Brüt Kar / Satış %76,7 ,000 

4 Esas Faaliyet Karı / Satış %81,0 ,001 

5 Net Kar / Satış %83,3 ,000 

6 Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye %80,0                               ,101 

 

Tek değişkenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz döneminde 

ortak olarak bulunan anlamlı değişkenler aşağıda yer almaktadır; 
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1. Pay Başına Kar   

2. Net Kar / Satış  

 

3.8.4.2 Çoklu Lojistik Regresyon Analizi 

 

Çoklu lojistik regresyon analizinde, sırasıyla modelin açıklama gücü ile ilgili 

değerlere yer verilmekte, modelin anlamlılık testi olan Hosmer ve Lemeshow testi 

yapılmakta, doğru sınıflandırma oranları belirlenmekte, parametrelerin anlamlılık 

testleri ile ilgili değerler ve son olarak da lojistik regresyon denkleminin 

oluşturulması yer almaktadır.  

Aşağıdaki Tablo 13’de her iki dönem için modellerin açıklama gücü ile ilgili 

değerler yer almaktadır. 

  

Tablo 13: Modellerin Açıklama Gücü 

 
1995199519951995----1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ    2003200320032003----2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ    

 
-2 Log 

likelihood 

Cox & 
Snell R 
Square 

Nagelkerke 
R Square 

-2 Log 
likelihood 

Cox & 
Snell R 
Square 

Nagelkerke 
R Square 

α =0,05 69,739 ,201 ,268 26,343 ,612 ,816 

 

 Tablo 13’deki -2Log likelihood değeri, modele ilave edilen bağımsız 

değişkenlerin modele olan katkılarının araştırılmasında kullanılmaktadır. Diğer bir 

deyişle, lojistik regresyon katsayılarının anlamlılıklarının test edilmesinde 

kullanılmaktadırlar. Modelin verileri tam olarak temsil etmesi durumunda bu değer 

sıfır olmaktadır. Bu nedenle, bu değerin daha küçük olması, her zaman daha iyi bir 

modeli göstermektedir. 1995-1999 ve 2003-2006 dönemleri için %95 anlamlılık 

seviyesinde bu değerler sırası ile 69,739 ve 26,343 tür. Yani elde edilen bu model ile 

analiz dönemlerinde sırasıyla verilerin yaklaşık olarak %30 ve %74’ü 

açıklanabilmektedir.  

 “Cox & Snell R Square” istatistiğinin maksimum değerinin 1’den küçük 

olması, bu istatistiğin yorumunu güçleştirmektedir. Bu oran, bağımlı değişken ile 

bağımsız değişkenler arasındaki yaklaşık ilişkiyi göstermektedir. 
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 Tablo 13’de görüldüğü gibi bu oranlar her iki dönem için sırasıyla %20 ve 

%61 dir. Bu oranın maksimum değerinin 1’den küçük olması ilişki konusunda yorum 

yapılmasını güçleştirmektedir. Ancak, bu sakıncayı gidermeye yönelik olarak 

“Cox&Snell R Square” istatistiğinin 0-1 aralığında değer almasını sağlayan 

“Nagelkerke R Square“ istatistiği geliştirilmiştir. Bu oran, bağımlı değişken ile 

bağımsız değişkenler arasındaki ilişkiyi göstermektedir. Yine Tablo 13’de her iki 

dönem için bu oranların %27 ve %82 olduğu görülmektedir. 

 Bilindiği gibi, yapılan araştırmalarda hisse senedi getirileri üzerinde etkili 

olan mikro ekonomik faktörlerin etkisinin yaklaşık olarak %30 olduğu 

belirtilmektedir. Dolayısıyla, bu çalışmadaki nicel mikro ekonomik faktörler 

kullanılarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi için elde edilen modeldeki 

bağımsız değişkenler ile bağımlı değişken arasındaki ilişkinin her iki dönem için 

sırasıyla %27 ve %82  olması yeterli görülebilir. 

 Aşağıdaki Tablo 14’te her iki dönemdeki modellerin anlamlılık testleri ile 

ilgili değerler yer almaktadır. 

 

Tablo 14: Modellerin Anlamlılık Testleri- Hosmer and Lemeshow Testleri 

 
1995199519951995----1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ1999 DÖNEMİ    2003200320032003----2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ2006 DÖNEMİ    

 
Chi-

Square df Sig. 
Chi-

Square df Sig. 

α =0,05 5,081 8 ,749 2,049 8 ,979 

 

 

 Yukarıdaki Hosmer and Lemeshow Testi, lojistik regresyon modelini genel 

olarak test etmektedir. Diğer bir anlatımla bu test, sabit terim dışındaki tüm logit 

katsayılarının sıfıra eşit olup olmadığını test etmektedir. Modelin anlamlı olması için 

anlamlılık değerinin %5 den büyük olması gerekmektedir. 1995-1999 ve 2003-2006 

dönemleri için oluşturulan modellerle ilgili Tablo 14’teki %95 anlamlılık seviyesinde 

Hosmer ve Lemeshow testinin sonuçları sırası ile %75 ve %98 dir ve %5’in çok 

üzerindedir. Dolayısıyla modellerin her ikisi de anlamlıdır.  

 Analiz sonucunda elde edilen modellerin her iki dönem için doğru 

sınıflandırma oranları aşağıdaki Tablo 15 ve Tablo 16’da yer almaktadır. 
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Tablo 15: 1995-1999 Dönemi Modelinin Doğru Sınıflandırma Oranı 

α α α α =0,05=0,05=0,05=0,05 Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

Düşük Getirili Hisseler 21 9 70,0 

Yüksek Getirili Hisseler 9 21 70,0 

Toplam Doğruluk 
Oranı 

  70,0 

 

 

Tablo 16: 2003-2006 Dönemi Modelinin Doğru Sınıflandırma Oranı 

α α α α =0,05=0,05=0,05=0,05 Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

Düşük Getirili Hisseler 27 3 90,0 

Yüksek Getirili Hisseler 3 27 90,0 

Toplam Doğruluk 
Oranı 

  90,0 

  

Yapılan lojistik regresyon analizi sonucunda her iki dönem için elde edilen 

modellerin doğru sınıflandırma oranları yukarıdaki Tablo 15 ve Tablo 16’da 

görülmektedir. 1995-1999 döneminde %5  anlamlılık seviyesinde modelin toplam 

doğru sınıflandırma oranı %70 tir.  

 Yani, asit test ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / öz sermaye oranları 

kullanılarak elde dilen model, %95 anlamlılık seviyesinde analize giren 30 tane 

düşük getirili hisse senedinden 21 tanesini doğru tahmin etmekte ve yine 30 tane 

yüksek getirili hisse senedinden 21 tanesini doğru olarak tahmin etmektedir. 

2003-2006 döneminde ise %5 anlamlılık seviyesinde doğru sınıflandırma 

oranı %90 olarak bulunmuştur. Burada da, brüt kar / satış ve net kar / satış oranları 

kullanılarak elde edilen model, %95 anlamlılık seviyesinde 30 tane düşük getirili 

hisse senedinden 27 tanesini doğru sınıflandırmakta ve yine 30 tane yüksek getirili 

hisse senedinden 27 tanesini doğru sınıflandırmaktadır.  

Oluşturulan lojistik regresyon modellerinde yer alan değişkenlerin tek tek 

etkilerini görebilmek için, her bir değişkenin tek başına doğru sınıflandırma 

oranlarına bakmak ta yarar vardır. Modellerde anlamlı olarak bulunan değişkenlerin 

tek tek doğru sınıflandırma oranları aşağıdaki Tablo 17 ve 18’de görülmektedir; 
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 Tablo 17 : 1995-1999 Dönemi için Modeldeki Değişkenlerin Tek Tek Doğru 
Sınıflandırma Oranları 

1 ASİT TEST ORANI Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 22 8 73,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 15 15 50,0 

 Toplam Doğruluk Oranı   61,7 

2 
FAALİYETLERDEN 
SAĞLANAN NAKİT AKIMI/ 
ÖZ SERMAYE 

Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 19 11 63,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 10 20 66,7 

 Toplam Doğruluk Oranı     65,0 

 

 

 Tablo 17’de görüldüğü gibi, 1995-1999 döneminde, asit test oranı tek başına 

analize giren 60 şirketten %61,7’sini ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / öz 

sermaye oranı  %65’ini doğru olarak sınıflandırmaktadır.  

 

Tablo 18: 2003-2006 Dönemi için Modeldeki Değişkenlerin Tek Tek Doğru 
Sınıflandırma Oranları  

1 BRÜT KAR / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 24 6 80,0 

 Yüksek Getirili Hisseler 8 22 73,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   76,7 

2 NET KAR / SATIŞ Düşük Getirili 
Hisseler 

Yüksek Getirili 
Hisseler 

Doğruluk 
Oranı 

 Düşük Getirili Hisseler 25 5 83,3 

 Yüksek Getirili Hisseler 5 25 83,3 

 Toplam Doğruluk Oranı   83,3 

 

Yukarıdaki Tablo 18’de görüldüğü gibi, 2003-2006 döneminde, brüt kar / 

satış oranı tek başına analize giren 60 şirketten  %76,7’sini ve net kar / satış oranı 

%83,3’ünü doğru olarak sınıflandırmaktadır.  

 Lojistik regresyon analizi sonucunda anlamlı olarak bulunan bağımsız 

değişkenlerin katsayıları ve anlamlılık değerleri her iki dönem için aşağıdaki Tablo 

19 ve Tablo 20’de yer almaktadır. 
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Tablo 19: 1995-1999 Dönemi Parametrelerin Anlamlılık Testi  

α=0,05α=0,05α=0,05α=0,05    B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

ASİT TEST ORANI 1,444 ,609 5,616 1 ,018 4,237 

FAALİYETLERDEN 
SAĞLANAN NAKİT 
AKIMI / ÖZ SERMAYE 

2,636 1,171 5,067 1 ,024 13,958 

Constant -2,945 1,015 8,413 1 ,004 ,053 

  

Yukarıdaki Tablo 19’da 1995-1999 dönemi için bağımsız değişkenlerin 

anlamlılık ve katsayı değerleri yer almaktadır. Görüldüğü gibi %5 anlamlılık 

seviyesinde asit test ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / öz sermaye oranlarının 

anlamlılık değerleri %5’den küçüktür ve dolayısıyla bu değişkenler anlamlıdır. 

Tablodaki bağımsız değişkenlerin katsayıları, her iki değişkenin de  getiriler 

ile ilişkilerinin pozitif olduğunu göstermektedir (B değeri). Yine, faaliyetlerden 

sağlanan nakit akımı / öz sermaye oranının getiriler ile ilişkisi asit test oranına göre 

daha yüksektir. 

 Tablo 19’da yer alan Exp(B) değeri, bağımlı değişken ile bağımsız 

değişkenler arasındaki ilişkinin derecesini göstermektedir. Bu değerin açıklaması, 

Tablodaki B değeri ile benzerdir. Yalnız, tablodaki B değeri eksi (-) işaretli olduğu 

zaman Exp(B) değerini yeniden hesaplamak gerekir. Exp(B) değerinin 1 olması, 

bağımlı ve bağımsız değişkenler arasında ilişkinin olmadığını gösterir ve bu değer 

birden ne kadar büyük olursa pozitif ilişkinin derecesi de o kadar büyük olmaktadır. 

Benzer şekilde, birden ne kadar küçük olursa negatif ilişkinin derecesi de o kadar 

büyük olmaktadır. 

  

Tablo 20: 2003-2006 Dönemi Parametrelerin Anlamlılık Testi  
 

 

 

 

 

 

α=0,05α=0,05α=0,05α=0,05    B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

BRÜT KAR / SATIŞ 14,177 6,193 5,240 1 ,022 1435398,194 

NET KAR / SATIŞ 42,474 17,437 5,933 1 ,015 
279413689975

4822000,000 

Constant -4,302 1,631 6,953 1 ,008 ,014 
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 Yukarıdaki Tablo 20’de 2003-2006 dönemi için bağımsız değişkenlerin 

anlamlılık ve katsayı değerleri yer almaktadır. Görüldüğü gibi %5 anlamlılık 

seviyesinde brüt kar / satış ve net kar / satış oranı değişkenlerinin anlamlılık değerleri 

%5’den küçüktür ve dolayısıyla bu değişkenler anlamlıdır.  

Tablo 20’deki bağımsız değişkenlerin katsayıları, her iki değişkenin de 

getiriler ile pozitif ilişkiye sahip olduğunu göstermektedir (B değerleri). Bununla 

birlikte, getiriler ile en yüksek ilişki net kar / satış değişkeninde görülmektedir (B= 

42,474).  

 Daha önce de belirtildiği gibi, Tablo 20’de yer alan Exp(B) değeri, bağımlı 

değişken ile bağımsız değişkenler arasındaki ilişkinin derecesini göstermektedir. Bu 

değerin açıklaması, Tablodaki B değeri ile benzerdir. 

   

3.8.5. Değişkenler Arasındaki Korelasyon 

 

Tek Değişkenli lojistik regresyon analizi sonucunda, anlamlılık değeri 

%20’den düşük olan değişkenler lojistik regresyon analizinde kullanılmak üzere 

seçildi. Aralarında yüksek korelasyon bulunan değişkenler lojistik regresyon 

denkleminin dışında kaldığı için bu değişkenler arasındaki korelasyona bakmakta 

fayda vardır. Her iki analiz dönemi için değişkenler arasındaki korelasyon aşağıdaki 

Tablo 21 ve Tablo 22’de yer almaktadır: 
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Tablo 21: 1995-1999 Dönemi Korelasyon Tablosu 

Spearman's rho 
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Dönemsel Getiri 1 ,201 ,321 -,227 -,218 -,219 ,356 ,237 ,381 ,344 ,179 ,108 ,331 

Cari Oran ,201 1 ,839 -,622 -,720 -,362 ,319 ,067 ,549 -,093 ,565 -,398 ,192 

Asit Test Oranı ,321 ,839 1 -,543 -,581 -,196 ,416 ,107 ,527 ,064 ,453 -,169 ,320 

Kısa Vadeli Finansal Borç 
/ Satış 

-,227 -,622 -,543 1 ,930 ,605 -,355 ,253 -,343 -,266 -,845 ,293 -,349 

Kısa Vadeli Finansal Borç 
/ Toplam Aktif 

-,218 -,720 -,581 ,930 1 ,627 -,317 ,168 -,415 -,207 -,848 ,440 -,286 

Alacak Tahsil Süresi Farkı -,219 -,362 -,196 ,605 ,627 1 -,198 ,329 -,174 -,167 -,677 ,258 -,261 

Pay Başına Kar ,356 ,319 ,416 -,355 -,317 -,198 1 ,169 ,599 ,499 ,398 ,336 ,666 

Esas Faaliyet Karı / Satış ,237 ,067 ,107 ,253 ,168 ,329 ,169 1 ,485 -,052 -,127 ,325 ,117 

Net Kar / Satış ,381 ,549 ,527 -,343 -,415 -,174 ,599 ,485 1 ,130 ,424 -,074 ,525 

Faaliyetlerden Sağlanan 
Nakit Akımı / Öz Sermaye 

,344 -,093 ,064 -,266 -,207 -,167 ,499 -,052 ,130 1 ,299 ,303 ,398 

Toplam Nakit Akımı / Öz  
Sermaye 

,179 ,565 ,453 -,845 -,848 -,677 ,398 -,127 ,424 ,299 1 -,248 ,399 

Esas Faaliyet Karı / Öz 
Sermaye 

,108 -,398 -,169 ,293 ,440 ,258 ,336 ,325 -,074 ,303 -,248 1 ,417 

Net Kar / Öz Sermaye ,331 ,192 ,320 -,349 -,286 -,261 ,666 ,117 ,525 ,398 ,399 ,417 1 
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Tablo 22: 2003-2006 Dönemi Korelasyon Tablosu  

Spearman's rho 
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Dönemsel Getiri 1 ,613 ,585 ,572 ,673 ,693 ,627 

(Vergi Öncesi Kar + 
Amortisman) / Faiz 

,613 1 ,591 ,446 ,735 ,808 ,494 

Pay Başına Kar ,585 ,591 1 ,514 ,736 ,844 ,602 

Brüt Kar / Satış ,572 ,446 ,514 1 ,624 ,563 ,493 

Esas Faaliyet Karı / Satış ,673 ,735 ,736 ,624 1 ,878 ,743 

Net Kar / satış ,693 ,808 ,844 ,563 ,878 1 ,573 

Esas Faaliyet Karı / 
Öz Sermaye 

,627 ,494 ,602 ,493 ,743 ,573 1 
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Analize alınan değişkenler arasındaki korelasyonlar Tablo 21 ve 22’de yer 

almaktadır. Korelasyonların hesaplanmasında, non parametrik yöntem olan spearman 

korelasyon yöntemi kullanıldı ve hesaplamalar SPSS istatistik programı ile 

gerçekleştirildi. 

 1995-1999 döneminde tek değişkenli analiz sonucunda aşağıdaki 8 değişken 

%90 anlamlılık seviyesinde anlamlı bulunmaktadır. 

 

Asit Test                                             

Kısa Vadeli Finansal Borç / Satış 

Kısa Vadeli Finansal Borç / Toplam Aktif 

Pay Başına Kar 

Net Kar / Satış                             

Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 

Toplam Nakit Akımı / Öz sermaye 

Net Kar / Öz Sermaye 

 

Buna karşın, bu değişkenlerden sadece Asit Test ve Faaliyetlerden Sağlanan 

Nakit Akımı / Öz Sermaye oranları çoklu analizde anlamlı olarak yer almaktadır.  

 Yine, 2003-2006 döneminde tekli analiz sonucunda anlamlı olarak bulunan 

değişkenler aşağıdaki gibi 6 tane olmasına rağmen;  

 

(Vergi Öncesi Kar + Amortisman) / Faiz 

Pay Başına Kar                                           

Brüt Kar / Satış 

Esas Faaliyet Karı / Satış                                  

Net Kar / Satış 

Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye 

 
çoklu analiz sonucunda %90 anlamlılık seviyesinde, Brüt Kar / Satış ve Net Kar / 

Satış değişkenleri anlamlı olarak modelde yer almıştır. Bunun nedeni ise, Tablo 

22’de görüldüğü gibi değişkenler arasındaki yüksek korelasyondan 
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kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla, tek tek değişkenler dikkate alındığı zaman bu 6 

değişkenin hepsinin hisse senedi seçiminde önemli olduğu söylenebilir. 

  
3.8.6. Nakit Akımı Değerleri ile Gerçekleşmiş Muhasebe 

Karlılık Değerlerinin Karşılaştırılması için Yapılan 

Lojistik Regresyon Analizi 

 

Bu tez çalışması ile temel olarak araştırılmaya çalışılan iki konudan birisi, 

hisse senetleri ile ilişkili olan finansal oranların belirlenmesi, ikincisi ise hisse senedi 

değerinin tahmininde ve hisse senedi gerçek değer hesaplamalarında, gerçekleşmiş 

muhasebe değerlerinin mi yoksa nakit akımı değerlerinin mi daha anlamlı olduğudur. 

Analizde kullanılan 20 finansal orandan son 4 tanesi aynı zamanda bu ikinci 

konunun araştırılmasına yönelik olarak konulmuştur. Bu  oranlar; Faaliyetlerden 

Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye, Toplam Nakit Akımı / Öz sermaye, Esas 

Faaliyet Karı / Öz Sermaye ve Net Kar / Öz Sermaye’dir. 

Yapılan analizler sonucunda, bu 4 orandan sadece faaliyetlerden sağlanan 

nakit akımı / öz sermaye oranı 1995-1999 döneminde anlamlı olarak bulunmuştur. 

Bu sonuca bakarak bir değerlendirme yapmak oldukça güçtür. Dolayısıyla, bu 4 

oranın hisse senedi getirileri ile ilişkilerini nispi olarak görebilmek için sadece bu 

dört oran ile lojistik regresyon analizi yapıldı. Her iki dönem için yapılan lojistik 

regresyon analiz sonuçları aşağıdaki Tablo 23 ve Tablo 24’te yer almaktadır. 

 

Tablo 23: 1995-1999 Dönemi  Son 4 Oran ile Lojistik Regresyon Analizi 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
FAALSNA / ÖS* 

1,426 1,254 1,293 1 0,255 4,162 
TNA / ÖS 0,824 0,758 1,181 1 0,277 2,278 

ESFAALK / ÖS 0,858 1,436 0,357 1 0,55 2,359 
NETKAR / ÖS 2,022 2,123 0,907 1 0,341 7,551 
Constant -1,058 0,677 2,444 1 0,118 0,347 

 
* FAALSNA / ÖS   : Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 
  TNA / ÖS             : Toplam Nakit Akımı / Öz Sermaye 
  ESFAALK / ÖS   : Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye 
  NETKAR / ÖS     : Net Kar / Öz Sermaye 
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Tablo 24: 2003-2006 Dönemi  Son 4 Oran ile Lojistik Regresyon Analizi 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
FAALSNA / ÖS 0,186 0,745 0,062 1 0,803 1,204 
TNA / ÖS 0,039 0,676 0,003 1 0,954 1,04 

ESFAALK / ÖS 2,467 1,389 3,155 1 0,076 11,785 
NETKAR / ÖS -0,044 0,377 0,014 1 0,907 0,957 
Constant -0,116 0,313 0,136 1 0,712 0,891 

 

 

 Yukarıdaki Tablo 23’te görüldüğü gibi, 19995-1999 döneminde hiçbir 

değişken %90 anlamlılık seviyesinde anlamlı değildir. Ancak, Faaliyetlerden 

Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye ve Toplam Nakit Akımı / Öz Sermaye 

oranlarının anlamlılık değerlerinin, Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye ile Net Kar / Öz 

Sermaye oranlarının anlamlılık değerlerinden daha düşük olduğu görülmektedir. Bu 

da bize, 1995-1999 döneminde nakit akımı değerlerinin gerçekleşmiş muhasebe 

karlılık değerlerine göre hisse senedi getirileri ile daha fazla ilişkili olduğunu 

göstermektedir. 

 Benzer şekilde Tablo 24’e bakıldığı zaman, 2003-2006 döneminde Esas 

Faaliyet Karı / Öz Sermaye oranının %90 anlamlılık seviyesinde anlamlı olduğu 

görülmektedir. Bunun dışındaki oranların anlamlılık seviyeleri birbirlerine çok yakın 

ve %10’un çok üzerindedir. Dolayısıyla bu üç oran anlamlı değildir. Bu durumda, 

2003-2006 döneminde, Gerçekleşmiş muhasebe karlılık verilerinin nakit akımı 

verilerine göre hisse senedi getirileri ile daha fazla ilişkili olduğu söylenebilir. 

 Bununla birlikte, yapılan tekli lojistik regresyon analiz sonuçlarına göre, 

1995-1999 döneminde net kar / öz sermaye ile faaliyetlerden sağlanan nakit akımı/ 

öz sermaye oranlarının tek başlarına hisse senetlerini doğru sınıflandırma oranları 

eşit olup %65’tir. 2003-2006 döneminde ise esas faaliyet karı / öz sermaye oranı ile 

hisse senedi getirileri arasında anlamlı bir ilişki olduğu bulunmuştur. Bu durumda, 

gerçekleşmiş muhasebe karlılık verilerinin hisse senedi getirileri ile her iki dönemde 

de ilişkili olduğu ve dolayısıyla nakit akımı verilerine göre hisse senedi getirileri ile 

daha fazla ilişkili olduğu söylenebilir. 
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3.9.   Bulunan Sonuçlar 

 

Yüksek getirili ve düşük getirili hisse senetlerinin finansal oran ortalamaları 

arasında anlamlı bir fark olup olmadığı Mann-Whitney U yöntemi ile test edildi.  

1995-1999 dönemi için yapılan analiz sonucunda, asit test oranı, faaliyet döngüsü, 

pay başına kar, net kar/satış, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı/öz sermaye ve net 

kar/öz sermaye oran ortalamalarının %95 anlamlılık seviyesinde farklı olduğu 

görüldü.   

 Yine aynı testi 2003-2006 dönemi için yaptığımızda, (VÖK + amortisman) / 

faiz, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / faiz, pay başına kar, brüt kar / satış, esas 

faaliyet karı / satış, net kar / satış, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / öz sermaye, 

toplam nakit akımı / öz sermaye, esas faaliyet karı / öz sermaye ve net kar / öz 

sermaye oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark olduğu görüldü. 

Dolayısıyla, yüksek getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları 

ile düşük getirili hisse senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı 

bir fark vardır şeklindeki H1 hipotezi kabul edilmektedir. 

 Finansal oran ortalamalarının farklı olup olmadığının test edilmesinden sonra, 

hisse senedi getirileri üzerinde etkili olan finansal oranların ve etki derecelerinin 

belirlenmesine yönelik 1995-1999 ve 2003-2006 dönemleri için yapılan tek 

değişkenli lojistik regresyon analizi sonucunda %90 anlamlılık seviyesinde %65 ve 

üzeri doğru sınıflandırma oranına sahip finansal oranlar aşağıda yer almaktadır; 

 

 1995-1999 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizi Sonucu; 

(%90 anlamlılık seviyesinde %65 ve üzeri doğru sınıflandırma oranına sahip  

finansal oranlar264) 

 

1. Pay Başına Kar   

2. Net Kar / Satış                              

3. Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye   

4. Net Kar / Öz Sermaye  

                                                
264 Bkz. Tablo 7-8-9. 
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2003-2006 Dönemi Tek Değişkenli Lojistik Regresyon Analizi Sonucu; 

(%90 anlamlılık seviyesinde %65 ve üzeri doğru sınıflandırma oranına sahip  

finansal oranlar265) 

 

1. (Vergi Öncesi Kar + Amortisman) / Faiz   

2. Pay Başına Kar   

3. Brüt Kar / Satış   

4. Esas Faaliyet Karı / Satış   

5. Net Kar / Satış   

6. Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye   

 

Aşağıda yer alan finansal oranlar, değişkenlerin teker teker analiz edilmesi 

sonucunda her iki analiz döneminde ortak olarak anlamlı bulunmuştur; 

 

7. Pay Başına Kar 

8. Net Kar / Satış   

 

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasındaki ilişkinin araştırılması için 

yapılan çoklu lojistik regresyon analizi sonucunda ise aşağıdaki finansal oranlar 

anlamlı olarak bulunmuştur. 

 

1995-1999 Dönemi Çoklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucu; 

 

1. Asit Test Oranı 

2. Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 

 

2003-2006 Dönemi Çoklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucu; 

 

1. Brüt Kar / Satış 

2. Net Kar / Satış 

                                                
 
265 Bkz. Tablo 10-11-12. 
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 Yapılan çoklu lojistik regresyon analizi sonucunda, %95 ve %90 anlamlılık 

seviyelerinde hisse senedi getirisi üzerinde etkili olan finansal oranlar ve doğru 

sınıflandırma oranları aynı olup aşağıdaki Tablo 25 ve Tablo 26’da yer almaktadır;  

 

Tablo 25: 1995-1999 Döneminde Çoklu Lojistik Regresyon Analizi  
                 Sonucunda Anlamlı Bulunan Değişkenler ve Doğru Sınıflandırma Oranı 

%95 ve %90 ANLAMLILIK SEVİYELERİNDE 
MODELDE YER ALAN DEĞİŞKENLER 

Modelin Doğru 
Sınıflama Oranı 

1 Asit Test Oranı 

2 Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye 
%70 

* : %90 ile %95 anlamlılık seviyelerinde sonuçlar aynı çıkmaktadır. 

 

Tablo 26: 2003-2006 Döneminde Çoklu Lojistik Regresyon Analizi Sonucunda 
Anlamlı Bulunan Değişkenler ve Doğru Sınıflandırma Oranı 

%95 ve 90  ANLAMLILIK SEVİYELERİNDE 
MODELDE YER ALAN DEĞİŞKENLER 

Modelin Doğru 
Sınıflama Oranı 

1 Brüt Kar / Satış 

2 Net Kar / Satış 
%90 

* : %90 ile %95 anlamlılık seviyelerinde sonuçlar aynı çıkmaktadır. 

 

 Araştırma sonucunda her iki dönem için oluşturulan lojistik regresyon 

denklemleri aşağıda yer almaktadır; 

Son olarak, hisse senedi değerinin tahmininde ve hisse senedi gerçek değer 

hesaplamalarında, gerçekleşmiş muhasebe değerlerine dayalı karlılık değerlerinin mi 

yoksa nakit akımı değerlerinin mi daha anlamlı olduğuna yönelik son 4 finansal oran 

ile yapılan lojistik regresyon analizi sonucunda, 1995-1999 döneminde, nakit akımı 

değerleri gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerlerine göre daha anlamlı bulunurken, 

2003-2006 döneminde gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerleri nakit akımı 

değerlerine göre daha anlamlı bulunmuştur. Ancak, tek değişkenli lojistik regresyon 

analizleri de dikkate alınınca genel olarak gerçekleşmiş muhasebe karlılık 

değerlerinin nakit akımı değerlerine göre orta vadede hisse senedi getirileri ile daha 

anlamlı ilişkiye sahip olduğu söylenebilir. 
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SONUÇ 

 

Bu tez çalışmasında orta vadeli hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal 

oranlar araştırılmaktadır. Bu finansal oranların araştırılmasındaki amaç ise, özellikle 

emeklilik ve sigortacılık gibi orta ve uzun vadeli fonlara sahip olan finansal 

kurumların ve yine orta vadeli hisse senedi yatırımını düşünen bireysel yatırımcıların 

fonlarını değerlendirilebileceği yüksek getirili hisse senetlerinin seçimine katkı 

sağlamaktır. 

Yatırımcılar üzerinde yapılan araştırmalar, bireysel ve kurumsal 

yatırımcıların yatırımlarını orta ve uzun vadeli olarak yaptıklarını yada yapmayı 

düşündüklerini ve hisse senedi yatırımının temelde uzun vadeli bir yatırım olduğunu 

göstermektedir. Dolayısıyla bu tez çalışmasında orta  vadeli hisse senedi getirileri ile 

ilişkili olan finansal oranların belirlenmesi amaçlanmıştır. 

  Bu çalışmada temel olarak iki soruya cevap aranmaktadır. Bunlar; 1) Orta 

vadede hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasında anlamlı bir ilişkinin olup 

olmadığı, 2) Hisse senedi getirileri ile gerçekleşmiş muhasebe değerlerinin mi yoksa 

nakit akımı değerlerinin mi daha anlamlı ilişkiye sahip olduğudur. 

Hisse senedi seçiminde kullanılan analiz yöntemleri genel olarak, temel, 

teknik ve beta analiz yöntemleri olmak üzere bir sınıflandırmaya tabi tutulabilir. 

Yatırıma yönelik kullanılan analiz yöntemlerinin kullanım sıklığı, İngiltere’de 

yatırım analistleri üzerinde yapılan bir araştırma ile incelenmiştir. Araştırma 

sonuçlarına göre yatırım analistleri ve dolayısı ile yatırımcılar için en önemli analiz 

yönteminin temel analiz yöntemi olduğu ve temel analiz yöntemine oranla daha az 

kullanılan ve ikincil olarak başvurulan analiz yönteminin ise teknik analiz yöntemi 

olduğu ortaya çıkmıştır.   

Bu tez çalışmasında, hisse senedi seçiminde kullanılan yöntemler olarak, 

menkul kıymet portföyünün oluşturulması, finansal varlıkları değerleme modeli, 

arbitraj fiyatlama modeli, tek endeks modeli, temel analiz, teknik analiz ve rastsal 

analiz yöntemleri teorik olarak incelenmiştir. 

Hisse senedinin gerçek değerini belirlerken, gelecekteki bütün nakit 

akımlarını dikkate alan değerleme yaklaşımı, temel analiz yaklaşımıdır. Bu yaklaşım,  
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hisse senetlerinin değerini tahmin etmek ve gerçek değerini hesaplamak amacıyla iki 

şekilde kullanılmaktadır. Birincisinde, hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal 

oran gibi değişkenler kullanılarak hisse senedinin gelecekteki değeri doğrudan 

tahmin edilmektedir. İkincisinde ise, tahmin edilmiş bazı temel değerlere dayalı 

olarak hisse senedinin tahmini gerçek değeri hesaplanmaktadır. Bu tez çalışmasında, 

hisse senedi getirilerinin doğrudan tahmin edilmesinde kullanılabilecek orta vadede 

hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranlar belirlenmektedir. Dolayısıyla, 

temel analizin birinci şekli kullanılmaktadır. 

Hisse senedinin piyasa fiyatı ile ilgili olarak temel finans görüşü, hisse senedi 

fiyatlarının firmaların gerçek finansal durumlarını yansıtan finansal oranlar ile büyük 

oranda belirlenebileceğini ifade etmektedir. Yine, Türkiye’deki hisse senedi piyasa 

etkinlik derecesi incelendiğinde, bu etkinliğin oldukça zayıf olması, temel analiz ve 

diğer yöntemler kullanılarak geliştirilecek hisse senedi portföy oluşturma stratejileri 

ile piyasanın üzerinde getiri elde etmenin mümkün olabileceğini göstermektedir. 

Dolayısıyla, hisse senedi fiyatı üzerinde etkili olan finansal oranları bilmek ve bu 

oranların hangi dönemlerde etkili olabileceklerini belirlemek, iyi bir yatırım stratejisi 

oluşturabilmek için büyük önem arz etmektedir.  

 Etkin piyasa hipotezine göre, piyasanın etkin olması durumunda temel analiz 

ile elde edilebilecek bilgilerin, ekstra getiri elde etmeye hiçbir katkısı yoktur. 

Dolayısı ile yatırım yapılacak piyasanın etkinlik derecesinin nasıl olduğu ve hangi 

kesitsel anomalilerin mevcut olduğunun bilinmesi önemlidir. Yine, hisse senedi 

seçiminde kullanılan ve risk ve getiriyi dikkate alan modellerin yatırım yapılacak 

piyasada kullanılmasının anlamlı olup olmadığının, yani modellere ait varsayımların 

piyasada geçerli olup olmadığının da bilinmesi gerekmektedir.   

Piyasa ekinliği derecesi ile ilgili yapılan araştırmaların çoğu, İMKB’nin zayıf 

formda etkin bir piyasa olduğunu göstermektedir. Yine, araştırmalarda İMKB’nin 

yarı güçlü formda etkin bir piyasa olmadığı ve firmaların finansal bilgileri veya 

finansal oranları kullanılarak geliştirilecek hisse senedi seçim stratejileri ile piyasanın 

üzerinde getiri elde edilebileceği belirtilmektedir. 

Geçmişteki finansal bilgi ve oranlar kullanılarak, şirket iflaslarının tahmin 

edilmesi, şirketlerin sınıflandırılması ve özellikle hisse senedi getirilerinin tahmin 

edilmesi ile ilgili olarak, akademisyenler ve profesyonel yatırımcılar tarafından bir 



175  

çok çalışma yapılmıştır. Bu çalışmaların sonuçları, finansal oran ve istatistik tahmin 

yöntemleri ile, iflas eden şirketlerin ve normalin üzerinde getiri sağlayan hisse 

senetlerinin önceden tahmin edilebileceğini ve yine tahvil derecelendirmeye yönelik 

olarak şirketlerin sınıflandırılabileceğini göstermektedir. Bu çalışmalarda istatistiksel 

tahmin teknikleri, hisse senetlerinin değeri üzerinde etkili olan finansal oranları, 

bağımlı-bağımsız değişken ilişkisi içinde ilişkilendirerek veri sağlamaya yönelik 

olarak kullanılmaktadır. 

Finansal oranlar kullanılarak firma başarısızlığını tahmin etmeye yönelik 

yapılan çalışmaların sonucunda, firma başarısızlığı üzerinde etkili olan faktörler, net 

çalışma sermayesinin toplam varlıklara oranı, net varlık değerinin borca oranı, cari 

oran, nakit akımı/toplam varlık, nakit akımı/toplam borç, nakit akımı/cari varlıklar, 

nakit akımı/cari borçlar, nakit akımı/ödenmiş sermaye, düşük karlılık, düşük yabancı 

borçlanma, düşük yönetim kalitesi, küçük şirket olma, satışlardaki düşük büyüme, 

kötüleşme marjı, düşük AR-Ge harcaması son dönemde daha kötü fiyat performansı 

ve daha yüksek sermaye harcaması olarak bulunmuştur. 

Yine, finansal oranlar kullanılarak hisse senedi getirilerinin tahmin 

edilmesine yönelik olarak yabancı ülkelerde yapılan çalışmalar, finansal oranlar 

kullanılarak geliştirilecek hisse senedi seçim kriterleri ile normalin üzerinde getiri 

elde edilebileceğini göstermektedir. Bu çalışmalar sonucunda, genel olarak hisse 

senedi getirileri üzerinde etkili olan firma içi finansal faktörlerin; stoklardaki 

değişim, alacaklardaki değişim, sermaye harcamalarındaki değişim, gerçek vergi 

oranındaki değişim, AR-GE harcamalarındaki değişim, brüt kar marjındaki değişim, 

varlıkların getirisi, öz sermaye getirisi, satışların getirisi, kar payı getirisi, satış/fiyat, 

borç/öz sermaye ve büyüklük olduğu belirtilmektedir. 

Ayrıca, banka hisse senedi getirilerinin kesitsel tahmininde etkili olan 

faktörlerin; faiz dışı gelir, kayıp kredi rezervleri, kazanç, kaldıraç ve kredi mektupları 

olduğu araştırma sonucunda bulunmuştur. 

Finansal oranlar kullanılarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi ile 

ilgili Türkiye’de yapılan araştırmalar ise oldukça az sayıdadır. Buna rağmen yapılan 

araştırmalar, Türkiye piyasasında finansal oranların kullanımı ile hisse senedi 

portföylerinin oluşturulabileceği ortaya koymaktadır ve bu finansal oranların genel 

olarak, karlılık, borsa performansı, verimlilik oranları,   FVÖK/toplam varlıklar, 
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ödenmiş sermaye/toplam varlıklar, defter değeri/toplam varlıklar, borç oranı, hisse 

başına kazanç ve hisse başına defter değeri olduğu yapılan araştırmalar sonucunda 

bulunmuştur. 

Yine, piyasa verilerine dayalı finansal oranlar kullanılarak, normalin üzerinde 

getiri sağlayan hisse senetlerinin belirlenmesine yönelik yabancı ülkelerde yapılan 

araştırmalar sonucunda, kazanç/fiyat, defter değeri/piyasa değeri ve satış/fiyat 

oranlarının etkili olduğu bulunmuştur. 

Ancak, piyasa verilerine dayalı finansal oranlar kullanılarak İMKB’de hisse 

senedi portföylerinin oluşturulup oluşturulamayacağına yönelik yapılan araştırmalar 

yeterli sayıda bulunmamaktadır. 

Orta vadede hisse senedi getirileri ile ilişkili olan finansal oranların 

belirlenmesine yönelik yapılan bu tez çalışmasında, İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsasında faaliyet gösteren toplam 60 şirket kullanılmıştır. Şirketlerin faaliyet 

gösterdiği sektörler ise, gıda içki ve tütün, dokuma, giyim eşyası ve deri, kağıt ve 

kağıt ürünleri, kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler, taş ve toprağa dayalı sanayi, 

metal ana sanayi, metal eşya, makine ve gereç yapım sektörleridir. Mali, eğitim ve 

sağlık, turizm, basım yayın, elektrik gaz ve su, ulaştırma ve haberleşme, perakende 

ve toptan ticaret sektörlerindeki şirketlerin mali tabloları arasında büyük farklılıklar 

bulunduğu için bu sektörlerde faaliyet gösteren şirketler araştırmaya dahil 

edilmemiştir. 

Araştırmada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak üzere iki ayrı dönem 

kullanılmıştır. Veri olarak, ortalama yıllık hisse senedi getirileri ile ortalama yıllık 

finansal oranlar kullanılmıştır. İstatistik yöntem olarak ise Mann-Whitney U testi ve 

lojistik regresyon analiz yöntemleri kullanılmıştır. 

Araştırmada karşılaşılan en önemli sınırlamalardan bir tanesi, analize 

alınabilecek benzer özellikleri taşıyan yeterli sayıda şirketin olmamasıdır. Örnek 

kütledeki bu sınırlamanın dışında araştırma ile ilgili diğer sınırlamalar ise şirketlerin 

stok değerleme ve amortisman yöntemlerindeki farklılıkların dikkate alınmamış 

olmasıdır. Bunun yanında hisse senedinin değerini etkileyen makro ve mikro 

ekonomik faktörlerden sadece nicel mikro ekonomik faktörler dikkate alınmıştır.  
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Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse senetlerinin 

finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark olup olmadığı Mann-

Whitney U testi kullanılarak aşağıdaki hipotezler ile test edilmiştir; 

 

Ho: Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark yoktur.  

H1: Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse 

senetlerinin finansal oranlarının ortalamaları arasında anlamlı bir fark vardır.  

 

Mann-Whitney U testinin sonuçları, 1995-1999 dönemi için orta vadede 

yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse senetlerinin finansal oran 

ortalamalarından altı tanesinin farklı olduğunu ortaya koymaktadır. Bunlar; asit test, 

faaliyet döngüsü, pay başına kar, net kar/satış, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı/öz 

sermaye ve net kar/öz sermaye oranlarıdır. 

Aynı şekilde, 2003-2006 dönemi için Mann-Whitney U testinin sonucunda, 

(VÖK + Amortisman) / faiz, faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / faiz, pay başına 

kar, brüt kar / satış, esas faaliyet karı / satış, net kar / satış, faaliyetlerden sağlanan 

nakit akımı / öz sermaye, toplam nakit akımı / öz sermaye, esas faaliyet karı / öz 

sermaye ve net kar / öz sermaye oranlarına ait ortalamaların yüksek getirili ve düşük 

getirili hisse senedi grupları için farklı olduğu bulunmuştur. 

1995-1999 dönemi için tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20 

değişkenden 12 tanesinin anlamlılık (significance) değeri %20’nin altındadır ve bu 

değişkenler çoklu regresyona alınmak üzere seçilmiştir. Tek Değişkenli Lojistik 

Regresyon analizi sonucunda, yüksek getirili hisse senetlerini doğru sınıflandırma 

oranı %65 ve üzerinde olan değişkenler ve doğru sınıflandırma oranları aşağıda yer 

almaktadır;                      

                                                                                Doğru 
Değişkenler                                                                Sınıflama Oranı 

Pay Başına Kar                 %68 

Net Kar / Satış                                             %70                                     

Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı / Öz Sermaye          %65 

Net Kar / Öz Sermaye                 %65  
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Yine, 2003-2006 dönemi için tekli lojistik regresyon analizi sonucunda, 20 

değişkenden 6 tanesinin anlamlılık (significance) değeri %20’nin altındadır ve bu 

değişkenler çoklu regresyona alınmak üzere seçilmiştir. Tek değişkenli Lojistik 

Regresyon analizi sonucunda, yüksek getirili hisse senetlerini doğru sınıflandırma 

oranı %65 ve üzerinde olan değişkenler ve doğru sınıflandırma oranları aşağıda yer 

almaktadır;         

          

                                                                                 Doğru 
Değişkenler                                                       Sınıflama Oranı 

(Vergi Öncesi Kar + Amortisman) / Faiz       %71,7 

Pay Başına Kar                 %83,3 

Brüt Kar / Satış                 %76,7 

Esas Faaliyet Karı / Satış                 %81,0 

Net Kar / Satış                %83,3 

Esas Faaliyet Karı / Öz Sermaye                %80,0                                

 

Tek değişkenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz döneminde 

ortak olarak bulunan değişkenler ise aşağıda yer almaktadır; 

 

1. Pay Başına Kar 

2. Net Kar/Satış 

 

 Hisse senedi getirileri üzerinde etkili olan ve dolayısıyla hisse senedi 

seçiminde yatırımcıya ışık tutacak finansal oranların belirlenmesine yönelik 1995-

1999 ve 2003-2006 dönemleri için yapılan tek değişkenli analiz sonucunda, pay 

başına kar ve kar marjlarının önemli olduğu görülmektedir. Analizde kullanılan 

dönemler arasında piyasa özellikleri açısından büyük farklılıklar olduğu için, analiz 

dönemlerinde anlamlı olarak bulunan finansal oranlar genel olarak farklılık 

göstermektedir. 

 1995-1999 dönemi için yapılan çoklu analiz sonucunda, %95 ve %90 

anlamlılık seviyelerinde asit test ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / öz sermaye 

değişkenlerinin anlamlı olduğu modeller ile hisse senetleri %70 oranında doğru 
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olarak sınıflandırılmaktadır. Görüldüğü gibi her iki anlamlılık seviyesinde de 

modelde yer alan değişkenler aynıdır. 

 Benzer şekilde, 2003-2006 dönemi için yapılan analiz sonucunda, %95 ve 

%90 anlamlılık seviyelerinde brüt kar / satış ve net kar / satış değişkenlerinin anlamlı 

olduğu modeller ile hisse senetleri %90 oranında doğru olarak sınıflandırılmaktadır. 

Bu dönemde de her iki anlamlılık seviyesinde modelde yer alan değişkenler aynıdır. 

Çoklu lojistik regresyon analizi sonucunda, 2003-2006 döneminde sadece iki 

oranın anlamlı çıkması, oranlar arasındaki korelasyon katsayısının büyük olmasın-

dan kaynaklanmaktadır. Örneğin, net kar / satış oranı ile pay başına kar, esas faaliyet 

karı / satış ve (vergi öncesi kar + amortisman) / faiz oranları arasında %80 ve üzeri 

korelasyon bulunmaktadır ( Tablo 22). Dolayısıyla, orta vadede hisse senedi getirileri 

ile ilişkili olan finansal oranlar arasına bu üç oran da dahil edilebilir. 

 Dönemler arasında karşılaştırma yapılınca, %95 ve %90 anlamlılık 

seviyelerinde, 1995-1999 döneminde asit test ve faaliyetlerden sağlanan nakit akımı / 

öz sermaye oranları anlamlı olarak bulunurken, 2003-2006 döneminde aynı 

anlamlılık seviyelerinde brüt kar / satış ve net kar / satış oranları anlamlı olarak 

bulunmuştur. 

 Bu sonuçlara göre, çoklu lojistik regresyon analizi sonucunda her iki 

dönemde ortak olan değişken bulunmamaktadır. Bunun nedeni, araştırmada 

kullanılan analiz dönemlerinin piyasa özellikleri çok farklılık göstermektedir 

şeklinde açıklanabilir. Örneğin, 1995-1999 döneminde faize dayalı enstrümanlar 

prim yaparken, 2003-2006 döneminde bunun tam tersi olarak hisse senedi piyasası 

prim yapmıştır. 

 Hisse senedi getirilerinin nakit akımı değerleri ve gerçekleşmiş muhasebe 

değerlerinden hangisi ile daha çok ilişkili olduğuna yönelik yapılan lojistik regresyon 

analizi sonucunda, 1995-1999 döneminde nakit akımı değerleri daha anlamlı 

bulunurken 2003-2006 döneminde gerçekleşmiş muhasebe karlılık değerleri daha 

anlamlı bulunmuştur. Burada dönemler arsında farklı sonuçların çıkmış olması, yine 

dönemlerin farklı özelliklere sahip olması ile açıklanabilir. 

 Ancak, yapılan tekli lojistik regresyon analiz sonucunda, 1995-1999 

döneminde esas faaliyet karı / öz sermaye oranının faaliyetlerden sağlanan nakit 

akımı / öz sermaye oranı kadar anlamlı olduğu dikkate alınırsa, bu dönemde nakit 
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akımı ve karlılık değerlerinin aynı derece de etkili olduğu söylenebilir. Bu durumda, 

gerçekleşmiş muhasebe karlılık verilerinin hisse senedi getirileri ile her iki dönemde 

de ilişkili olduğu ve dolayısıyla nakit akımı verilerine göre hisse senedi getirileri ile 

daha fazla ilişkili olduğu söylenebilir. 

Orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük getirili hisse senetlerini 

birbirinden ayırmada etkili olan finansal oranlar ve yorumları aşağıda yer almaktadır; 

 

1995-1999 Döneminde Etkili Olan Finansal Oranlar; 

 

Asit Test Oranı: 

 

1995-1999 döneminde anlamlı olarak bulunan asit test oranı, daha önce 

yapılan araştırmaların sonuçları ile de paralellik göstermektedir. Bu oran, orta vadede 

hisse senedi getirileri ile pozitif ilişkiye sahiptir. Yani, asit test oranının artması 

durumunda hisse senedi getirileri artmakta ve azalması durumunda hisse senedi 

getirileri azalmaktadır. Bu sonuç beklenen bir sonuçtur. Çünkü, asit test oranının 

1’den büyük olması, şirketin alacak ve nakit varlıklarının kısa vadeli borçlardan daha 

fazla olduğunu gösterir. Bu oranın 1’den büyük olması aşağıdaki durumlardan 

kaynaklanıyor olabilir; 

 

• Şirketin nakit varlıklarının yüksek olması 

• Şirketin alacak değerlerinin yüksek olması 

• Şirketin kısa vadeli borçlarının düşük olması 

 

Şirketin nakit varlıklarının yüksek olması, nakit sıkıntısının çekilmediğini 

ve şirketin yeterli derecede nakit sağladığını veya yeterli derecede finansman 

kaynaklarına sahip olduğunu göstermektedir. Yine şirketin alacaklarının yüksek 

olması, şirketin satışlarının yüksek olmasından kaynaklanıyor olabilir. Kısa vadeli 

borçların az olması da şirketin kısa vadeli borçlanmadan ziyade uzun vadeli 

borçlanmaya gittiğini ve herhangi bir finansman sıkıntısı çekmediğini 
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göstermektedir. Dolayısıyla, asit test oranı ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir 

ilişkinin olması beklenen bir sonuçtur. 

Ayrıca, 1995-1999 döneminde asit test oranının hisse senedi getirileri ile 

pozitif ilişkili olmasını, o dönemde şirketlerin yüksek miktarlarda repo kazancı elde 

etmiş olmaları ile açıklayabilirz.   

Asit test oranının yüksek olması, hisse senedinin yatırım için uygun 

olabileceğini yatırımcılara işaret ederken, şirket yöneticilerine de nakitlerin, 

alacakların ve kısa vadeli borçların iyi bir şekilde yönetildiğini ifade etmektedir. 

Dolayısıyla bu oran hem yatırımcılara hem de şirket performansını değerlemede 

yöneticilere ışık tutmaktadır.  

 

Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akımı/Öz Sermaye 

 

 Hisse senedi getirileri ile pozitif ilişkili olarak bulunan faaliyetlerden 

sağlanan nakit akımı / öz sermaye oranı, şirketlerin öz sermaye birimi başına 

faaliyetlerden elde ettikleri nakit akımını göstermektedir. 1995-1999 dönemi için 

yapılan analizin sonuçları, bu oranın yüksek olması durumunda orta vadede hisse 

senetlerinin yüksek getiri sağlayabileceğini göstermektedir. Çünkü, bu oranın yüksek 

olması şirketlerin öz sermayelerini daha verimli kullandığını göstermektedir. Bu 

orandaki değişim, vergi sonrası net kar, amortismanlar, kıdem tazminatı ve 

borçlardaki artış ile doğru orantılı iken, vergi, alacak ve stok değerleri ile ise ters 

orantılıdır. Dolayısıyla, bu orandaki değişimin hangi değerlerden kaynaklandığını 

incelemek gerekir. Öz sermaye birimi başına faaliyetlerden sağlanan nakit akımının 

yüksek olması, vergi sonrası net karın, amortismanların, kıdem tazminatının ve ticari 

borçlardaki artışın yüksek olduğunu, buna karşın vergi, alacaklardaki artışın ve 

stoklardaki artışın ise düşük olduğunu gösterir. Bu durum, şirket karlılığının yüksek 

olduğunu ve dolayısıyla ticari borç, alacak ve stoklarla ilgili etkin bir politika 

izlendiğini gösterir. Yine bu oranın yüksek olması, yatırımcılara ilgili hisse senedinin 

orta vadede yüksek getiri sağlayabileceğini ifade ederken, şirket yönetimine de 

şirketin karlılık, alacak, stok ve borç yönetimi açısından iyi bir performans 

gösterdiğini ifade etmektedir.  
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2003-2006 Döneminde Etkili Olan Finansal Oranlar; 

 

Brüt Kar / Satış: 

 

2003-2006 döneminde brüt kar / satış oranı orta vadede hisse senedi getirileri 

ile pozitif ilişkiye sahiptir. Bu oranın yüksek olması yatırımcılara hisse senedinin 

yatırım yapılabilir bir enstrüman olduğunu ifade ederken şirket yöneticileri için de, 

satışların tatmin edici bir seviyede olduğunu ve yine şirketin iyi bir maliyet politikası 

izlediğini ve dolayısıyla şirket performansının iyi olduğunu ifade etmektedir. Çünkü 

bu oranın yüksek olması, satışların yüksek olması ve satılan malların maliyetlerinin 

düşük olması sonucunda ortaya çıkmaktadır. Dolayısıyla, bu oran da hem 

yatırımcılara hem de şirket performansını değerlendiren şirket yöneticilerine ışık 

tutabilir.  

 

Net Kar / Satış: 

 

2003-2006 döneminde, orta vadede yüksek getirili hisse senetleri ile düşük 

getirili hisse senetlerini ayırmada etkili olan bir diğer oran net kar/satış oranıdır ve 

hisse senedi getirileri ile pozitif ilişkiye sahiptir. Bu oran aynı zamanda, 1995-1999 

dönemi için yapılan tek değişkenli lojistik regresyon analizinin sonucunda anlamlı 

çıkmakta ve hisse senetlerini %70 oranında doğru olarak sınıflandırmaktadır. Bu 

oranın yüksek olması, yatırımcılar için hisse senedinin cazip olduğunu ifade ederken 

şirket yönetimi için de, satışların tatminkar bir seviyede olmasıyla birlikte üretim 

maliyetlerinin ve yönetim giderlerinin etkin bir şekilde yürütüldüğünü ifade 

etmektedir. Dolayısıyla, bu orana bakılarak hisse senedi yatırımı yanında şirket 

yönetiminin performansını değerlendirmek de mümkün olabilmektedir.  

Analizde kullanılan bağımsız değişkenlerden borç/öz sermaye oranının hisse 

senedi getirileri ile pozitif bir ilişkiye sahip olması beklenirken hiçbir dönemde 

ilişkili olmaması, bu oranın yapısı gereği belli bir noktaya kadar hisse senedi 

getirileri ile doğru orantılı belli bir noktadan sonra ise iflas nedeniyle ters orantılı 

olmasından kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla, bu oran ile hisse senedi getirileri 

arasında pozitif bir ilişki elde edilememiştir.  
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Sonuç olarak, orta vadeli hisse senedi yatırımını düşünen bireysel ve 

kurumsal yatırımcılara ışık tutacak en önemli finansal oran ve değişkenler çoklu 

lojistik regresyon sonucuna göre 1995-1999 analiz döneminde; asit test oranı ve 

faaliyetlerden sağlanan nakit akımı /öz sermaye’dir. 2003-2006 döneminde ise, brüt 

kar / satış ve net kar / satış’tır. Tek değişkenli lojistik regresyon sonucuna göre ise; 

1995-1999 döneminde; pay başına kar, net kar / satış, faaliyetlerden sağlanan nakit 

akımı / öz sermaye ve net kar / öz sermaye’dir. 2003-2006 döneminde ise; (vergi 

öncesi kar + amortisman) / faiz, pay başına kar, brüt kar / satış, esas faaliyet karı / 

satış, net kar / satış ve esas faaliyet karı / öz sermaye’dir.   

Bu oranlar farklı dönemlerde orta vadede hisse senedi getirileri ile pozitif 

ilişkiye sahiptirler. Dolayısıyla, bu oranlar kullanılırken yatırım yapılacak dönemdeki 

piyasanın özellikleri dikkate alınarak hangi oranın daha önemli olabileceğine karar 

verilebilir. Yine, yatırımcı ve şirket yöneticileri için önemli olan diğer bir nokta, 

hisse senedi değerinin doğrudan tahmin edilmesinde ve değerleme yöntemleri 

kullanılarak hisse senedi gerçek değerinin hesaplanmasında gerçekleşmiş 

muhasebeye ve nakit akımına dayalı verilerden hangilerinin kullanılmasının daha 

anlamlı olacağına, yatırım yapılacak dönemdeki piyasanın tahmin edilen 

özelliklerine göre karar verilebilir.  

Son olarak, bu analiz sonuçlarına dayalı olarak karar verirken, analizde 

kullanılan şirketlerin faaliyet gösterdiği sektör farklılığının ve şirketlerin farklı 

muhasebe yöntemlerini kullanıyor olmalarının dikkate alınması yanında her şeyden 

önemlisi bu sonuçların %90 ve %95 anlamlılık seviyelerindeki bir tahminden ibaret 

olduğu dikkatten kaçırılmamalıdır.  

Gelecekte bu çalışmanın her bir sektör için ayrı ayrı ve en az 200 şirket verisi 

ile yapılması halinde çok daha anlamlı sonuçlara ulaşılabileceği söylenebilir. 
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EK-1a: 1995-1999 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin Finansal Oranları 

No Şirketler X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 
1 FORD OTOMOTİV SANAYİ A.Ş. 2,31 1,77 0,90 0,08 0,00 0,00 -974,92 -673,62 3223221,97 44,77 0,72 -0,98 

2 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 1,31 0,79 1,93 0,31 0,10 0,20 1,41 1,30 -0,99 49,68 3,51 1,88 

3 EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI T.A.Ş. 1,66 0,83 1,73 0,44 0,17 0,09 1,09 1,27 -2,21 126,58 5,20 9,51 

4 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 2,88 2,28 0,47 0,19 0,07 0,04 27,26 20,60 -2,26 53,92 2,68 7,61 

5 TRAKYA CAM SANAYİİ A.Ş. 1,94 1,46 0,66 0,23 0,12 0,08 3,87 3,69 -2,10 128,31 10,66 9,12 

6 TÜPRAŞ-TÜRKİYE PETROL RAFİNERİLERİ A.Ş. 1,08 0,62 7,10 0,24 0,02 0,03 5,54 13,55 0,68 14,32 1,02 2,55 

7 BSH PROFİLO ELEKTRİKLİ GEREÇLER SANAYİİ A.Ş. 1,40 1,14 3,32 0,33 0,15 0,24 -0,59 -0,64 -0,78 111,89 13,23 0,10 

8 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,17 0,85 3,76 0,21 0,19 0,21 0,77 0,88 -0,19 45,54 7,24 8,06 

9 PİMAŞ PLASTİK İNŞAAT MALZEMELERİ A.Ş. 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 BANVİT BANDIRMA VİTAMİNLİ YEM SANAYİİ A.Ş. 1,66 1,11 1,26 0,07 0,02 0,07 -22,47 -19,81 835,47 11,45 1,65 4,38 

11 AYGAZ A.Ş. 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 ÇİMENTO A.Ş. 1,76 1,33 1,76 0,28 0,01 0,01 -1,14 -2,07 -81,58 63,40 1,67 5,97 

13 ÇİMSA ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,61 1,12 0,58 0,13 0,10 0,09 14,00 11,63 -0,35 56,35 6,32 0,52 

14 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 2,32 1,95 0,78 0,04 0,01 0,01 66,98 45,76 91,84 53,69 4,96 -0,69 

15 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 1,40 1,06 2,32 0,26 0,17 0,24 1,52 0,50 -0,39 124,95 4,84 2,86 

16 ARÇELİK A.Ş. 2,37 1,94 1,10 0,23 0,04 0,07 3,68 2,11 -1,58 79,20 5,19 3,57 

17 EGE PROFİL 1,70 1,25 2,39 0,43 0,23 0,23 -1,32 -0,90 -9,91 88,20 16,34 9,24 

18 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 3,68 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 BEZİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,80 1,15 0,97 0,14 0,54 0,13 -3,47 -2,60 0,66 818,68 1,61 8,25 

20 ÜNYE ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 4,09 3,38 0,45 0,09 0,00 0,00 -1826,45 -1700,11 -194,09 61,34 4,61 1,40 

21 BRİSA BRIDGESTONE SABANCI LASTİK SAN.VE TİC.A.Ş. 2,22 1,65 0,49 0,01 0,01 0,01 102,30 60,61 85,75 101,63 -2,10 7,81 

22 BAĞFAŞ BANDIRMA GÜBRE FABRİKALARI A.Ş. 1,88 1,15 1,12 0,19 0,04 0,06 2,49 2,55 7,14 41,52 -7,93 9,57 

23 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 1,62 1,29 1,90 0,36 0,18 0,23 0,86 0,52 -1,13 125,14 16,35 0,64 

24 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 2,87 1,73 1,31 0,35 0,07 0,06 20,68 14,02 -1,99 107,17 4,61 6,85 

25 HEKTAŞ TİCARET T.A.Ş. 1,59 0,76 0,82 0,10 0,07 0,08 91,64 19,47 282,33 102,05 5,97 8,99 

26 KENT GIDA MADDELERİ SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 1,37 1,12 2,45 0,55 0,32 0,33 0,76 0,91 -1,22 124,53 13,61 0,44 

27 BOLU ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 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 ENDÜSTRİ VE TİCARET A.Ş. 1,75 0,93 1,14 0,20 0,13 0,19 2,23 1,22 1,14 96,83 11,60 12,85 

29 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 2,19 1,99 0,95 0,28 0,10 0,11 -3,76 -2,07 -1,40 89,76 6,58 -0,50 

30 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 2,70 1,77 0,42 0,23 0,16 0,13 1,82 -1,84 -1,64 93,35 -2,54 1,18 
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 ( DEVAMI ) 

No Şirketler X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 
31 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 1,46 0,79 1,51 0,32 0,15 0,22 1,65 1,81 -0,55 126,91 0,20 0,33 

32 LÜKS KADİFE TİCARET VE SANAYİİ A.Ş. 1,88 0,90 1,26 0,19 0,19 0,15 109,32 67,58 97,26 181,28 19,04 38,88 

33 BURÇELİK BURSA ÇELİK DÖKÜM SANAYİİ A.Ş. 1,83 1,05 1,32 0,06 0,04 0,05 -23,03 -16,34 25459,97 101,34 3,31 3,87 

34 EGE GÜBRE SANAYİİ A.Ş. 1,56 1,05 1,45 0,13 0,04 0,09 -28,84 -24,84 -27973,89 12,06 2,35 -4,56 

35 FENİŞ ALÜMİNYUM SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,14 1,06 4,34 0,38 0,33 0,36 -0,86 0,22 -0,49 63,18 22,39 1,91 

36 GÜBRE FABRİKALARI T.A.Ş. 1,64 1,20 1,83 0,00 0,00 0,00 -1,59 -1,57 1988270,60 21,39 3,18 4,82 

37 MAKİNA TAKIM ENDÜSTRİSİ A.Ş. 1,61 1,43 1,26 0,39 0,54 0,33 -4,05 5,01 -1,26 178,04 26,45 3,29 

38 MARSHALL BOYA VE VERNİK SANAYİİ A.Ş. 2,43 1,94 0,66 0,16 0,06 0,10 -4,44 -2,65 -1,56 59,64 10,03 3,01 

39 PETROL OFİSİ A.Ş. 2,31 1,54 1,05 0,00 0,00 0,00 48579788,60 15223468,40 3023931,40 25,04 1,86 2,05 

40 SÖNMEZ PAMUKLU SANAYİİ A.Ş. 3,77 1,79 0,45 0,20 0,07 0,05 -12,13 -9,79 -10,54 118,13 3,12 -2,54 

41 ÇELİK HALAT VE TEL SANAYİİ A.Ş. 1,81 1,34 0,92 0,12 0,09 0,12 2,52 1,95 65,55 69,82 6,66 1,80 

42 DARDANEL ÖNENTAŞ GIDA SANAYİ A.Ş. 1,24 0,35 4,02 0,55 0,96 0,43 -0,66 2,12 -0,82 598,50 11,43 328,17 

43 DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYİ A.Ş. 0,80 0,52 2,26 0,35 0,24 0,35 -2,42 -3,40 -0,79 21,97 9,31 1,49 

44 KARTONSAN KARTON SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 3,30 2,24 0,25 0,04 0,06 0,04 90,55 54,94 22,83 135,41 9,14 11,52 

45 MERKO GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,23 0,62 1,10 0,41 0,31 0,24 2,19 0,17 -0,93 112,02 5,44 10,46 

46 YÜNSA YÜNLÜ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,36 0,93 1,74 0,38 0,45 0,38 0,89 0,62 -0,47 212,37 14,85 5,72 

47 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 2,06 1,41 0,39 0,01 0,01 0,01 1208,21 1402,86 5,10 34,64 7,59 3,01 

48 ÇİMENTAŞ İZMİR ÇİMENTO FABRİKASI T.A.Ş. 1,28 0,85 1,03 0,28 0,21 0,16 47,46 22,65 -16,62 81,21 13,14 3,15 

49 DENİZLİ CAM SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 1,92 1,21 1,52 0,13 0,09 0,12 2,99 1,79 -1,33 132,32 6,57 12,52 

50 KARSU TEKSTİL SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 1,56 0,82 0,77 0,23 0,15 0,18 31,52 10,82 -1,10 100,32 8,43 -0,09 

51 TAT KONSERVE SANAYİİ A.Ş. 1,75 0,71 1,16 0,21 0,16 0,14 2,22 1,42 -0,31 208,33 3,58 21,16 

52 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 1,53 0,68 1,79 0,43 0,41 0,41 1,21 -0,16 -0,67 268,11 6,86 34,02 

53 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 1,68 1,03 3,87 0,45 0,23 0,15 1,47 1,83 -1,68 73,92 11,66 1,43 

54 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 2,38 1,82 0,76 0,01 0,00 0,00 151,21 107,05 18,20 79,62 1,82 -5,55 

55 EDİP İPLİK SANAYİ  VE TİCARET A.Ş. 1,51 0,74 1,61 0,42 0,23 0,18 -2,81 -1,77 -1,91 115,29 9,21 1,02 

56 KÜTAHYA PORSELEN SANAYİİ A.Ş. 1,53 0,60 1,10 0,16 0,13 0,14 7,97 5,02 -0,96 115,50 9,14 8,18 

57 DEVA HOLDİNG A.Ş. 1,63 1,16 1,50 0,33 0,30 0,29 -0,57 -0,30 -1,88 152,98 10,01 2,34 

58 UŞAK SERAMİK SANAYİİ A.Ş. 1,70 1,21 1,12 0,11 0,07 0,06 6,58 2,95 -1,85 161,32 2,07 14,03 

59 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,59 0,62 0,34 0,03 0,05 0,02 0,72 1,13 -0,82 101,77 2,62 5,84 

60 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,52 1,03 2,03 0,39 0,28 0,24 0,89 0,56 -1,18 164,91 12,78 11,81 
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( DEVAMI ) 

No Şirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20 
1 FORD OTOMOTİV SANAYİ A.Ş. 10208,33 0,27 0,16 0,15 0,63 0,14 0,51 0,47 

2 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 1066,43 0,26 0,12 0,04 0,48 -0,45 0,64 0,21 

3 EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI T.A.Ş. -659,77 0,30 0,24 0,03 0,37 -0,43 0,28 -0,07 

4 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 651,80 0,31 0,12 0,19 0,32 -0,01 0,11 0,18 

5 TRAKYA CAM SANAYİİ A.Ş. 481,71 0,45 0,26 0,16 0,45 -0,27 0,24 0,12 

6 TÜPRAŞ-TÜRKİYE PETROL RAFİNERİLERİ A.Ş. -393,01 0,01 -0,01 0,02 0,86 0,30 0,16 0,37 

7 BSH PROFİLO ELEKTRİKLİ GEREÇLER SANAYİİ A.Ş. 1322,00 0,31 0,20 0,04 0,63 -0,76 1,31 0,29 

8 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 3452,03 0,27 0,21 0,08 0,92 -0,19 1,08 0,43 

9 PİMAŞ PLASTİK İNŞAAT MALZEMELERİ A.Ş. 530,39 0,36 0,19 0,03 0,73 -0,53 1,07 0,04 

10 BANVİT BANDIRMA VİTAMİNLİ YEM SANAYİİ A.Ş. 2101,66 0,28 0,15 0,11 0,99 0,26 0,69 0,46 

11 AYGAZ A.Ş. 1500,02 0,17 0,07 0,09 0,77 0,16 0,27 0,33 

12 LAFARGE ASLAN ÇİMENTO A.Ş. 1622,83 0,41 0,12 0,06 0,97 -0,19 0,29 0,13 

13 ÇİMSA ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1248,37 0,36 0,28 0,18 0,50 -0,04 0,34 0,25 

14 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 42534,31 0,29 0,17 0,14 0,48 0,35 0,38 0,38 

15 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 1024,72 0,28 0,16 0,08 0,21 -0,71 0,60 0,28 

16 ARÇELİK A.Ş. 1311,76 0,34 0,15 0,09 0,36 -0,15 0,47 0,32 

17 EGE PROFİL 1342,59 0,26 0,22 0,09 0,49 -1,01 0,85 0,33 

18 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 5507,72 0,29 0,20 0,25 0,20 0,07 0,11 0,16 

19 KORDSA KORD BEZİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 2589,82 1,00 0,90 0,91 0,49 0,00 0,48 0,30 

20 ÜNYE ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 822,50 0,41 0,25 0,28 0,42 -0,02 0,33 0,34 

21 BRİSA BRIDGESTONE SABANCI LASTİK SAN.VE TİC.A.Ş. 2742,22 0,42 0,28 0,21 0,42 0,13 0,39 0,28 

22 BAĞFAŞ BANDIRMA GÜBRE FABRİKALARI A.Ş. 4160,22 0,26 0,14 0,08 0,67 0,14 0,41 0,24 

23 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 301,84 0,39 0,17 0,02 0,35 -0,76 0,57 -0,02 

24 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 1073,43 0,26 0,08 0,12 0,74 -0,29 0,09 0,21 

25 HEKTAŞ TİCARET T.A.Ş. 485,14 0,28 0,17 0,08 0,18 -0,29 0,25 0,04 

26 KENT GIDA MADDELERİ SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 1440,26 0,33 0,21 0,06 0,65 -1,04 0,70 0,09 

27 BOLU ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 418,61 0,36 0,24 0,17 0,22 0,00 0,26 0,18 

28 EGE ENDÜSTRİ VE TİCARET A.Ş. 2571,37 0,32 0,18 0,11 0,43 -0,30 0,59 0,34 

29 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 679,34 0,41 0,19 0,10 0,35 -0,27 0,41 0,20 

30 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 39,72 0,07 0,01 0,02 -0,15 -0,26 -0,02 0,02 
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( DEVAMI ) 

No Şirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20 
31 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 499,45 0,35 0,15 0,04 0,48 -0,31 0,40 0,05 

32 LÜKS KADİFE TİCARET VE SANAYİİ A.Ş. 565,48 0,37 0,16 0,04 0,09 -0,51 0,30 0,04 

33 BURÇELİK BURSA ÇELİK DÖKÜM SANAYİİ A.Ş. 961,93 0,30 0,12 0,08 0,49 0,02 0,31 0,19 

34 EGE GÜBRE SANAYİİ A.Ş. 541,29 0,18 0,06 0,04 0,44 0,01 0,28 0,19 

35 FENİŞ ALÜMİNYUM SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1595,77 0,21 0,11 0,04 1,23 -1,02 0,66 0,29 

36 GÜBRE FABRİKALARI T.A.Ş. 803,13 0,18 0,08 0,02 0,81 0,30 0,56 0,16 

37 MAKİNA TAKIM ENDÜSTRİSİ A.Ş. 143,94 0,26 0,14 0,07 -0,17 -0,81 0,19 0,11 

38 MARSHALL BOYA VE VERNİK SANAYİİ A.Ş. 1486,37 0,39 0,15 0,08 0,32 -0,01 0,42 0,22 

39 PETROL OFİSİ A.Ş. 3387,85 0,08 0,06 0,04 0,39 0,13 0,88 0,57 

40 SÖNMEZ PAMUKLU SANAYİİ A.Ş. 233,43 0,19 0,15 0,05 0,27 -0,14 0,14 0,05 

41 ÇELİK HALAT VE TEL SANAYİİ A.Ş. 436,36 0,26 0,15 0,07 0,38 -0,02 0,42 0,14 

42 DARDANEL ÖNENTAŞ GIDA SANAYİ A.Ş. 29,18 0,37 0,24 -0,03 -0,86 -1,81 0,53 -0,08 

43 DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYİ A.Ş. -1589,45 0,16 0,01 -0,12 0,21 -0,83 0,19 -0,24 

44 KARTONSAN KARTON SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 2131,96 0,34 0,29 0,32 0,21 -0,03 0,25 0,22 

45 MERKO GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 537,81 0,23 0,12 0,08 -0,03 -2,04 0,65 0,50 

46 YÜNSA YÜNLÜ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 508,11 0,45 0,32 0,07 0,44 -0,41 0,71 0,13 

47 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 788,83 0,44 0,17 0,14 0,63 0,01 0,26 0,24 

48 ÇİMENTAŞ İZMİR ÇİMENTO FABRİKASI T.A.Ş. 997,22 0,42 0,23 0,08 0,47 -0,29 0,30 0,05 

49 DENİZLİ CAM SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 621,87 0,41 0,17 0,06 0,39 -0,15 0,51 0,15 

50 KARSU TEKSTİL SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 840,07 0,19 0,09 0,07 0,19 -0,25 0,14 0,09 

51 TAT KONSERVE SANAYİİ A.Ş. 879,99 0,39 0,24 0,11 0,38 -0,07 0,40 0,15 

52 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 505,62 0,38 0,20 0,08 0,09 -0,68 0,49 0,15 

53 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 622,40 0,32 0,10 0,02 0,57 -1,83 0,15 -0,15 

54 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 1564,30 0,32 0,17 0,16 0,44 0,09 0,25 0,22 

55 EDİP İPLİK SANAYİ  VE TİCARET A.Ş. 489,91 0,27 0,15 0,04 0,30 -0,74 0,34 0,11 

56 KÜTAHYA PORSELEN SANAYİİ A.Ş. 46,21 0,31 0,12 0,02 0,45 -0,20 0,25 0,00 

57 DEVA HOLDİNG A.Ş. -1,22 0,41 0,20 0,02 0,17 -0,71 0,50 0,00 

58 UŞAK SERAMİK SANAYİİ A.Ş. 113,96 0,34 0,10 0,05 0,14 -0,28 0,12 0,02 

59 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. -341,80 0,12 0,00 -0,08 0,12 -0,02 -0,01 -0,10 

60 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 380,16 0,40 0,24 0,03 0,30 -0,94 0,53 0,53 

 



199  

EK-1b: 2003-2006 Dönemi Analizde Kullanılan Şirketlerin Finansal Oranları 

No Şirketler X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 
1 MEGES BOYA 0,87 0,75 -2,48 0,76 0,90 0,76 -0,36 -1,61 -197,04 244,17 15,70 -13,60 

2 DEVA HOLDİNG A.Ş. 1,67 1,25 1,30 0,30 0,25 0,21 1,05 1,29 0,05 212,90 11,99 6,21 

3 KARDEMİR 1,74 0,71 1,10 0,13 0,02 0,02 7,50 2,90 -8412,12 9,01 -1,50 -5,79 

4 İPEK MATBAACILIK 1,66 1,11 1,02 0,05 0,13 0,04 39,84 28,95 -75,47 180,91 -71,76 -40,02 

5 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,28 0,92 0,98 0,03 0,01 0,03 44,38 -120,54 -12587,65 35,85 -10,03 3,04 

6 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 3,43 2,83 0,37 0,08 0,01 0,01 29,44 13,72 32973,94 68,81 -7,34 4,08 

7 GÖLTAŞ GÖLLER BÖLGESİ ÇİMENTO SAN. VE TİC. A.Ş. 1,97 1,61 0,24 0,06 0,07 0,02 23,00 17,44 39,86 61,43 13,81 7,45 

8 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 2,69 2,10 0,48 0,15 0,11 0,10 10,46 8,05 1,65 117,79 -1,41 -11,37 

9 PARSAN MAKİNA PARÇALARI SANAYİİ A.Ş. 1,64 0,93 0,59 0,09 0,04 0,03 5,39 2,28 -4,29 59,21 -1,82 1,51 

10 ANADOLU CAM SANAYİİ A.Ş. 1,61 1,15 0,59 0,19 0,12 0,07 15,58 12,53 0,31 70,21 -3,18 -13,98 

11 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 1,85 1,44 1,24 0,23 0,14 0,17 11,49 -0,32 11,30 120,06 -14,36 -5,80 

12 OYSA-NİĞDE ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 4,20 3,35 0,21 0,05 0,02 0,02 2309,24 1672,19 37,75 54,40 0,36 -2,79 

13 ÇEMTAŞ ÇELİK MAKİNA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 5,79 3,05 0,17 0,00 0,00 0,00 587,52 1201,87 3101,06 125,39 8,80 13,15 

14 AFYON ÇİMENTO SANAYİ T.A.Ş. 3,70 2,66 0,26 0,00 0,00 0,00 56,39 29,07 2318,69 42,82 8,35 4,37 

15 DÖKTAŞ DÖKÜMCÜLÜK TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 1,49 1,01 0,75 0,15 0,12 0,15 16,39 10,28 0,30 82,95 1,47 1,48 

16 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 6,72 5,96 0,09 0,00 0,01 0,00 10545,53 8994,89 95110,53 61,74 4,35 7,74 

17 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 5,04 3,66 0,14 0,00 0,00 0,00 2425,39 2793,34 -12219,74 117,39 8,22 10,22 

18 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 1,31 1,03 0,65 0,13 0,10 0,07 3,20 3,74 0,72 -14,44 0,27 0,27 

19 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 1,36 0,45 0,72 0,13 0,05 0,08 6,08 -3,99 -1,99 20,01 0,16 -0,84 

20 MARDİN ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 5,54 5,05 0,13 0,02 0,04 0,02 97,87 91,93 11,16 40,54 2,73 -0,88 

21 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 4,75 4,03 0,17 0,00 0,00 0,00 6819,47 2531,80 -6236,64 14,20 1,26 2,37 

22 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. 0,56 0,41 2,71 0,37 0,19 0,13 0,56 1,18 0,28 -0,61 8,83 -1,25 

23 PINAR ET VE UN 1,26 0,96 0,66 0,19 0,12 0,10 9,29 12,80 -167,08 15,34 -5,34 0,30 

24 EGE SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,23 0,79 1,92 0,32 0,28 0,21 0,91 2,22 -0,57 93,23 5,30 -56,61 

25 BATI SÖKE ÇİMENTO 4,19 3,40 0,13 0,00 0,00 0,00 621,04 491,59 15296,20 87,33 -7,13 1,48 

26 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 1,86 0,95 0,53 0,20 0,12 0,12 2,90 1,34 -1,54 114,13 7,78 9,07 

27 ECZACIBAŞI İLAÇ SANAYİ VE TİC. A.Ş. 1,40 1,13 0,53 0,05 0,06 0,05 667,99 637,23 -0,83 89,77 -128,36 2,21 

28 HAZNEDAR REFRAKTER 1,12 0,43 1,37 0,30 0,29 0,30 0,16 -3,43 -0,37 119,53 3,10 10,93 

29 PINAR SU SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 0,69 0,53 0,67 0,15 0,16 0,07 3,92 11,47 209,61 -15,66 -1,14 -2,08 

30 KEREVİTAŞ GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,26 0,66 -3,83 1,18 0,11 0,10 0,54 -4,18 -3,71 147,08 -10,09 -44,27 
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 ( DEVAMI ) 

No Şirketler X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 
31 FRİGO PAK GIDA 1,74 0,76 3,35 0,53 0,21 0,19 0,96 -1,13 -0,78 135,84 -2,63 -23,57 

32 DYO BOYA 0,74 0,67 4,08 0,28 0,20 0,14 -0,28 0,07 -0,04 56,00 -4,98 -13,59 

33 BİRLİK MENSUCAT 1,53 0,88 1,77 0,26 0,17 0,17 1,24 1,03 -0,60 68,39 9,71 2,52 

34 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,35 0,94 2,83 0,17 0,04 0,04 0,87 1,53 -0,20 12,05 -68,46 -58,49 

35 MENSA MENSUCAT 1,19 0,45 4,22 0,39 0,12 0,08 -1,02 -4,09 -4,18 183,81 6,26 14,08 

36 DERİMOD KONFEKS. AYAKKABI DERİ SAN. VE TİC. A.Ş. 1,57 0,93 72,02 0,04 0,02 0,04 13,02 -41,03 -14,71 41,29 -26,61 -43,92 

37 AKSA AKRİLİK KİMYA SANAYİ A.Ş. 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 OTOMOTİV 1,40 0,61 1,31 0,36 0,04 0,07 -0,47 -1,22 -295,71 41,00 0,86 0,83 

39 ALKİM KAĞIT 2,15 1,03 0,28 0,09 0,09 0,05 1,26 4,79 -0,23 159,50 3,44 -8,49 

40 ALTINYAĞ  0,41 0,23 -0,71 0,47 0,16 0,09 -7,59 -0,44 367,06 -24,01 7,28 1,90 

41 MENDERES TEKSTİL 3,01 2,04 0,41 0,09 0,10 0,08 5,41 6,52 -1,06 80,39 -7,90 0,30 

42 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. 1,30 0,92 5,02 0,39 0,14 0,21 6,22 3,55 -0,17 40,55 3,55 2,76 

43 AK-AL TEKSTİL SANAYİİ A.Ş. 1,90 1,73 2,84 0,12 0,07 0,06 6,60 6,34 -2,85 40,01 -17,70 -15,86 

44 ERSU GIDA  2,54 1,42 0,53 0,09 0,11 0,09 3,55 -44,28 1,03 125,11 -0,36 8,77 

45 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. 2,67 1,53 0,24 0,02 0,02 0,02 6,57 -3,83 -39,35 62,21 1,49 0,41 

46 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. 1,73 1,03 2,03 0,37 0,22 0,25 0,14 1,22 1,12 191,38 20,96 5,29 

47 ADVANSA SASA 1,24 0,71 0,65 0,08 0,08 0,08 -1,36 -9,60 0,14 12703,75 -3,91 -2,94 

48 GEDİZ İPLİK 2,31 1,72 0,45 0,01 0,01 0,01 -11,71 -46,75 -206,02 69,90 -16,28 1,18 

49 T.TUBORG BİRA VE MALT SANAYİİ A.Ş. 0,72 0,60 -50,48 0,35 0,55 0,35 -5,85 2,51 0,27 154,23 15,46 5,81 

50 SELÇUK 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 TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 0,86 0,43 1,20 0,03 0,15 0,03 -1,12 -1,42 -5,04 172,70 2417,56 2265,09 

52 IŞIKLAR AMBALAJ SANAYİİ VE TİCARET A. Ş. 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  0,89 0,36 3,84 0,49 0,48 0,42 -0,66 0,57 -0,24 179,32 -8,81 -60,44 

54 ÇBS PRİNTAŞ 0,68 0,61 1,20 0,11 0,12 0,04 -0,07 0,57 -115,62 -99,49 1,57 7,72 

55 ABANA ELEKTROMEKANİK 11,15 6,71 0,02 0,00 0,00 0,00 -66864,08 9142,14 -498772,42 1056,31 -2,35 297,18 

56 KRİSTAL KOLA 10,01 8,85 0,08 0,00 0,00 0,00 73,01 -1201,25 -125066,87 62,08 0,78 2,56 

57 ÇBS BOYA 0,37 0,31 -1,82 1,06 0,57 0,52 -0,76 -0,87 -1,20 43,61 17,18 -0,47 

58 ARAT TEKSTİL 0,72 0,36 -6,09 0,51 0,50 0,44 -15112,76 -7184,09 2929,51 34,97 -9,29 23,09 

59 BOYASAN TEKSTİL 1,34 1,25 3,65 0,32 0,21 0,18 -1,05 -6,84 -2,63 70,66 -46,84 14,10 

60 ARSAN TEKSTİL 1,89 1,17 0,51 0,20 0,24 0,12 2,14 1,97 -2,50 204,20 -1,05 -1,24 
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 ( DEVAMI ) 

No Şirketler 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 HOLDİNG A.Ş. 0,44 0,49 0,01 -0,05 0,00 -0,21 0,31 -0,03 

3 KARDEMİR 0,81 0,14 0,09 0,18 0,04 -0,77 0,15 0,33 

4 İPEK MATBAACILIK 0,26 0,36 0,09 0,02 1,51 -0,26 0,50 0,12 

5 BOSCH FREN SİSTEMLERİ SANAYİ VE TİCARET A.Ş. -0,95 0,11 -0,01 -0,02 -0,23 -0,57 -0,02 -0,07 

6 İZOCAM TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 1,11 0,32 0,02 0,14 0,22 0,28 0,04 0,21 

7 GÖLTAŞ GÖLLER BÖLGESİ ÇİMENTO SAN. VE TİC. A.Ş. 3,96 0,34 0,26 0,20 0,23 -0,12 0,15 0,12 

8 DİTAŞ DOĞAN YEDEK PARÇA İMALAT VE TEKNİK A.Ş. 5,14 0,26 0,09 0,08 0,16 0,15 0,12 0,10 

9 PARSAN MAKİNA PARÇALARI SANAYİİ A.Ş. 0,45 0,33 0,18 0,12 0,12 -0,37 0,21 0,14 

10 ANADOLU CAM SANAYİİ A.Ş. 0,30 0,30 0,16 0,12 0,18 0,03 0,15 0,10 

11 T.DEMİR DÖKÜM FABRİKALARI A.Ş. 1,71 0,31 0,16 0,10 -0,01 0,02 0,27 0,14 

12 OYSA-NİĞDE ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 1,02 0,41 0,28 0,25 0,39 0,28 0,40 0,35 

13 ÇEMTAŞ ÇELİK MAKİNA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 0,56 0,21 0,15 0,10 0,13 -0,15 0,23 0,16 

14 AFYON ÇİMENTO SANAYİ T.A.Ş. 11,55 0,32 0,19 0,17 0,12 -0,14 0,22 0,20 

15 DÖKTAŞ DÖKÜMCÜLÜK TİCARET VE SANAYİ A.Ş. 0,45 0,17 0,06 0,07 0,13 0,08 0,14 0,16 

16 ADANA ÇİMENTO SANAYİİ T.A.Ş. 0,36 0,44 0,23 0,30 0,23 0,20 0,12 0,16 

17 KONYA ÇİMENTO SANAYİİ A.Ş. 7,62 0,48 0,29 0,26 0,21 -0,03 0,18 0,16 

18 PINAR SÜT MAMULLERİ SANAYİİ A.Ş. 0,31 0,18 0,06 0,04 0,12 0,01 0,08 0,06 

19 İZMİR DEMİR ÇELİK SANAYİ A.Ş. 0,57 0,05 0,02 0,06 -0,16 -0,34 0,12 0,20 

20 MARDİN ÇİMENTO SANAYİİ VE TİCARET A.Ş. 0,86 0,51 0,38 0,43 0,39 0,23 0,28 0,32 

21 F-MOGUL İZMİT PİSTON VE PİM ÜRETİM TESİSLERİ A.Ş. 10,34 0,16 0,12 0,12 0,16 -0,16 0,25 0,25 

22 VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş. -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 SERAMİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 0,08 0,27 0,09 0,03 0,27 -0,44 0,18 0,07 

25 BATI SÖKE ÇİMENTO 0,28 0,33 0,15 0,17 0,13 -0,02 0,07 0,08 

26 MUTLU AKÜ VE MALZEMELERİ SANAYİ A.Ş. 0,40 0,24 0,02 0,02 0,04 -0,25 0,03 0,04 

27 ECZACIBAŞI İLAÇ SANAYİ VE TİC. A.Ş. 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 SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 0,02 0,28 0,03 0,02 0,21 0,03 0,07 0,05 

30 KEREVİTAŞ GIDA SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 1,87 0,33 0,05 0,13 0,27 0,76 -0,24 -0,16 
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( DEVAMI ) 

No Şirketler X13 X14 X15 X16 X17 X18 X29 X20 
31 FRİGO PAK GIDA -0,28 0,15 0,00 -0,02 -0,15 -0,88 -0,02 -0,10 

32 DYO BOYA -0,25 0,25 -0,01 -0,15 -0,17 -0,01 -0,01 -0,58 

33 BİRLİK MENSUCAT 0,04 0,14 0,01 0,00 0,20 -0,28 0,04 0,01 

34 VESTEL ELEKTRONİK SANAYİ VE TİCARET A.Ş. 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 DERİMOD KONFEKS. AYAKKABI DERİ SAN. VE TİC. A.Ş. 0,21 0,22 0,03 0,03 1,58 1,21 1,94 1,00 

37 AKSA AKRİLİK KİMYA SANAYİ A.Ş. 0,74 0,09 0,02 0,02 0,07 -0,54 0,03 0,05 

38 KARSAN OTOMOTİV -0,63 0,08 0,03 -0,06 -0,07 0,00 0,05 -0,34 

39 ALKİM KAĞIT 0,01 0,10 0,01 0,00 0,11 -0,09 0,01 0,00 

40 ALTINYAĞ  -0,06 -0,04 -0,15 -0,08 -6,79 -7,26 0,38 1,01 

41 MENDERES TEKSTİL 0,06 0,16 0,10 0,03 0,13 -0,16 0,12 0,03 

42 BEKO ELEKTRONİK A.Ş. -0,30 0,12 -0,01 -0,03 -0,27 -0,07 -0,32 -0,22 

43 AK-AL TEKSTİL SANAYİİ A.Ş. -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 PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş. -0,27 0,04 -0,02 -0,05 -0,14 -0,49 -0,01 -0,04 

46 TUKAŞ TURGUTLU KONSERVECİLİK A.Ş. -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 GEDİZ İPLİK -1,19 -0,01 -0,12 -0,65 -0,58 -0,92 -0,10 -0,72 

49 T.TUBORG BİRA VE MALT SANAYİİ A.Ş. -0,77 0,47 -0,16 -0,26 0,09 0,28 -0,33 -0,43 

50 SELÇUK GIDA -0,21 0,03 -0,11 -0,15 -0,18 -0,36 -0,13 -0,19 

51 OKAN TEKSTİL SANAYİ VE TİCARET A.Ş. -0,27 0,01 -1,86 -3,01 -0,99 -1,49 -0,29 -0,39 

52 IŞIKLAR AMBALAJ SANAYİİ VE TİCARET A. Ş. 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 ÇBS PRİNTAŞ -0,78 0,24 -0,08 -0,18 0,09 -0,48 -0,03 -0,15 

55 ABANA ELEKTROMEKANİK -0,14 0,25 -1,63 -2,15 0,06 -0,12 -0,08 -0,11 

56 KRİSTAL KOLA -0,07 0,14 -0,05 -0,06 -0,19 -0,40 -0,04 -0,05 

57 ÇBS BOYA 0,03 0,15 -0,05 -0,15 0,24 0,67 0,03 0,06 

58 ARAT TEKSTİL -0,02 -0,19 -0,14 -0,15 10,30 14,22 -1,02 9,70 

59 BOYASAN TEKSTİL -0,06 0,14 0,08 -0,09 -0,78 -1,07 0,45 -2,75 

60 ARSAN TEKSTİL -0,23 0,01 -0,05 -0,05 -0,01 -0,26 -0,03 -0,04 
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