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OZET

HISSE SENEDI FIYATLARININ ACIKLANMASINDA FiINANSAL
ORANLARIN ROLU: BiST SANAYI ENDEKSINDEKI FIRMALAR
ORNEGI
Tugba H. OZCELIK
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dali
Damisman: Prof. Dr. Gokhan OZER

Haziran, 2016 — 116 sayfa

Bu calismada hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasinda finansal oranlarin
rolii incelenmistir. Tez siiresince amacimiz, 2004-2014 yillar1 arasinda
BiST’de yer alan sanayi isletmelerine ait mali tablolardan elde edilen oranlari
kullanarak hisse senedi fiyatin1 agiklamada finansal oran ve oran gruplarinin

etkisini aragtirmaktir.

Calismamizin evreni borsada tiim yillarda islem goéren tiim firmalardir.
Bununla birlikte daha yeni yillara ait veri kullanma istegi ve kriz etkilerini
tasimayan veriler lizerinden etkilerin belirlenmesi gibi nedenlerden otiirti 2004-
2014 yillart arasinda islem goéren tiim firmalar1 kapsamaktadir. Ancak
orneklemdeki firmalarin tiirdes olmasini saglamak amaci ile yogunlukla
bulunan sanayi firmalarinin disindaki firmalar ile iflas, birlesme vb
nedenlerden dolayi verilerine ulagilamayan firmalara ait gézlemler 6rneklemin

disinda birakilmistir.

Elde edilen veri panel veri olmasi nedeniyle panel veri analizi yapilmasi
uygun bulunmustur. Cok sayida oran olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatini
aciklayacak en Onemli degiskenlerin se¢ilmesi i¢in stepwise yOntemi

kullanilmastir.

Panel wveri seti i¢in Pooled-Fixed Effect ve Random Effect
yontemlerinden hangisinin uygun oldugunun belirlenmesi adina belirleme

testleri yapilmis ve ¢ikan sonuca gore biitiin modeller i¢in Fixed Effect Model



Tahmin Yo6nteminin uygun olduguna karar verilmistir. Daha sonra diizeltilmis
R? yontemine gore en iyi performans gosteren modelinde PD/DD, F/k,
Kvb/Aktif, net calisma sermayesi devir hizi, Tb/Ozs, net satislar biiyiime, stok
devir siiresi ve kvb/tb oranlar1 hisse senedi fiyatlarim agiklamakta

kullanilabilecek istatistiki olarak anlamli agiklanma saglamis oranlardir.

Calismanin yatirimcilar, yatirim analistleri ve finansal kuruluslar ile bu
alanda c¢alisma yapmak isteyen arastirmacilara katki  saglayacagi

disiiniilmektedir.

Anahtar_Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat/ar:, Finansal Oranlar, Regresyon
Analizi, BIST
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ABSTRACT

THE ROLE OF FINANCIAL RATES IN EXPLAINING THE STOCK
PRICES: AN EXAMPLE OF THE COMPANIES IN BIST INDUSTRY
INDEX

Tugba H. OZCELIK
Post Graduate, Business Department
Supervisor: Prof. Dr. Gokhan OZER

June, 2016 — 116 pages

In this study, the role of financial rates in explaning of the stock prices
were investigated throughout the thesis, our aim is to investigate the effect of
financial rate and rate groups using the rates obtained from financial statements
of industrial enterprises involved in BIST between the years 2004 and 2014.

The research population of our study is all companies that are traded in
all the years in the stock market. Besides, it involves all traded companies
between the years 2004 and 2014 for such reasons as wanting to use more
recent datas and to determine the effect of the datas without the effects of crisis
datas. However, the firms outside the industrial firms, which are intensely
involved and the observations, which have inaccessible data for reasons of
bankruptcy, merger, etc have been excluded from the sample to ensure that
firms are homogenous in the sample.

By taking all these into consideration, the rates of liquidity, financial
structure, activity, profitability and share prices and returns between 2004-2014
years were obtained from BIST. We figured out which group of rates were
effective in explaining the share prices and returns through the panel data
regression analysis shares which will use these datas. This study is expected to
contribute to the future studies of investors, investor analysists, financial
institutions and those researchers who want to focus on these areas.

The obtained data is panel data, the panel data is found appropriate to
be able to conduct the analysis. As there are too many rates, the Stepwise
method was used for selecting the most important variables to explain stock
prices. To determine which method is appopriate for panel data set -For Poold-
Fixed Effect or Random Effect, determining test was made and it has been
concluded that Fixed Effect Model Estimation Method is the appropriate for all
methods according to the results. According R? method corrected later, the
book value ratio, price earning ratio, liabilities/total assets, net working capital
speed, leverage, net sales growth, inventory turn over and liabilities/total

Vii



current liabilities rates are found to be the best rates explaining the stock prices
and are statistically provided meaningful.

This study is considered to contribute to investors, investment analyst,
financial institutions and researchers who want to work in this area.

Keywords: Stock Price and Financial Rates, Regression Analysis, BIST,
Stepwise Analysis, Panel Data Set
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1. BOLUM

GIRIS VE LITERATUR

1.1. Giris

Hisse senetleri, ait olduklari firma hakkinda bilgi verir ve gelecege
yonelik girisimlerinde deger yaratarak yatirimcisina para kazandirir. Firmalar
mutlaka, sektor gelismelerinden ve iilke ekonomisinin durumundan direkt
etkilenmektedir. Bu nedenle hisse senetlerinin hangi faktorlerden etkilenip
fiyatlarinin neye gore yiikselip diistiigii hakkinda bilgi sahibi olmamizda yarar
vardir (Bayhan, 2015).

Benzer durum yatirimeilar i¢in de gegerlidir. Hisse senetlerinin fiyat
tahminlerinde finansal oranlardan yararlanmak miimkiindiir. Finansal oranlar
firma faaliyetleri ve mevcut durumlari hakkinda sirket sahiplerine, sirketle
ilgili kisi ve kurumlara bilgi saglamaktadir. Finansal tablolar yardimi ile
ulasilan bilgiler genel kabul gormiis standartlar cercevesinde hazirlanmis
olmasi ile ilgili kisi ve kurumlarin 6zellikle yatirimcilarin dogru, tarafsiz,
giivenilir ve karsilagtirilabilir bilgiye ulagmasini saglamakta, bir mali tablodan

beklenen fayday ortaya ¢ikarmaktadir.

“Bahsedilen karsilastirmaya etki eden faktorlerin varhigindan da
bahsetmek gerekirse finansal tablolarin karsilastirila bilirlik diizeylerini azaltici
etkilerin basinda farkli finansal tablo hazirlama yiikiimliiliiklerinin olmasi
gelmektedir. Bu durum ayni1 zamanda finansal tablolarda seffaflik problemini
de beraberinde getirmektedir. UMS/UFRS ile uyumlu finansal tablolardan
saglanan bilgiler, bu tiir sorunlardan kaginmada 6nemli bir adim durumundadir.
Bunun yaninda bu tiir standartlara gore hazirlanan finansal tablolar, ilgili
kullanicilar i¢in yeniden diizenleme geregini ortadan kaldirmakta ve sonug
olarak bu tablolarin finansal analiz sureci daha etkin bir hale gelmektedir. Ayn1
islemin farkli sekillerde kayitlara alinmasi ve bunun sonucunda farkli finansal

tablolarin elde edilmesi finansal tablo kullanicilarinin yanlis kararlar vermesine

1



neden olabilmektedir. Bu durum isletmenin finansal tablolar ve analizinde

onemli kararlarin etkinligini azaltmaktadir (Biyiiksalvarci ve Uyar, 2012:4).”

Uygulanan muhasebe politika ve amaglarinin farkli olmasi da finansal
tablolart etkilemektedir. Farkli amagcla olusturulacak iki farkli finansal tablonun

kalemleri de farkli olacaktir.

Diger yandan hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasinda finansal
oranlarinda etkili oldugunu ortaya koyan c¢aligmalar mevcuttur. Calismalarin
¢ogu finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasinda dogrudan etkili
oldugunu ortaya koymaktir. Bu ¢alismanin amaci ise evet finansal oranlar hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde etkilidir ama hangi finansal oranlar? Sorusuna cevap
aramaktir. Elbette ki amacimizi gerceklestirmek i¢in firmalarin mali
tablolarindan yararlanilmistir. Arastirmaya dahil olacak firmalar BIST ’de yer
alan sanayi sektoriinde islem goren sirketlerle sinirlandirilmis ve bu sirketlerin
2004-2014 wyillar1 aras1 yayinlanan mali tablolarindan elde edilen muhasebe

verileri kullanilmistir.

2004-2008 arasi veriler Borsa Istanbul’un kendi resmi sitesinden elde
edilirken, 2009-2014 yillarina ait muhasebe verileri Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nun resmi web sitesinden alinmastir.

1.2. Literatiir

Literatiir incelendiginde finansal oranlarla hisse senedi getirileri ya da
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarin tamamina yakininda ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayimina dayanilarak

analizlerin gergeklestirilmis oldugu goriilmektedir.

Muhasebe verileri ile (muhasebe kalemleri) hisse senedi getirileri
arasinda iliski bulundugunu ortaya koyan “yurtdisinda (bkz: Bll ve Brown,
1968 Beaver, 1968; Ou ve Penman, 1989; Holthausen ve Larcker, 1992; Lev
ve Thiagarajan, 1993; Riahi-Belkaoui, 1997; Levellen, 2002;Banz, 1981; Basu,
1983; Fama ve French, 1995; Abarbanell ve Bushee, 1998; Jain, 2002.) ve yurt
icinde (bkz: Canbas, Diizakin ve Kili¢ 1997; Aydogan ve Giiney, 1997; Demir



Kiiciikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten,1997; Ozer, 1996; Alkan, 1997; Yal¢mer,
Atan ve Boztosun, 2005; Kalayct ve Karatas, 2005; Aktas ve Karan, 2000;

Kiiclikkiremitci, 1997; Tufan ve Hamarat, 2003.) bircok calisma yapilmistir
(Biiyiiksalvarci, 2009:131).”

Mertoglu tarafindan 1993 yilinda hisse senedi getirilerinin finansal
oranlarla tahminiyle ilgili yapilan yliksek lisans tez ¢alismasinda, 1987-1991
yillar1 arasindaki donem temel alinarak, hisse senedi getirilerini onceden
tahmin etmeye yonelik bir model olusturmaya ¢alismistir. Analizde, finansal
rasyolar ( Nakit pozisyon oranlari, likidite oranlari, igletme sermayesi/ nakit
akis1 oranlari, sermaye yapisi oranlari, bor¢ servis oranlari, karlilik oranlari,
devir oranlar1 ve sirketin 6lcegi ile ilgili oranlar) ve fiyat / kazang orani ile
sirketlerin piyasa degeri dahil edilmistir. Firmalar getirilerine gore, piyasa
ortalamasinin iistiinde Ve altinda performans gosterenler olarak ikiye ayrilmis
ve ortalamalarin farklilig test edilmek ilizere T- Testi uygulanmistir. Testin
sonucunda yalnizca cari oran, sermaye yapist oranlari, karlilik oranlart ve net
kar / piyasa degeri oranlar farklilik gostermistir. Ardindan oranlar ile getiriler
arasinda uygulanan coklu dogrusal regresyon analizi sonuglart tatminkar
bulunmamustir. Yalmiz 1988/2 ve 1989/2 donemlerinde elde edilen R-kare
katsayisi, sirast ile 0,62519 ve 0,69945°dir. Son olarak 1987-1991 donemleri
icin yapilan ¢oklu diskriminant analizi sonuglarina gore, kvb/tb, faaliyet
kari/yillik faiz gideri, doner varliklar/toplam varliklar, net kar/piyasa degeri,
satiglar/toplam varliklar, doner borglar/piyasa degeri ve F/k orani hisse
senetleri  getirilerinin  tahmininde O©nemli degiskenler oldugu ve bu
degiskenlerin iki grup arasinda %92,5’a kadar olan bir dogrulukla ayrim
yapabildigi goriilmiistiir (Mertoglu, 1993).

Yenice tarafindan 2001 yilinda yapilan bir ¢aligmada, 1999-2000 yillar
arasinda IMKB imalat sanayisinin alt sanayileri olan Metal Ana Sanayi ve
Metal, Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayisinde faaliyet gosteren 37 sirketin
verileri esas alinarak yapilan aragtirma sonucuna gore sermaye yapisi ile firma
degeri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Ayrica sermaye yapisi ile
firma verimliligi arasinda ters yonlii bir iligski oldugu goriilmiistiir. Buna gore
firmalar bor¢ kullanimlarini arttirdik¢a verimlilikleri azalmakta, aksi durumda

ise verimlilikleri artmaktadir. Bor¢ kullanimiyla firma verimliligi arasindaki
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ters yonli iliski, agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullanimindan

dogmaktadir (Yenice, 2001).

Kalayc1 ve Karatas tarafindan 2005°te yapilan ve metod olarak faktor ve
regresyon analizleri kullanilan ¢alismada, hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliskiler temel analiz yaklasimi sinirlar1 igerisinde
incelenmistir. Calisma, imalat sanayii alt sektorleri olan gida ve icecek; kimya,
petrol ve plastik iirlinler ve orman, kagit ve basim sektorlerini igermektedir.
1996-1997 yillar1 igin, sirketlerin 6 aylik periyotlarla aciklanan mali
tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa
performansi oranlar1 kullanilarak, bu sektordeki firmalarin ilgili donemde hisse
senedi getirileri agiklanmaya c¢alisilmistir. Arastirma sonucunda, ilgili
sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite
ve borsa performansi oranlari kullanilarak, bu sektorlerdeki firmalarin ilgili
donemde hisse senedi getirileri agiklanmaya calisilmistir.  Arastirma
sonucunda, ilgili sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa
performansi ve verimlilik oranlart arasinda anlamli bir iligki bulunmustur

(Kalayc1 ve Karatas, 2005:146-157).

Ozaltin’in galismasinda, firmalarin sermaye yapilarina ait veriler
arastirilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli degisken piyasa degeri, bagimsiz
degiskenler ise kisa vadeli borglar/pasif toplami ve 06z kaynaklar/pasif
toplamidir. Arastirma yontemi olarak korelasyon analizi kullanilmistir.
Korelasyon analizi sonuglarina gore, firmalarin sermaye yapilarindaki
degisimin, firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar

olusmadig1 gozlemlenmistir  (Ozaltin, 2006).

Demirkol’un (2006) ¢alismasinda, entelektiiel sermayenin firma degeri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bunu gergeklestirmek i¢in; otomotiv, gida,
cimento ve bilisim sektoriindeki firmalarin kaynaklarimi olusturan temel
bilesenlerden kaynaklanan firmalarm, katma degerleri ile isletme
performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan temel Olgiitler; karhlik,
verimlilik, piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢alismada bagiml
degisken Firma Degeri; karhilik, (ROA), Verimlilik Oran1 (ATO) , Pazar

Degerlemesi (MB) , bagimsiz degisken Entelektiiel Sermaye ise kullanilan



Sermaye Etkinligi (CCE), Insan Sermayesi Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye
Etkinligi (SCE) degerleri ile ifade edilmistir. U¢ ayr1 model kurularak
Entelektiiel sermayenin firma degerini etkiledigi sonucuna varilmistir

(Demirkol, 2006).

Akmese tarafindan 2006 yilinda yapilmis calismada, entelektiiel
sermayenin firmalarin piyasa degerleri tizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada IMKB’ de islem goren firmalarin piyasa degeri/defter degeri
oranlar1 temel alinarak dokuz ana, yirmi alt1 alt sektor olmak tizere toplam otuz
bes sektoriin 2001-2005 yillar1 arasinda PD/DD profili ¢ikarilmistir. IMKB
blinyesinde, bilgiye dayali iiretim yapan ya da bilgi iireten isletmelerin az
olusu, piyasa degeri defter degeri arasindaki farkin halen serefiye kavramiyla
raporlanmasini agiklamaktadir. IMKB verilerine dayanilarak yapilan analizler
sonucu kote edilmis sirketlerin PD/DD oranlarina bakilarak, entelektiiel
sermaye miktarlarinin (ya da genel anlamda maddi olmayan varliklar/toplam
varliklar oranlarinin) oldukg¢a diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
sebebinin ise bilgi ve teknolojiye yonelik iiretim yapan sirketlerin az olusu

olarak gosterilmistir (Akmese, 2006).

Alkan ve Demireli (2007) tarafindan yapilan bir arastirmada Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) yontemi, Net Aktif Degeri yontemi, Fiyat/Kazang orani
yontemi, PD/DD orant yontemi ve Fiyat/Nakit Akimi orani ydntemleri
incelenmis ve bir paketleme ve ambalaj firmasinin firma degerlemesi (FD)
yapilmistir. Firma degerlemesi siiresinde PD/DD yontemi, Fiyat/Kazang orani
ve Fiyat/Nakit akimi oran1 yontemleri kullanilarak farkli sonuglar elde
edilmistir. Degerleme yontemleri arasinda sonuglara bakilarak su karsilastirma
yapilabilir. PD/DD ile elde edilen FD>Fiyat/Nakit Akimi ile elde edilen
FD>Fiyat/Kazang orani ile elde edilen FD. Yine sonu¢ olarak degerleme
yontemleri birbiriyle benzerlik arz etmekle beraber hangi yontemin tercih
edileceginin belirlenmesi noktasinda degerlemenin hangi amacla yapilacagi

dikkate alinmalidir (Alkan ve Demireli, 2007:27-39).

Kayali ve Yerel ‘in (2007) yaptiklar1  “’Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 Yontemi Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri

Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yo6nelik Bir Arastrma’  bagslikli



arastirmada IMKB’ de islem goren teknoloji firmalar1 ele almmustir. Bu
firmalarda, entelektiiel sermaye unsurlari olan insan sermayesi ve yapisal
sermayenin firmaya kattig1 deger Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi ile arastirllmistir. Bu ydntem
dahilinde yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore; entelektiiel sermaye
unsurlarindan sadece insan sermayesinin teknoloji firmalarmin verimliligi
tizerinde pozitif yonde, cok giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu ve sermaye maliyeti arttikca bu etkinin de azaldig1 ayrica kullanilan
sermaye ile 6z sermaye etkinliginin firmanin verimliligini entelektiiel sermaye
unsurlarina kiyasla daha c¢ok etkiledigi sonucuna varilmistir. Sonug olarak;
Tiirkiye’de IMKB’de islem goren teknoloji firmalarinin entelektiiel sermaye
unsurlarina gereken Onemi vermedikleri ve faaliyetlerini daha cok fiziksel

varliklaria dayandirdiklar1 sdylenebilmektedir (Kayali ve Yerel, 2007:67-90).

Aktag tarafindan 2008 yilinda hazirlanan hisse senedi se¢imi ve hisse
senedi seciminde etkili olan finansal oranlarin belirlenmesine yonelik IMKB
sirketleri tizerinde yapilan yiiksek lisans ¢alismasinda, hisse senetleri ile iliskili
finansal oranlar tespit edilerek yatirim stratejilerine katki saglamak
amaglanmistir. Bunun i¢in hisse senetleri ortalama yillik getirilerine gore
yiiksek ve diisiik getirili olarak iki gruba ayrilmis ve bu iki gruba ait sirketlerin
finansal oran ortalamalarinin farkliligt Mann-Whitney U testi ile test edilmistir.
Orta vadede hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan finansal oranlarin ve etki
derecelerinin belirlenmesinde ise lojistik regresyon analizi kullanilmigstir. 1995-
1999 doneminde, asit-test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/ 6z sermaye,
2003-2006 doneminde ise briit kar / satislar ve net kar/ satiglarin hisse senedi

getirileri tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir (Aktas, 2008).

Seving (2008) Calismasinda, firma piyasa degeri ile firmanin nakit akis
metoduna gore hesaplanan degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren Acibadem Saglik
Anonim Sirketi’nin (ACIBD) gercek degeri Firmaya Olan Serbest Nakit
Akiglart Yontemi (FCFF) ile tahmin edilmistir. Acibadem Saglik Anonim
Sirketi’nin gercek deger (Intrinsic Value) tahmini i¢in kullanilan wveriler,
firmanin 2003-2007 yillar1 arast yillik mali tablolaridir. Caligmanin son

uygulama boliimiindeki bulgular sonucu, firmanin tahmin edilen gercek
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degerinin, 2007 yili haziran ay1 temel alindiginda, piyasa degerine oldukca

yakin oldugu sonucuna ulagilmigtir (Seving, 2008).

Baldemir ve Siislii tarafindan 2008 yilinda yapilan calismada ise
firmalarin kisa vadeli bor¢lanmalarinin, hisse senedi fiyatlarinin degisimine
etkisi incelenmistir. Analiz, IMKB Birlesik 100 endeksine kayitl 75 sirket i¢in
yapilmistir. Oncelikle, sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinde meydana
gelen degismeler ile sirketlerin kisa vadeli borglarinda (kvb) meydana gelen
degismeler alinarak basit EKK analizi yapilmis ve kisa vadeli borglarinda
meydana gelen degismelerin katsayisi anlamsiz bulunmustur. Model gerek R,
gerekse F istatistigi olarak da anlamli degildir. Bu durum bizi, M-M teoreminin
Tiirk ekonomisi i¢in gegerli olmadigl sonucuna gotiirmektedir. Dolayisiyla,
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile borg/ 6z sermaye orani arasinda bir iligki

olmadigi sonucuna varilmistir (Baldemir ve Siislii, 2008:259-268).

Diizer tarafindan 2008 yilinda yapilmis ¢alismada, finansal analizde
kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadiginin ve bu
oranlarin temsil ettigi gruplar olan likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin
kullanimi, karlilik durumu ve borsa performans oranlarinin firma degeri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla calismada; IMKB-100 endeksine
dahil 58 isletmenin 2001 ve 2006 yillar1 arasini kapsayan 6 yila ait firma piyasa
degeri ve finansal oranlarin firma degeri iizerine ekili oldugu sonucuna
vartlmistir. Firma piyasa deger ile cari oran, nakit oran, 6z kaynak/toplam
pasif, toplam bor¢/6z kaynak, uvb/toplam bor¢ orani, doéner sermaye, devir
hizi, donem net kar/6z kaynaklar, fiyat/kazang orani piyasa degeri/defter
degeri ve hisse basimna kar oranlar1 arasinda anlamli pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Firma degeri ile likidite orani, bor¢ kaynak orani, kisa vadeli
bor¢larin aktif karsilama orani, stok ve 6z sermaye devir hizi ile faaliyet kari /
net satislar arasinda anlamli negatif bir iliski bulunmustur. Alacak devir hizi,
aktif devir hizi, briit satis kar1 / net satislar, net kar / net satislar, net kar / net
aktif oranlan ile firma piyasa degeri arasindaki iligki ise anlamsiz ¢ikmistir

(Diizer, 2008).

2009 yilinda Kaba tarafindan yapilmis olan ¢alismada ise firma degeri

lizerinde kar dagitiminin etkisi incelenmistir. IMKB’de islem géren ve kar



dagitimi yapan 222 firmanin mali verileri kullanilarak &ncelikle IMKB’de
islem goren firmalarin kar payr dagitim orani ile firma hisse senetlerinin
kapanis fiyatlar1 ve IMKB 100 endeksi degeri arasindaki iliski korelasyon
analizi ile test edilmistir. Bu analiz sonucunda firmalarin kar dagitim orani ile
hisse senetleri arasinda iliski oldugu sonucuna varimistir. Firmalarin kar
dagitim oranlar1 arttik¢a hisse senetlerinin degerinin de artacagi anlasilmistir.
Ikincil olarak da firmalarmn kar payr dagitim seklinin nakit veya hisse senedi
seklinde olmasinin firma degeri iizerine etkisi verilere t testi uygulanarak
belirlenmistir. Yapilan test sonucunda kar payr dagitimini nakit olarak yapan
firmalarin firma degerinin hisse senedi seklinde yapan firmalara gore daha

yiiksek oldugu goriilmiistiir (Kaba, 2009).

Horasan tarafindan 2009 yilinda yapilan F/K oraninin hisse senedi
getirilerine etkisi ile ilgili ¢alismasinda 2000 ve 2006 yillar1 arasinda IMKB
ulusal 30 endeksinde yer alan firmalarin F/K oranlarinin, bir sonraki dénem
fiyatlarina olan etkisi test edilmistir. Eview’s 5.0 programi kullanilarak yapilan
t testi analizleri sonucunda F/K oraninin bir sonraki dénem kapanis fiyatlarina
etkisi pozitif yonde anlamlidir. F/K oraninin getiri iizerindeki etkisi ise negatif
yonde anlamlidir (Horasan, 2009:181-192).

2010 yilinda Gemici tarafindan yapilan ¢alismada ise mali oranlar ile
firma degeri arasindaki iligki incelenmistir. Mali veriler ile finansal analiz ve
oranlarin firma degerlendirmelerine yansimasi IMKB’de islem hacmi yiiksek
olan 34 firmanin mali oranlar1 degerlendirilerek incelenmistir. Firma
degerlendirme yontemlerinden en fazla kullanilan F/K orani ve PD/DD orani
kullanilarak yapilan analizde PD/DD oraninin firma degeri lizerinde etkisi
oldugu ve firmalar arasinda farklilik gosterdigi, F/K oraninin ise firma degeri

tizerindeki etkisinin ¢ok zayif oldugu kanisina varilmistir ( Gemici, 2010).

Arkan’in 2010 yilinda yaptigi arastirmasinda, imalat sanayide faaliyet
gbsteren ve hisse senetleri IMKB SINAI (XUSIN) endeksine dahil olan 127
firmanm mali yapilarn ile firma degerleri arasindaki iligskiyi korelasyon ve
coklu regresyon analizi ile test etmistir. Korelasyon katsayilar1 firmalarin mali

yapist ile firma degeri arasinda pozitif yonde saglam bir iliskinin varlig ile



finansal yapinin firma degeri iizerindeki etkisinin olduk¢a yiiksek oldugu

anlagilmistir (Arkan, 2010).

2011 yilinda Ozyiirek ve Erdogan’m birlikte yaptiklari calismada,
Finansbank’in 2009-2010 yillarina ait bilango ve gelir gider tablosu dikkate
almarak mali tablo analizi yapilmistir. Finansal tablolar yillara gore
karsilastirilmis ve sonuglar yiizdelerle ifade edilmistir. Sonu¢ olarak bir
firmanin gegmis mali verilerinden yola ¢ikarak gelecegi hakkinda tahminlerde
bulunmanin miimkiin oldugu anlasilmistir. Bunun yaninda analiz yapilirken,
firmanin en az bes yilinin mali tablolarinin dikkate alinmasi gerektigi ve
karsilastirma, yiizde, trend ile oran analizlerinin birlikte degerlendirilmesi
gerektigi tespit edilmistir. Analiz yapacak kisinin alaninda yetkin yani her
kalemi ile isleyisini, mali tablolari, firmanin i¢inde yer aldig1 sektorii, tilkenin
ve diinyanin ekonomisini ¢ok iyi bilmesi gerektigi de varilan sonuglardan

biridir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:229-238).

Bas¢1 ve Karaca’nin 2011 yilinda hisse senedi performansini etkileyen
rasyolar ile ilgili yaptig1 galismada, IMKB 30 endeksinde 2001-2009 dénemi
icin panel veri analizi kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina gore, net kar
marji, esas faaliyet kar marj1, varliklarin devir hizi ve 6z sermayenin devir hiz1
rasyolarinin, istatistiki agidan anlamli olarak agikladiklar1 gériilmiistiir (Karaca

ve Base1, 2011).

Arif Savsar ’in 2012 yilinda finansal oranlarla firma degeri iliskisi
izerine yaptig1 tez calismasinda likidite oranlari, finansal yap: ile ilgili oranlar,
faaliyet oranlari, karliik ve borsa performans oranlarinin firma degeri
tizerindeki etkisini incelemistir. Tezinde IMKB 100 endeksine dahil olan,
Gida-I¢ki-Tiitiin, Enerji ve Metal Ana Sanayii sektdrlerindeki firmalardan
verilerine tam olarak ulasilabilen 36 firmanmn 2002-2009 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan elde edilen mali oranlar1 ile firma degerlerini
kullanmistir. Firma degeri ile mali oranlar arasinda iligki olup olmadigi panel
veri analizi yontemi ile incelenmis ve sonucunda mali oranlarin firma degerine
etkisi yaklasik %20 oldugu ortaya konmustur. Bu calisma sonucunda firma
degerini yiikseltmek isteyen yoneticinin mali oranlarina basvurarak bunu elde

edecegi sOylenebilir (Savsar, 2012).



Yerdelen Tatoglu'nun 2012 yilinda yapmis oldugu calismada 2004-2009
yillar1 arasinda IMKB imalat sanayinde ve faaliyetlerinde siireklilik gdsteren
124 firmanin hisse senetlerinin donemsel verim yani getiri orani ile firmanin
mali yapist ve mali oranlar1 arasinda bir iliski kurmak amaglanmistir.
Calismada, bagimsiz degiskenler olarak finansal kaldira¢ orani, net kardaki
donemsel biiylime oran1 ve net karin aktif toplamina orani, bagimli degisken
olarak da hisse senedi getiri orani alinarak gergeklestirilmistir. Sabit etkiler
modeli, gruplar aras1 etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri kullanilarak yapilan
panel veri analizleri sonucunda sadece sabit etkiler modelinde hisse senedi
getiri oran1 ile finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonde bir iliski soz
konusu oldugu goriilmistiir. Diger modellerde ise bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasinda pozitif yonde anlamli iliskiler oldugu

belirlenmistir (Yerdelen, 2012).

Meder Cakir ve Kiigiikkaplan’in 2012 yilinda beraber yapmis olduklar
bir calismada, IMKB imalat sanayinde islem goren 122 firmanm 2000-2009
yillar1 arasindaki verilerinden yola ¢ikarak cari, asit test, nakit oranlarinin,
alacak devir hizinin ve stok devir hizinin firmanin aktif karliligi, 6z sermaye
karlilig1 ile piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada likidite
oranlari, alacak ve stok devir hizi bagimsiz degisken, aktif devir hiz1 ve
kaldirag orani kontrol degiskeni, aktif ve 6z sermaye karliligi ve PD/DD
oranlari bagimli degisken olarak alinmis ve aralarindaki iliski panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglari, firma sermayesi unsurlarindan cari
oran ve kaldirag oraninin aktif karliligi ile negatif yonde iligkili oldugu, asit test
orani, stok ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlamli etkisi oldugu
goriilmistiir. Bunun yaninda, firma sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karlilig
ve piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamigtir (Meder ve

Kiigiikkaplan, 2012:69-86).

Uyar ve Biiyiiksalvarci tarafindan 2012’de yapilan bir ¢alismada IMKB
imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2005 yilinda mali tablolarini uluslararasi
finansal raporlama standartlarina uyumlu SPK Tebligine (Seri: XI, No:25) gore
zorunlu olarak ilk kez yayimlayan 91 sirketin mali verileri incelenmistir.
Kurulan ¢ok sayida ekonometrik modellerin tahmin edilmesinde en kiiciik

kareler yontemi kullanilmistir. Calismada sonu¢ olarak, UFRS ’ye gore
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hazirlanmis finansal tablolardan elde edilen mali oranlardan, cari ve nakit
orani, uzun vadeli bor¢ / toplam aktif oran1 ve kisa vadeli bor¢ / yabanci
kaynaklar ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bununla beraber, UFRS ‘ye gore
hazirlanmamis finansal tablolardan elde edilen mali oranlardan, cari ve nakit
orani, aktif devir hizi, uzun vadeli borg / toplam aktif orani, kisa vadeli borg /
yabanci kaynaklar orani ve aktif karlilik orami ile firmalarin piyasa degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir

(Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012:25-48).

2013 yilinda Veysel Eren Tiirk “lin finansal oranlarin firma degeri
lizerine etkisini inceleyen yiiksek lisans tezi caligmasindaki analizler, IMKB-
100 endeksinde islem goren, farkli sektorlerde faaliyet gosteren imalat
firmalarindan verilerine tam olarak ulagilabilen 56 firmanin 2004-2011 yillar
arasindaki yedi yillik mali tablolarindan alinan mali analiz oranlar1 ve firma
degeri verileri kullanilarak yapilmistir. Verilerin analizinde Eview’s 7.0 ve
Stata 11.0 istatistik programlar1 kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak firma
degerinin alindig1 calismada bagimsiz degiskenler ise firmanin likidite
durumunun analizinde kullanilan, mali yapisini inceleyen, faaliyet devir
hizlarin1 gosteren, karlilik analizinde kullanilan ve borsa performansini
degerlendiren mali analiz oranlaridir. Calismada, panel veri analizine
gecmeden Once verilerin analize uygun olup olmadigini arastirmak iizere panel
birim kok testlerinden LLC, ADF ve IPS birim kok testleri yapilmugtir.
Ardindan panel veri analizinde hangi yontemin ve tahmincinin kullanilmasinin
uygun oldugunu gormek amaci ile F testi, Breusch-Pagan LM (Laprange
Multiplier) testleri ve Hausman testi uygulanmistir. En son olarak mali analiz
oranlar1 ve firma degeri iligkisi panel veri analizi ile analiz edilmis ardindan
modelin ekonomik sorunlar tasiyip tasimadigim1i anlamak amaci ile
otokorelasyon ve degisen varyans testleri yapilmistir. Analiz sonuglarina
bakildiginda, bagiml degisken firma degeri lizerinde asit test orani, aktif devir
hizi, PD/DD orami ve finansal kaldira¢ oranlarmin anlamli olarak etkin
olduklar1 goriilmiistiir. Ancak asit test ile PD/DD oranlart pozitif yonde bir

etkiye sahipken, aktif devir hizi ve finansal kaldira¢ oraninin negatif yonde
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etkili oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuglarina goére bor¢lanma orani ve

aktiflerin karlilig1 oranlar1 anlamsiz ¢ikmistir (Tiirk, 2013).
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2. BOLUM

FINANSAL ANALiZ, DEGERLENDIRME VE
YORUMLANMASI

2.1. Finansal Tablolar ve Oran Analizi

Finansal tablolarin incelenmesi stireci, hisse senedinin fiyatin1 tahmin
etmede en ¢ok kullanilan temel analizin asamalarindan biridir. Temel analizde,
makroekonomik kosullarin, isletmenin faaliyette bulundugu sektériin durumu
ve isletmenin mali tablolar1 incelenerek, isletmenin dagitabilecegi kar
paylarinin bugiinkii degeri bulunarak, hisse senetlerinin degeri tespit edilmeye

calisilmaktadir (Coskun, 2010:293).

Finansal tablolar, hem isletme ile iliskili kisi ve kurumlara bilgi saglar hem

de sirket yonetimine kendini degerlendirme olanagi tanir.

“Hisse senetlerinin degeri tizerinde, isletmelerin disinda bulunan genel ve
sektorel ekonomik faktorlerin agirligi bulunmakla beraber, isletme bazinda
finansal analiz sonuglar1 daha somut veriler ortaya koymaktadir (Demir,

2001:2).”

Oranlar, isletmelerin mali verilerini Ozetleyen ve verimliligini
karsilagtirmak i¢in en uygun araglardir. Oranlar, isletme ile ilgili dogru
sorularin sorulmasina ve cevaplarin verilmesine yardimci olur. Bu sayede
isletmenin karliligi, verimliligi, mali ve likidite durumu hakkinda saglikli

sonuclara varilabilir.

Oranlar, mali tablolarda yer alan kalemlerin muhasebesel sonuglari
arasindaki basit matematiksel bir iligkiyr gosterir. Bu iliski, bayag kesir,

ondalik kesir, ylizde ya da mutlak rakam olarak ifade edilebilir. Firmanin mali
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tablolarindan bilango ve gelir tablosundaki c¢esitli kalemlerin muhasebe
degerlerini birbirine bolerek ¢ok sayida oran elde edilebilir. Burada 6nemli
olan, anlamli ve gerekli olanlar1 hesaplamaktir. Gereginden fazla hesaplama
karnisikliga sebep olabilir. Bundan dolayr amaca uygun oranlarin
hesaplanmasinda yarar vardir. Dolayisi ile amaglarimiz dogrultusunda oran
analizine baslamadan once hangi oranin ne ifade ettigini bilmemizde fayda
vardir. Ornegin, kredi talebinde bulunacagimiz bankalarin istedikleri 9 adet
oran vardir. Ancak literatiirde daha fazla oran yer almaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 41-42).

Bunun yaninda diger mali analiz tekniklerine goére, oran analizinin 6nem
kazanmasinin nedeni oranlarin, isletmelerin biiyiikliik ve benzeri 6zelliklerini
belli dl¢lide ortadan kaldirdiklarindan, isletmeler arasi karsilastirmalara olanak
verir. Ayrica g¢esitli oranlarin hesaplanmasi tek basina bir ama¢ olmadigi gibi,
analiz igin de yeterli degildir. Onemli olan hesaplanan oranlarm sonuglarmin

degerlendirilmesi ve dogru bir sekilde yorumlanmasidir.

Finansal analizden elde edilen bilgiler isletme yoneticilerinin kararlarina
katki sagladig: gibi, gercekgi bir planlama icin de gereklidir. Isletmeler finansal
analizden elde ettigi bilgileri isletme biiyiikliikleri ve biliylime hizlarmni
belirlemede, isletme kaynaklarinin alternatif iktisadi degerler arasindaki
dagiliminda, isletme amacimin gergeklesmesi agisindan optimal kaynak

birlesiminin nasil saglanacagi konularinda karar vermede kullanilirlar (Ozmen,

2013:28).

Hesaplama ile elde edilen oran sonuglari tek basina yeterli olmaz, herhangi
bir standart ile karsilastirildiginda anlam kazanir. Karsilastirma yapilirken,
isletmenin ge¢mis oranlarindan veya ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin
oranlarindan yararlanilabilir. Boyle bir karsilastirma, isletmenin durumu ve

basarist konusunda ilgililere daha dogru bilgi akisini saglar.

Oranlarin yorumlanmasinda iizerinde durulmasi gereken dort temel ilke
esas alinmaktadir. Bu ilkeler; hesaplanan oranlarin, igletmenin ge¢cmis donem

oranlartyla karsilastirilmasi, sektor icinde yer alan diger isletmelerle veya
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endiistri ortalamalariyla karsilastirilmasi, hesaplanan oranlarin saptanan biitge
hedefleri ile karsilastirilmast ve deneyimler sonucu belirlenmis uluslararasi

oranlarla karsilagtirilmasidir (Karakozak, 2012:74).

Cesitli kaynaklarda oran yerine “rasyo” “resyo” veya “nispet” deyimleri

kullanilmaktadir. Biz oran diyecegiz.

2.1.1. Mali Analizde Yer Alan Oranlar

Mali oran analizinde veri olarak, incelenen firmanin finansal
tablolarindaki kalemlerin muhasebe degerleri kullanilir. Bahsi ge¢en mali
tablolarda ¢ok sayida veri yer aldig1 gibi ¢ok sayida oran da hesaplanabilir.
Burada 6nemli olan, karmasikliga sebep olmamasi adina ihtiya¢ duyulan analiz

oranlarinin dnceden belirlenmesi gerektigidir.

Oranlar, isletme  faaliyet sonuglari ile mali  durumunu
degerlendirmedeki  kullanilis amaglar1  dikkate almmak sureti ile
siniflandirilabilir (Cabuk ve Lazol, 2014:202).

Bilango ve gelir tablosundan hareketle ¢ok sayida oran hesaplamak

miimkiindiir ve bu oranlar 6 ana baslikta toplanmistir.

Likidite oranlar1
Mali yap1 ve kaldirag oranlari
Faaliyet oranlar
Karlhlik oranlari

Borsa Performans oranlari

o ok~ w N F

Biiylime Oranlari
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2.1.1.1. Likidite Oranlari

Likidite bir varligin diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde nakde dontigme
yetenegidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:44). Likidite oranlari; isletmenin kisa
vadeli bor¢ 6deme giiclinii 6lgmek, net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigimi saptamak igin kullanilmaktadir  (Halabak, 2006:99). Likidite
oranlar1 firmanin ne kadar kolaylikla nakit elde edebilecegini 6lger (Brealey,

Myers ve Marcus, 2007:467).

Donen varliklarin paraya doniisme hizi daha yiliksek olmasi sebebiyle
donen varliklarin likiditesi duran varliklarinkinden daha yiiksektir. Dolayisi ile
likidite oranlar esas itibariyle donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki

iliskiyi ortaya koyar (Aypar, 2010:44).

Sirketler, donen varlik ve borglarin siklikla degismesinden dolay1
likiditelerinin canli kalmasi i¢in satislarin durgun oldugu dénemlerde daha

fazla nakde sahip olmalidir.

Firmanin “likidite pozisyonu” su soruyu karsimiza ¢ikarir: Firma vadesi
gelen borglarini 6deyebilecek yeterlilikte likiditeye sahip midir? Bu sorunun

cevabi i¢in dort adet likidite oran1 yaygin olarak kullanilir (Okka, 2013:119):

Cari oran
Asit test orani (Likit Oran)

Hazir degerler orani

A wp e

Net Isletme Sermayesi

2.1.1.1.1. Cari Oran

Cari oran firmanin donen varliklari ile kisa siireli borglarmi (KSB)
Odeyebilme giiclidiir. Bu oranin iki olmasi yeterli goriilmektedir (Keskinoglu,
2012:68). “Cari oran igletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin
net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar. Oranin payinda

yer alan donen varliklarin paydada yer alan kisa vadeli borglardan fazla olmasi
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istenir (Ugur, 2009:160)”. Cari oran, isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme
giiclinli gosterir. Her sektorde farkli olmakla beraber, bu oranin 2 olmasi

genelde yeterli kabul edilir.

Donen Varliklar

ri Oran =
Cari Ora KisaVadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oran firmanin her 1 TL’lik borcuna karsilik ne kadar dénen varliga
sahip oldugunu gosterir. Cari oranin yiiksek olmasi firmanin bor¢ 6deme
giiclinlin ne kadar iyi oldugunun gostergesidir ancak ayni zamanda da elinde
atil fon bulundurduguna isarettir. 1’in altina diismesi firma i¢in olumlu goriise
imkan vermez (Cabuk ve Lazol, 2014:204). “Analistlerce, cari oranin payint
olusturan donen varliklarin, paydada yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan

fazla olmasi istenir (Savsar, 2012:33).”

2.1.1.1.2. Asit Test Orani

Likidite (Asit-Test) oran1 kaba bir oran olan cari oran1 tamamlayan ve
cari oran1 daha anlamli hale sokan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2014:204).
Firmanin varliklarinin ne kadarimin kaliteli oldugunu gdsteren bir orandir. Bu

oranin bir’e esit olmasi yeterli goriilmektedir (Keskinoglu, 2012:68).

Stoklar1 donen varliklardan ayirdig: i¢in daha kesindir. Stoklarin satilip
nakde doniismesine giivenmeden borglarin 6denmesi Onemlidir  (Okka,

2013:120).

Doénen Varliklar — Stoklar

Asit Test Orani=

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Odeme giiciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya cevrilmeme riskini
ortadan kaldirmaktadir. Oranin hesaplanmasinda genelde negatif olarak sadece
stoklar yer alir. Halbuki diger donen varliklar, donen varlik grubu i¢inde nakde
dontigebilirlik yoniinden genelde en zayif grubu olusturur. Bu nedenle diger
donen varliklarinda stoklarla birlikte oran igerisinde negatif olarak yerini

almasi gerekir.
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Her sektorde farkli olmakla beraber bu oranin da en az 1 olmasi yeterli
kabul goriilmiistiir. Yani isletmenin stoklari satmadan donen varliklarin, kisa

vadeli bor¢lar1 6deyebilecek diizeyde olmasi istenmektedir (Ballioglu, (b.t)).

Ulkemizde genelde isletmeler faaliyetlerini kisa vadeli kredilerle
finanse ettikleri i¢in, likidite oran1 1’in altindadir. Likidite orani1 1’in {izerinde
olsa dahi isletme alacaklarini tahsil etmede giigliiklerle karsilagiyorsa orana
bakarak bor¢ 6deme giicliniin yeterliliginden bahsetmek miimkiin degildir.
Buna karsilik oran 1’den kiiglik fakat stoklar kolaylikla paraya g¢evrilebiliyorsa
bor¢ 6deme giiciiniin yetersizligi séz konusu olmaz (Cabuk ve Lazol,

2014:205).

Bir isletmenin asit test oran1 yaninda, nakit Odeme giiciide
hesaplanabilir. Nakit 6deme giicii, kasa, menkul kiymetler ve alacaklar
toplaminin ortalama giinliik harcamalarina boliinmesiyle bulunur. Sonug, giin
olarak bulunur. Bu oran da firmaya baska nakit girisi olmasa bile, yonetici,
hesaplanan giin kadar faaliyetlerini finanse edebilecegini gosterir (Ceylan ve

Korkmaz, 2013:47).

2.1.1.1.3. Hazir Degerler Oran1 (Nakit Oran)

Bir firmanin en likit varliklart elindeki nakit ve pazarlanabilir menkul
kiymetlerdir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:473).

Firmanin elindeki hazir degerlerinin kisa siireli borg¢larin1 6deyebilme
giiciinii gostermektedir. Bu oran cari ve asit-test oranina gore ¢ok daha duyarl
bir orandir. Bu oranin 0,20’nin altina diigmemesi yeterli goriilmektedir. Eger

diiserse firma nakit sikisikligiyla karsilagabilir (Keskinoglu, 2012:68-69).

Bu oran, firmanin likit varliklarinin diizenli nakit ¢ikislarini karsilayip
karsilamadigini arastiran orandir. Bu sayede isletmenin sadece kasasini ve
diger likit wvarliklarim1 kullanarak 6demelerini ne kadar yapabilecegi

hesaplanabilir.
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Hazir Degerler+Menkul Kiymetler

Nakit Oran=

Kisa Vadeli Borglar

“Burada hazir degerler kalemi yani kasadaki para, bankadaki vadesiz
mevduat ve devlet tahvilleri gibi hemen paraya doniistiiriilebilen degerler yer
almaktadir ve oranin %20’nin altina diismemesi istenir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:48).” Diger likidite oranlarina gore daha hassas bir orandir. Firmanin
satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edilememesi durumunda kisa vadeli
borglarinin ne kadarlik bir kismin1 karsilayabildigini gosterir. Ayrica yine diger
likidite oranlar1 gibi bu oraninda yiiksek ¢ikmasi borglarini 6deyebilitesinin
yiiksek oldugunu gdsterirken ayn1 zamanda elinde atil fon bulundurduguna da

isarettir (Cabuk ve Lazol, 2014:206).

2.1.1.1.4. Net Isletme Sermayesi

Net igletme sermayesi likiditenin bir 6l¢iisii olarak kullanilir.

Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — KVB
Veya,
Net Isletme Sermayesi = ( UVB + OZK) — Duran Varliklar

Doénen  varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark net
isletme sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Likidite analizleriyle net isletme
sermayesinin yeterlilik diizeyi de arastirilir. Net isletme sermayesi isletmenin
normal faaliyet dongiisiinii finanse etmek amaciyla kullandigi sermayedir

(Tiirk, 2013:45).

Cari Aktifler — Cari Pasifler
Satislar

Net Isletme Sermayesi=

Firmanin satiglarina karsilik borglar1 ve sermayesi haricinde elinde ne
kadar net cari aktif bulundugunu gosteren orandir. Bu oran ne kadar yiiksek

cikarsa likiditenin de o kadar yiliksek olduguna isaret eder (Okka, 2013:121).

19



Ayrica Net Isletme Sermayesi / Aktifler orami ile de net isletme
sermayesinin aktifler igerisindeki yerinin firmanin ihtiyaglar1 i¢in yeterli

diizeyde olup olmadig Slgiiliir.

2.1.2. Mali Yap1 Oranlan

“Kaldirag oranlar sirketin hangi yogunlukta bor¢ kullandigint gdsterir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2007:467).” “Finans literatiiriinde yabanci kaynak
kullanmanin, kar veya zarar lizerine olan etkisi finansal kaldira¢ olarak ifade
edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:50).” Mali yapi1 oranlari, firmanin ne dlgiide
borgla finanse edildigini ve borgla finansmaninin firma i¢in ne kadar yararl

oldugunu 6lgmeye yarar.

“Bu oranlar sayesinde alacaklilarin, 6zkaynaklar karsisinda giivence
durumunu ve bor¢lanmanin sirket karina olumlu veya olumsuz katkisinin ne
oldugu ile, kaynaklarin aktifin finansmaninda nasil bir dagilim gosterdigi

ogrenilmeye ¢alisihr (Halabak, 2006:100).”

“Kaldirag oranlari, firmanin zarar etmesi, varliklarinin degerinin
diismesi ya da gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratmamasi
durumunda, s6z konusu firmanin uzun siireli ylikiimliiliiklerini yerine getirip

getiremeyecegi konusunda da ipuglar1 vermektedir (Ozmen, 2013:33).”

Mali yap1 oranlari, firmaya kredi verenleri ¢ok yakindan ilgilendirir.
Kredi kuruluslari, mali biinye igerisinde 6z kaynaklarin payinin yiiksek
olmasin isterler. Ciinkii bu kuruluslar i¢in 6z kaynaklarin biiytikliigii kredilerin

geri 6denmesini kolaylagtirir.
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Mali yap1 oranlari;

1. Toplam borg orant
Toplam borglar / Oz sermaye orani
Kisa vadeli bor¢lar / Oz sermaye orani
Kisa vadeli borglar / Aktif Toplam
Sabit varliklar / 6z sermaye orani
Faiz karsilama orani1

Sabit 6demeleri karsilama orani

L N o g A~ WD

Oz Sermaye Carpani

2.1.2.1. Toplam Bor¢ Orani

“Toplam borg orani ya da bor¢ kaynak orani, yabanci kaynaklarin toplam
aktiflere oramidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:52).” “Toplam aktiflerin ne
kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigin1 gostermekte olan
Borglanma Orani, ayn1 zamanda sirketlerin toplam kaynaklarmin dagilimi
hakkinda da bilgi vermekte olup, bor¢clanma katsayisi ile benzer sonuclar

vermektedir (Savsar, 2012:35).”

Cesitli kaynaklarda kaldirag orani olarak da ifade edilen bu oran, isletmeye
bor¢ verenlerin sagladigi fonlarin toplam kaynaklar igerisindeki yiizdesini
gosterir. Oranin pay kismindaki toplam borglar kisa ve uzun vadeli bor¢larin

toplamini ifade etmektedir.

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Toplam Bor¢ Orani =

“Kreditorler bu oranin diisiik olmasini isterler. Ciinkii oran ne kadar diisiik
olursa kendi alacaklar i¢in emniyet pay1 olusturacak 6z varliklarin ¢ok oldugu

anlasilir (Okka, 2013:127).”

“Finansal kaldirag oraninin %50’den kiigiik olmasi1 geregi batili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak belirlenmis iken, ililkemiz gibi sermaye
arzinin diisiik oldugu iilkelerde ilgili oranin %60’dan yiliksek olmasi normal

karsilanmaktadir. Bu oran degerlendirilirken, firmanin yeniden degerleme
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yapip yapmadigina da bakilmalidir. Yeniden degerleme sonucu oran diisiik

izlenimi verebilir (Savsar, 2012:35).”

Toplam bor¢ orami degerlendirilirken, satiglarin istikrari ve hammadde
fiyatlarindaki istikrar, tiretimi s6z konusu mal veya hizmetlerin modasinin
geemis olmasi, firmanin teknoloji diizeyi, tiiketici kitlesi ve endiistriyel
rekabet, yonetim kadrosu ve firmanin likidite durumu gibi faktorlerin goz

oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

2.1.2.2. Toplam Borclar / Oz Sermaye Oram

“Toplam borglarin 6z sermayeye oranlanmasi ile elde edilen bu oran, hem
kisa hem de uzun vadeli finansal analizde 6nemli bir yer tutar (Ceylan ve

Korkmaz, 2013:53).

Toplam Borglar (KVB + UVB)
Oz Sermaye

“Isletmenin biiyiimesinin nasil ve kimler tarafindan finanse edildigini
gosteren bu oran, firmanin bor¢lanma yolu ile sagladigi yabanci kaynak ile
firma sahiplerince katilan sermaye arasindaki iliskiyi gosterir  (Ozmen,
2013:34).”

“Bu oranin 1:1’den biiyiik olmasi isletmeye kredi verenlerin isletme sahip
ve sahiplerine kiyasla o isletmeye daha fazla yatirnmda bulunmus olduklarini
gosterir ki boyle bir durum isletmenin agir bir faiz yiikii altinda oldugunu ve
alacaklilar i¢in glivence azligini gosterebilir. Bir isletmenin yabanci kaynak /
0z sermaye orani yiiksek ise kredi verenler isletmeden ek giivenceler isteyebilir
ve bu taleplerde isletme icin kredi maliyetini genellikle yiikseltir (Tiirk,
2013:54).” “Toplam borglar/6z sermaye orani yiiksek olan bir isletme, tirettigi
mal veya hizmetlerin fiyatlarinda ani disiislerin olmas1 durumunda,
sermayesinin tamamini kaybedebilir veya borglarini 6deyemez duruma
diigebilir. Toplam borg/6z sermaye oram1 degerlendirilirken, isletmenin
satiglarinin istikrarlt olup olmadigi, sektordeki rekabet, aktiflerin likiditesi,

alacak devir hizi, tretim maliyetlerinde dalgalanma olasiligi, ekonomik
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gelismeler gibi faktorler géz oniinde bulundurulmalidir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:53-54).”

2.1.2.3. Kisa Vadeli Borglar / Oz Sermaye Oram

Bu oran, firmalarin kisa vadeli borglar1 ile 6z sermayesi arasindaki
iliskiyi gosterir.

Kisa Vadeli Borg¢lar

Oz Sermaye

“Toplam bor¢ / Oz sermaye orami birbirine esit iki isletme
degerlendirilirken, kisa vadeli borglar / 6z sermaye oranit kiiciik olan
isletmenin, finansal yapis1i daha saglam kabul edilir. Firmalarin 6z
sermayesinin yiizde ka¢1 kadar kisa vadeli borcu oldugunu gosteren bu oranin
%35 olmasi, sanayi firmalari i¢in normal kabul edilir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:54).”

2.1.2.4. Kisa vadeli borg¢lar / Aktif Toplam

Bu oran, hem firmalarin aktiflerinin ne kadarinin kisa vadeli borglar ile
finanse edildigini hem de toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli bor¢larin
yerinin gostergesi olarak kullanilir. “Bu oran ayn1 zamanda firma igin bir risk
sinyalcisidir. Oranin yiiksek olusu riskin arttiginin bir gostergesi olabilecegi
gibi, ortaklara daha diigiikk sermaye ile sermayeden daha fazla temettii alma
firsati da saglamaktadir (Savsar, 2012:36).” “Oranin yiiksekligi varliklarin
bliyiik bir boliimiiniin kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir fakat bu
istenilen bir durum degildir. Ozellikle duran varliklarin kisa vadeli borglarla
finanse edilmesinden kaginilmalidir (Karakozak, 2012:81).” “Sinai bir firmada
s6z konusu oranin gayet genel bir kural olarak 1/3’i agmamas1 gerekir. Ancak
tilkemizde firmalar daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynak kullanmak zorunda
kaldiklarindan ve varlilarinin ¢ok Onemli bir boliimiinii donen varliklar
olusturdugundan ve yasanan enflasyonist siirecinde etkisiyle anilan oran bir¢ok
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isletmede 1/3 diizeyini asmakta 2 (%50) dolaylarinda bulunmaktadir (Tiirk,
2013:55).”

2.1.2.5. Sabit Varhklar / Oz Sermaye Oram

Bu oran, sabit varliklarin ne 6l¢lide 6z kaynaklarla finanse edildigini

gosterir.

Net Sabit Varliklar
Oz Sermaye

“Sabit varliklar denildiginde, net sabit varliklar (birikmis amortismanlarin
maliyetlerden diislilmiis hali) toplami anlasilmalidir. Oranin 1 olmasi, sabit
varliklarin tiimiiniin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Bu oranin ne
olacag1 sorusunun cevabi, isletmeden isletmeye degismektedir. ileri teknoloji
kullanan isletmelerle, biiylik kamu kuruluslarinda ilk yillarda bu oran 1’den

biiyiik olabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:54-55).”

Sabit varliklarin 6z sermayeye orani degerlendirilirken, firmalarin sabit
varliklar1 satin alma veya kiralama se¢eneklerinden hangisinin tercih edildigi
onemlidir. Kiralama yapan firmalarda bu oranin, satin alanlara gére daha diisiik

olmast normaldir.

2.1.2.6. Faiz Karsilama Oram

“Bir isletmenin, sabit gider niteliginde olan bor¢ faizlerini kolaylikla
O0demek olanagina sahip olup olmadigini yorumlamaya yarayan orandir
(Karakozak, 2012:83).” Firmalarin borg¢larina karsilik 6dedigi faiz ve komisyon
giderleri ile elde edilen karlar arasindaki iligski, uzun vadeli analizler i¢in
onemlidir. Giivenilir bir isletme, faiz 6demelerinin ¢ok iizerinde kar etmelidir.
Bundan dolay1, analistler, genellikle, faiz ve vergiden Onceki karm, faiz

O0demelerini karsilama oranini hesaplarlar.

Faiz Ve Vergiden Onceki Kar

Faiz Karsil 0 =
aiz Karsilama Orani Faizlor
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“Faiz karsilama orani, faiz ve vergiden Onceki karin doneme ait faiz
giderlerine boliinmesi ile bulunan bir kaldirag 6lgiisiidiir. Faiz karsilama oran,
isletme karmin faizi kag¢ kez karsilayabildigini tespit eder (Orhan, 2014:67).”
“Faiz karsilama orani, firmanin bor¢ faizlerini 6deme giicline sahip olup
olmadigini veya isletmenin ddeyecegi faizin ka¢ katin1 kazandigini dlgmeye
yarar (Okka, 2013:130).” “Faiz karsilama orani 15 ise isletmenin faiz
yiikiimliiligtinii karsilayamamasi i¢in, karin 15 kat diismesi gerekir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:54).” “Sonucun 8/1 veya 7/1 olmasi iyidir  (Sarialtin,
2011:19).” Yani firmanin sabit faiz 6demelerini karsilayabilmesi igin, vergi

oncesi karinin, faiz 6demelerinin 8 kat1 olmas1 gerekmektedir.

Son yillarda ortaya c¢ikan kurumlar ve gelir vergisi oranlarindaki
degismeler, ayrica faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilmeyecegine
iligkin tartismalar, bu oranin faiz ve vergiden sonraki kara gére hesaplanmasi
zorunlulugunu giindeme getirmistir. Bu durumda faiz karsilama oran1 agsagidaki

sekilde olacaktir:

Vergi Sonrasi Kar + Faiz

Faiz Karsilama Orani = .
Faiz

Firmanin yalnizca faiz 6demelerinin dikkate alinmasi bu oranin en
onemli sakincalarindan biridir. Firmanin zaman iginde anapara ve benzeri sabit
O0demeleri ortaya cikabileceginden, bu durum sabit 6demeleri karsilama orani

ile giderilebilir.

2.1.2.7. Sabit Odemeleri Karsilama Oram

Firmalarin faiz ve anapara 6demeleri disinda bazi varliklar kiralamalari
sonucu yapmis olduklar1 harcamalarda 6nemli tutarlar olabilir. Sabit 6demeler
icerisine kira ddemeleri ve nakit c¢ikist gerektirmeyen asinma paylarinin da
dahil edilmesi gerekmektedir. “Sabit 6demeleri karsilama orani, firmanin faiz,
borg, kira gibi sabit yiikiimliiliiklerini bir y1l icerisinde ka¢ defa karsilayacak
kar elde ettigini gosterir (Okka, 2013:130).”
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VOK + Faiz + Kira + Amortisman

SOKO = — , ——— —
Faiz + Kira + Anapara Taksitleri(Vergi On.)

Faizler vergi matrahindan disiilebildigi halde anapara taksit ddemeleri
diisiilemez. Bundan dolay1 oranin payinda vergi oncesi kar yer aldig1 zaman,
paydasinda da anapara Odemelerinin vergi Oncesi tutarlarinin yer almasi

gerekir.

“Sabit odemeleri karsilama oranmnin “2/1” olmasi iyi bir durumdur
(Sarialtin, 2011:19).” “Firma geliri istikrarli degil ise oranin 1,5 olmasi

yeterlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:56).”

2.1.2.8. Oz Sermaye Carpam

“Aktif toplaminin 6z sermayenin kac¢ katt oldugunu gosteren orandir
(Okka, 2013:128).” “Oz sermaye oram olarak da adlandirilan bu rasyo,
ozellikle uzun siireli kredi verenlere firmanin mali giliciinii gosterir. Bu oranin
yiikksek olusu, firmanin uzun vadeli borglarini 6demede mali yonden zor

duruma diisme olasihiginin az oldugunu ifade eder (Ozmen, 2013:125).”

Bu oranin disiik ¢ikmasi, firmanin iktisadi varliklarinin daha fazla 6z
sermaye ile finanse edilmesinin kreditorler agisindan diisiik risk anlamina

geldiginin gostergesi olarak kullanilir.

Toplam Aktifler
Oz Sermaye

Oz Sermaye Carpani =

Bunun yaninda, satiglarda kar marj1 yliksek olan firmalar yeterli
seviyede yabanci kaynak kullanimi ile 6z sermaye karliligini artirabilir. Oranin
bu sekilde artmasi firmanin riskinin de artmasi anlamina gelebilecegi gibi
ortaklarin hisse basina daha fazla temettii elde ettigi seklinde de

yorumlanabilir.
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2.1.3. Faaliyet Oranlan

“Verimlilik ya da devir oranlar1 firmanin varliklarini hangi verimlilikle
kullandigin gosterir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:467).” Faaliyet oranlar1
varliklarin devir hizi olarak bilinir ve varliklara yatirilan her bir liranin yarattigi
satis tutarini lger. “Isletme varliklarmin etkin kullanimi, optimal bir stok ve

alacak yonetimi politikasi ile miimkiin olmaktadir (Karakozak, 2012:77).”

“Isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in hem kisa dénemli (alacak, stok gibi)
hem de uzun doénemli (maddi duran varlik gibi) varliklara yatirim yapmalidir.
Isletme emrindeki varliklarin kullanilmalarindaki etkinlik derecelerini 6lgmek
icin bu oranlardan yararlanilir. Faaliyet oranlar1 firmanin faaliyet derecesi ile
faaliyetlerin siirdiirtilmesi i¢in gerekli varliklar arasindaki iligkiyi tanimlar.
Daha yiiksek bir oran firmanin faaliyetlerindeki etkinligin daha yiiksek
oldugunu gosterir. Belirlenen faaliyet diizeyini stirdiirmek i¢in nispeten daha az

varlik kullanildigini ifade eder (Tiirk, 2013:56).”

Oranin payinda satiglar, paydasinda ise ilgili hesaplar yer alir. Faaliyet
oranlari, satiglarla stoklarin, alacaklarin ve diger aktiflerin arasindaki baglantiyi
ortaya koyar. Ayrica, faaliyet oranlari ilgili hesaplarin nakde donisiim

stirelerini de gostererek finansal analistlere yardimei olur.

2.1.3.1. Alacak Devir Hiz1

“Firmanin alacaklarini hangi 6l¢iide etkin yonettigini, diger bir ifadeyle,
yilda alacaklarin ka¢ defa tahsil edildiklerini gosterir (Okka, 2013:123).”
Alacak devir hizi veya alacaklarin nakde donilisiim siiresi yani firmanin
alacaklarinin tahsil yetenegini ve likiditesini gosteren orandir. Biliyoruz ki
alacaklarin firmalarin bilangolarinda 6nemli bir pay1 vardir ve onun i¢indir ki
alacaklara yapilan yatirimin analiz edilmesi 6nem tasimaktadir. “Bu oranin

yorumlanmasinda ge¢mis yil oranlari ve diger isletmelerin oranlar ile

karsilastirilir (Karakozak, 2012:78).”
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Kredili Satislar Toplami
ADH= T P

Ticari Alacaklar

Oran, belli bir donemdeki kredili satislar toplaminin, senetli ve senetsiz
alacaklar toplamina boliinmesi ile bulunur. Alacak devir hizi alacaklarin ne
kadar siire sonra nakde doniisecegini ortaya koyar. Bu sayede alacaklarin belli

bir donem igerisinde kag defa tahsil edildikleri hesaplanir.

“Firmanin alacak devir hizin1 hesapladiktan sonra tahsil siiresini de
hesaplamak miimkiindiir. Bunun i¢in 1 yil olarak kabul edilen 360 giinii, alacak
devir hizi oranindan elde edilen sonuca bolmek yeterlidir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:57).” “Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmede etkin bir
tahsilat politikasinin olmadigini gosterirken; alacak devir hizinin yiiksek olmasi
isletmede etkin bir tahsilat politikasinin olup, alacaklarin kisa vadeyi
kapsadigini belirtir  (Giilcan, 2011:80).” “Firmanin ticari alacaklar1 kredili
satiglarindan kaynaklantyorsa, oranin payinda kredili satislarin yer almasi
dogaldir ancak eger kredili satiglara tam olarak ulagilamiyorsa yerine net
satiglar da kullanilabilir. Alacak devir hizi oraninin paydasini olusturan
alacaklar, firmanin esas faaliyetlerinden kaynaklanan senetli ve senetsiz

alacaklar toplamidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:58).”

“Sirketin alacaklar1 mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden
dolay: farkliliklar gosterebilirler. Ozellikle dénem boyunca siirekli artan ticari
alacak kalemleri varsa ve bahsi gegen etkenleri giderebilmek ic¢in payda
kisminda ticari alacaklarin ortalamalarinin kullanilmasi daha anlamli olacaktir

(Evin, 2014:65).”

“Ote yandan alacak devir hizinin genel cizgiden yiiksekligi bazen
isletmenin kredili satiglar konusunda ¢ok kisitlayici bir tutum igerisinde
olusunun ve / veya kredili satis yapilacak miisterilerde gereksiz olgiide yiiksek
standartlar, nitelikler aramasinin sonucu olabilir. Boyle bir durum isletmenin

satig dolayisiyla da kar artis hizin1 yavagslatabilir (Tiirk, 2013:59).”
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Alacak devir hizindan harcketle, alacaklarin ortalama tahsil siiresinin

hesaplanmasi uygulamada yaygin olarak kullanilmaktadir.

Alacaklar x 360

ATS = Yillik Kredili Satislar

Bir oran olarak anilmasa da finansal analistlere sagladigi yarar
sayesinde alacaklarin tahsil stiresine de deginmek gerektigini diisiiniilmektedir.
Daha iyi bir alacak politikas1 izlemek i¢in kullanilan oran alacaklarin ne kadar

zamanda bir tahsil edilip edilmedigi hakkinda bilgi verir.

2.1.3.2. Stok Devir Hiz1

“Stoklarin ne kadar siirede tiikendigini ve stok devir hiz1 yiiksek olmasi
firmanin nakit durumunun iyi oldugunu gostermektedir  (Keskinoglu,
2012:71).” “Stoklarin etkin yonetiminin ol¢tsiidiir (Okka, 2013:124).” Stok
devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ defa satisa doniistiigiinii gosterir.
Genelde bu oranin yiiksek ¢ikmasi, firmanmn stok yonetiminin basarili
olduguna isarettir ve firmaya daha fazla kar elde etme olanag: verir. “Stoklar
ile satiglar arasindaki iliskiyi gosteren stok devir hizi orani stoklarin likiditesi
konusunda da iyi bir gostergedir. Uygulamada cesitli sekillerde hesaplanabilir
(Civan, 2009:11).”

Satilan Malin Maliyeti
SDH =

Ortalama Stoklar

Stok devir hiz1 ayn1 zamanda belli bir donemdeki net satiglar toplaminin

ortalama stoklara boliinmesiyle de hesaplanabilir.

Net Satislar
Ortalama Stoklar

SDH =

Bununla birlikte yine yiiksek stok devir hizi, elde ¢cok az miktarda stok
bulunduguna ve sik¢a stoklarin satiglar ile iiretimi karsilayamadigma da

isarettir. Aksi durumda yani oranin disiik ¢ikmast durumunda, firma
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stoklariin modast ge¢cmis, kusurlu, iretimde kullanilmayan mallardan

meydana geldigi ileri siirtilebilir.

Stok devir hizi yiiksek olan firmada, daha diisikk bir cari oranla
calisilabilir ve bu durum firmanin ytikiimliiliiklerini yerine getirilmesine engel

degildir. Oran1 yiiksek olan firmalar, rekabet acisindan daha istiindiirler.

Stoklarin hangi hizla devrettigini gérmenin bir bagka yolu da stok
tiikkenme stiresidir. “Stoklarin ortalama siiresi veya ortalama stokta kalis siiresi,
baska bir deyisle stok tutma siiresi, stoklarin likidite durumunu Olgen
gostergelerden biridir. Firmanin tiim satislarinin pesin olmasi halinde, bu oran
firmanin stoklarinin kag¢ gilinde paraya cevrildigini, satislarin kredili olmast
durumunda da stoklarin ne kadar siirede (glinde) alacak sekline doniistiigiini

gostermektedir (Ozmen, 2013:38).”

“Ortalama stoklarin satilan mal maliyetine bdliimiinden ¢ikan sonucu 365
ile ¢arparak hesaplayabiliriz. Bu siirenin yiliksek olmasi, isletmenin pazarlama
kanallarinda ya da vadeli satis politikasinda bir problem oldugu anlamina

gelebilir (Orhan, 2014:68).”

2.1.3.3. Oz Sermaye Devir Hizi

Oz sermaye devir hizi, belli bir donemdeki satislarin 6z sermayeye

boliinmesiyle bulunur.

R _ Net Satislar
Oz Sermaye Devir Hizl = ————
Oz Sermaye

Bu oran, bir firmanin 6z sermayesini ne kadar etkili kullandigin1 gosterir.

Oz sermayesi artis gdsteren bir firmada &z sermaye hesabindaki tutar: direk

kullanmak yerine ortalamasini almak daha dogru sonuglar verecektir.
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“Oz sermayenin yeterlili§ine karar vermek icin aym faaliyet kolundaki
diger firmalarla veya ayni firmanin ge¢mis yil verileri ile karsilastirmalar

yapilabilir (Temizer, 2015:27).”

“Oz sermaye devir hiz1 yorumlanirken belirli bir standardin bulunmamasi
ile beraber, bu oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin 6z sermayesini verimli olarak
kullandigimi gostermektedir. Oranin diisilk ¢ikmasi ise, isletmede atil 6z

sermaye bulundugu anlamina gelmektedir (Savsar, 2012:42).”

2.1.3.4. Aktif Devir Hiz1

“Toplam aktifin yilda ka¢ kez dondiiglinli gosterir ve firmada yapilan
yatirimlarin etkin kullanimmin bir dl¢iisiidiir (Okka, 2013:125).” “Firmanin
sahip oldugu varliklarinin hepsinde sagladigi verimi ortaya cikarmaktadir
(Keskinoglu, 2012:72)." Ozellikle kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken ve

analiste bircok konuda yardime1 olan orandir.

Net Satislar Tutari

Aktif Devir Hizi = AKGf Toplam

Bu oran bir firmada aktif kullannminin bir Olgiisiidiir. Bu oranla,
varliklarin her bir lirasinin yarattig1 gelir hesaplanir. “Yiiksek bir aktif devir
hiz1 orani, aktifin tam kapasite ile verimli bir sekilde kullanildigina isaret eder.
Diisiik bir oran, aktifin tam kapasite ile kullamilmadigini ve aktifin

verimliliginin diisiik oldugunu gosterir (Karakozak, 2012:79).”

Aktif devir hizi, firmanin aktif yapisinin igerisindeki sabit degerlerin
nispi 6nemini yansitir. Aktif toplam igerisinde sabit degerlerin pay1 yiiksek ise
devir hiz1 diisiik olacaktir. Bununla birlikte, sabit degerlerin dnemi olmayan

endiistrilerde bu oran yiiksektir.

Aktif devir hiz1, firmanin karliligini gosteren en 6nemli faktorlerden
biridir.
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Net Satiglar Kar
Aktif Toplam x Net Satislar

Yatirim Karlihig =

“Oranin biiylik sanayi igletmelerinde 2 kiiciik sanayi isletmelerinde ise
2-4 arasinda olmasimin uygun olacag ileri siiriilmektedir (Cabuk ve Lazol,

2014:220).”

Aktif devir hiz1 yiliksek olan endiistrilerin genellikle riski daha azdir. Bu
endistri kolunda faaliyet gosteren firmalar genellikle, daha diisiik kar marji ile
yeterli bir 6z sermaye karliligina ulasabilirler.

2.1.3.5. Doner Sermaye Devir Hizi

Bu oran, firmalarin doner sermayelerinin verimliligini 6lger.

Net Satislar
Doner Sermaye

Doner Sermaye Devir Hiz1 =

Oranin yiiksek olmasi, doner sermaye verimliliginin yiiksek oldugunu
gosterirken diisiik olmasi, kisa vadeli borglarin yiiksek olduguna isarettir. Buda

firmanin kisa vadeli borglarini sabit varliklarla finanse ettigini gosterir.

2.1.3.6. Sabit Varliklar Devir Hiz1

Bu oran, sabit varliklara yapilan yatirrmin verimliligini 6lger. “Firmanin
sabit aktiflerine asir1 yatirnm yapilip yapilmadigimi, firmada atil yatirim
bulunup bulunmadigini ve sabit aktiflerin hangi olclide etkin kullanildigini
gosterir ve satiglarin sabit aktiflere boliinmesiyle hesaplanir  (Okka,

2013:125).”

Net Satislar

Sabit Varliklar Devir Hiz1 = —————
Sabit Degerler
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Paydada yer alan sabit degerler, net sabit degerleri ifade etmektedir. Sabit
varliklar devir hizi, firmanin sabit varliklara fazla yatirim yapilip yapilmadigini
gosterir. Oranin benzer firmalara goére zamanla diismesi, sabit varliklara asiri
yatinm yapildigmma veya varliklarin eksik kullanildigina isarettir. Oranin
artmasi ise firmanin tam kapasite calistigina ve duran varliklarin etkin

kullanildigina isarettir.

“Oran konusunda kesin bir standart olmamakla birlikte sanayi
isletmelerinde 5 olmasinin uygun olacagi ifade edilmektedir. Makinalar amorti

edildikce bu oran yiikselme gosterebilir. Yillar arasit karsilastirmalarda bu

durum dikkate alinmalidir (Cabuk ve Lazol, 2014:222).”

2.1.3.7. Ticari Bor¢ Devir Hiz1

“Bu oran, firmalarin yillik ne siklikta bor¢ 6demesi yaptigini ortaya
koyar (Yagiz, 2012:90).” “Yilda ka¢ kez borglarin 6dendigini ve kredili
alimlarin, ticari borglara bolinmesi ile bulunur. Kredili alis tutari
verilmediginde, biitiin aliglar kredili gibi disiiniilerek, satilan malin maliyeti,

ticari borglara oranlanmaktadir (Okka, 2013:126).”

SMM
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 =

Ticari bor¢ devir hiz1 genellikle firmalara bor¢ veren kisi ve kurumlari
ilgilendirir. Ticari borglarin devir hizinin diisiik ¢ikmasi, firmanin ani bir

sekilde likit sikintisina girmeyeceginin gostergesidir.

Firmanin ticari bor¢lart mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb.
sebeplerden dolayr degisiklik gosterebilme ihtimalinden dolayr oranin
paydasinda yer alan ticari borglarin ortalama olarak alinmasi daha uygun

olacaktir.
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2.1.4. Karhlik Oranlari

“Karlilik, isletmelerde ¢ok sayida politika ve kararin net sonucu olarak
goriilmektedir (Karakozak,2012:83).”  “Karlihk  oranlar1  firmanin
yatirimlarindan sagladigi getiriyi 6lgmek igin kullanilir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2007:467).” ”Karlilik oranlar likiditenin, aktiflerin, bor¢larin birlikte
etkin yonetilip yonetilmedigini yani firmanin toplam performansini gosterirler
(Okka, 2013:131).” “Firmanin faaliyet sonucu elde ettigi kar koruyucu mudur?
Yeterli midir? Mali tablolar tek baslarina yukaridaki sorular1 veya benzerlerini
yanitlayamazlar. Bu tablolar ancak firmanin belirli bir faaliyet doneminde ne
kadar kar elde ettigini gosterirler (Ozmen, 2013:42).” “Firma karlilig1, satislar
lizerinden ve yatirimlar {izerinden olmak iizere iki grupta incelenebilir. Ikisinin
ayni anda kullanilmasi, firma faaliyetlerinin etkinligini gosterir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:67).”

2.1.4.1. Satigla Tlgili Oranlar

“Net Kar / Net Satislar orani: Firmanin faaliyetleri sonucu elde ettigi

net karin yeterliligini gosteren orandir (Keskinoglu, 2012:72).”

Satigla ilgili oranlardan biri de briit kar marji, oranidir.

Briit Kar
Satislar

Brut Kar Marj1 =
“Bu oran, satiglarin etkinliginin ne 6l¢lide vergi ve faize bagh oldugunu
gosterir ve yoneticilere mamul fiyatlandirma konusunda da yardimci olur

(Ceylan ve Korkmaz, 2013:67).”

“Firmanin etkin faaliyet goOsterebilmesi i¢in hammaddeyi, iscilikleri,
enerjiyi, genel imalat giderlerini, amortismanlari icine alan satilan malin
maliyeti ile disardan aliman mamul bedellerinin rakiplerininkinden daha diisiik

olmasi ve briit kar marjinin yiliksek olmasi gerekir.
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Satilan her 1 liralik malin yiizde kaginin vergiden sonraki net kar oldugunu
gosterir (Okka, 2013:131-132).” “Faaliyet Kar1 / Net Satiglar orant: firmanin
faaliyetlerinden ne kadar kar sagladigin1 gésteren bir orandir. Faaliyet Giderleri
/ Net Satiglar orani: firma faaliyetleri giderinin net satiglara boliinmesi ile
bulunur ve net satiglarin maliyetleri karsilayip karsilamadigimi gostermektedir

(Keskinoglu, 2012:72).”

Kar ile satislar iizerinde kurulan iliskiler yoniinden bir diger énemli oran

net kar marjidir.

Net Kar
Satiglar

Net Kar Marj1 =

Net karin olugmasini, net satislarin ve yapilan giderlerin etkinliginin
Olciilmesini saglayan orandir. Firmanin her 1 liralik satistan elde ettigi net kar1
gosterir. “Net kar isletmenin donem faaliyetini karli olarak kapattiginin bir
isareti olarak &nemlidir. Onemli olan net karin faaliyet karindan biiyiik pay
almasidir. Ancak bu durumda karliligin devami s6z konusu olmaktadir

(Karakozak, 2012:84).”

2.1.4.2. Yatirimla ilgili Oranlar

Firmanin elde ettigi kar ile kullanilan kaynaklar arasindaki iliskiyi
gosteren oranlardir. Bu oran, bor¢lanmanin karlilik iizerinde etkisinin

belirlenmesi amaci ile kullanilir.

“Firmanin karlilik durumunun analizi yapilirken, net karin 6z sermayeye
orani anlamli bir dl¢tidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:68).” “Firmanin elindeki
0z sermayeyi ne Olclide verimli kullandigi gosteren orandir (Keskinoglu,
2012:72).”  “Ortaklarca firmaya yapilan yatinmm etkin  kullanilip
kullanilmadigini gosterir (Okka, 2013:132).”

NetKar _ NetKar Satislar

Oz sermaye  Satislar ~ Oz Sermaye
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Formiilde de goriildiigii ilizere, firmanin 6z sermaye karliligimin artmasi,
diger kosullar sabit kalmak sart1 ile kar marjinin yiikselmesine, 6z sermaye

devir hizinin artmasina veya her ikisine de baglhdir.

Yatirimla ilgili bir diger oran ise aktif karlilik olarak da adlandirilan
yatirimin karlili§i orani, firmanin ulagsmis oldugu biiyiiklik ve sagladigi

faydanin ol¢iilmesinde kullanilir.

Aktif Karlihk = Net Kar Marj1 x Aktif Devir Hiz1

“Bu oran aktiflerin igletmede ne dlgiide karli kullanildigini tespit etmek

amactyla hesaplanir (Yagiz, 2012:76).”

Aktif karlilik, firmalarin yaptigi maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak
tizere edindigi tim varliklar1 hangi oranda etkili kullanildigin1 ortaya
koymaktadir ve formiilde de goriildiigii iizere net kar marj1 ile aktif devir

hizinin bilesiminden olusur.

2.1.5. Borsa Performans Oranlari

“Isletmenin muhasebe verilerinin disinda bilgiler kullanarak hesaplanan ve
isletmenin piyasa igerisindeki konumunu yatirimcilara gostermeye calisan
oranlardir (Karakozak, 2012:85).” “Piyasa degeri oranlar1 firmanin
yatirimeilar tarafindan nasil degerlendirildigini gosterir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2007:467).”

“Oran analizinde ilk dort grupta yer alan oranlar bilango ve gelir tablosu
kalemlerine bagli olarak hesaplanirken, borsa performans oranlar1 mali tablolar
disinda hisse senedinin piyasadaki bilgileri kullanilarak hesaplanir (Ozgomak,

2012:453-466).”
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Borsa performans oranlari, fiyat kazang¢ orani, kar pay1 verim orani, pay
(hisse) basina kazang ve hisse degeri oranlari kullanilarak deger alir ve

yorumlanir.

2.1.5.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

“Hisse senedi rantabilitesi olarak da tanimlanan bu oran, gerek isletmeye
yatirirmda bulunan mevcut ortaklar gerekse yatirimda bulunmay:1 diisiinen
potansiyel ortaklar agisindan 6nemlidir. Hisse senedi fiyat / kazang orani, hisse
senedinin borsa degerinin, hisse basina elde edilen gelire (kazanca)

oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Karakozak, 2012:85).”

Yatirimeilarin, firmanin hisse basina karma karsilik hisse senedi i¢in kag
lira 6demek istediklerini gosterir. Fiyat/Kazang¢ orani firmadan beklenenlerin
bir gostergesidir. “Yiiksek fiyat’/kazang oranin kabul edilebilmesi igin,
yatirimcilarin, firmanin hizli biliyiime potansiyeline inanmalar1 gerekir

(Temizer, 2015:36).”

Bir firmanin kar paylarinin sabit bir oranda artacagi bekleniyorsa, hisse

senedinin fiyat1 agagidaki gibi hesaplanir.

D,

e
Burada,
Py = Hisse senedinin cari fiyatini
D, = Biryil sonrabeklenen kar paymi
k. = Yatirimcilarin benzer yatirimlardan bekledikleri
getiriyi,
g = Firmanin beklenen kar payr artis yiizdesini
gostermektedir.

Fiyat/Kazan¢ oranmi bulmak i¢in, P, ‘1 hisse basina beklenen kara

(HBK) bolmek gerekir.
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P, D 1
HBK HBK "k, —g

Boylece, yiiksek F/K orani, yatinmcilarin yiliksek kar payr biliyilime

orani bekledigini veya hisse senedinin diisiik riskli oldugunu gosterir.

2.1.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

“Bu oran, firmanin piyasa degerinin, 6z kaynaklarinin kag¢ kati
oldugunu gosterir (Cebeci, 2014:51).” Baska bir deyisle, her hisse senedinin 1
liralik defter degerine karsilik, yatirimeilarin kag lira 6demeye razi olduklarini
gosterir. Bu oran sektor ortalamasinin iizerinde oldugunda, hisse senedinin
degerli oldugu ve bu hisse senetlerinin satilmasi gerektigi, tersi durumda ise
s6z konusu hisse senedinin fiyatinin diisiik olmasindan dolay1 satin alinmasi

gerektigi seklinde yorumlanir.

Piyasa Degeri Orant  Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Defter Degeri Oram1  Hisse Senedinin Defter Degeri

“Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, hisse senedinin borsa
fiyatinin, hisse senedinin defter degerine boliinmesi ile bulunur. Hisse
senedinin defter degeri ise isletmenin 6z kaynaklar toplaminin hisse senedi
sayisina boliinmesi ile elde edilir. PD/DD orani, isletmenin toplam piyasa
degerinin, 6z kaynaklar toplamina oranlanmasiyla da bulunabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:70).” “Isletmenin borsa degerinin isletmenin 6z kaynaklarinin
kac kat1 oldugunu gostermektedir. Bu oran hisse senedi yatirimcilarina alma,
satma, ya da elde tutma kararlarinda yardimci olmaktadir (Karakozak,
2012:86).”
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2.1.5.3. Pay (Hisse) Basina Kazan¢ Oram

“Pay basina kazang veya hisse senedi basina kar orani, firmanin her bir
hisse senedi basina ne kadar kar elde ettigini gosterir (Temizer, 2015:53).” Bu

oranin yiiksek olmasi istenir.

Donem Net Kari

Pay (Hisse) Bagina Kazang = 1 Sayisi

Pay basina kazang orani, donem net karinin hisse senedi sayisina
boliinmesi ile bulunur. “Burada dikkat edilmesi gereken durum hisse basina
kar’in dagitilan temettii olmadigidir. Enflasyon bu oran {izerinde etkili
olabilmektedir. Donem net kar1 enflasyondan dogrudan etkilenmektedir

(Karakozak, 2012:86).”

2.1.5.4. Kar Pay1 Verim Oram

Temettii verim veya kar payr orani, hisse senedine Odenen degerin

karsiliginda elde edilen verimliligi ortaya koyan orandir.

Hisse Senedi Basina Kar Pay1

Kar Pay1 Verim Orani =
y Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Bu oran, hisse senedi basina dagitilan kar payimm hisse senedinin

piyasa fiyatina boliinmesi ile bulunur.

2.1.6. Biiyiime Oranlari

Bilango, gelir tablosu kalemlerinin ve yardimci degerlerin biiylimesini
inceleyen ve istatistiksel yontemlerle firmalarin mali yapilarmin gelisimi
hakkinda yorum yapmada kullanilan oranlardir. “Biiyiime oranlari, sirketlerin
finansal tablolarinda yer alan kalemlerin yillara gore nasil bir trend izledigini,

lehteki ve aleyhteki durumlart gosterir (Okka, 2013:133).”
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2.1.6.1. Net Satislar Biiyiime Orani (%)

“Donemler itibariyle net satiglardaki degisiklikleri ortaya koymada
kullanilan net satiglar biiyiime orani, firmanin satislarindaki artis hizinin diger
firmalarla karsilastirma yapilmasi olanagi tanir ve firmanin gelecekteki Pazar

pay1 hakkinda tahminler yapma olanagi sunar (llgaz, (b.t)).”

Net Satislar ;
Net Satislary_,

NSBO = ( - 1) x 100

Oranin diisiik ¢ikmasi firmanin yeterince iyi yonetilmedigi yorumuna

acikken aksi durumda firma performansinin olumlu yonde seyrettigine isarettir.

2.1.6.2. Net Kar Biiyiime Orani (%)

“Donemler itibari ile net donem karindaki degisiklikleri
degerlendirmede kullanilan bu oran, firma karliliginin hem diger firmalarin
mali verileriyle hem de firmalarin gegmis yillarda gergeklesen artis hizlar ile

karsilastirma yapilmasina olanak saglar (llgaz, (b.t)).”

Net Donem Kari,

NKBO = ( - 1)x 100

Net Donem Kari,_4
Bu oran sayesinde, gelecekte firmanin elde edecegi net karlar tahmin

edilebilir hale gelmistir. Bu durumda firmalarin kar dagitim oranlar1 da tahmin

edilirse, dagitilacak temettii de tahmin edilebilir.
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2.1.6.3. Oz Sermaye Biiyiime Oran (%)

Donemler itibariyle 6z sermayedeki biiylimeyi ortaya koyan bu oran
diger biiylime oranlarinin da yaptig1 gibi firmanin diger firmalarla karsilastirma
yapilamasmi ve ortaklarin firmalardaki paylarmin gelecekteki biiylimesi

hakkinda tahmin yapilabilmesine olanak tanir (llgaz, (b.t)).

Oz Sermaye,

0SBO = ( - 1) x 100

0z Sermaye,_,

2.2. Mali Oranlarin Degerlendirilmesi ve Yorumlanmasi

Finansal oranlar degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken noktalara
deginmek gerekirse, ¢cok sayida oran hesaplanmasindansa az sayida amaca
uygun oranlart hesaplamaya dikkat edilmelidir ve oranlarin yorumu dogru
yapilmalidir. Mevsimsel ve devresel degisikliklerin oranlara yansimasi
tizerinde durulmali ve bir oranin degerinde meydana gelen farkliligin, nereden

kaynaklandig tespit edilmelidir.

Oranlarin  yorumlanmasinda g¢esitli kaynaklardan saglanan bilgilerden
yararlanilmalidir ve yine yorumlarken enflasyonun oranlar iizerinde neden
olabilecegi etkiler g6z Oniinde bulundurulmalidir. Karsilagtirmalar ayni
endiistri kolundaki benzer isletmeler arasinda yapilmalidir ancak karsilastirma
sirasinda izlenen politika ve muhasebe uygulamalarinin farkli olabilecegi
unutulmamalidir. Ayrica yorumlama siirecinde, oranda yer alan degerlerin

tutarlar1 da dikkate alinmalidir.
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3. BOLUM

ARASTIRMA METODOLOJISI VE HIPOTEZLERIN TESTI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, BIST ‘de 2004-2014 yillar1 arasindaki sanayi
isletmelerine ait mali tablolardan elde edilen muhasebesel verileri kullanarak
hisse senedi fiyatlarini acgiklamada finansal oran ve oran gruplarinin etkisini
aragtirmak, hisse senedi fiyatlar1 ile 6nemli derecede iligkiye sahip finansal

oran veya oran gruplarini belirlemektir.

Calismanin yatirimcilar, yatirim analistleri ve finansal kuruluslar ile bu
alanda calisma yapmak isteyen arastirmacilara katki  saglayacagi

distiniilmektedir.

3.2. Arastirmanmin Onemi

Ekonomide finansal sistemin unsurlarindan biri olan sermaye
piyasalarinda, fon ihtiyaci olan firmalar finansman saglamay1 amaglarken, fon
arzinda bulunanlar, riskin yiiksek olmasi ile dogru orantili olarak getirisi de
yiikksek olan hisse senetlerine yatirim yaparak tasarruflarimi degerlendirme
girisiminde bulunurlar. Hisse senedi fiyatlarini, firmalarin ileriki zamanlarda
nakit akimi yaratma kabiliyetleri olarak algilayan hissedarlar, yatirimeilar gibi
firma ile iligkili kisi ve kurumlar agisindan hisse senedi fiyatlarinin énceden

tahmini biiyiik 6nem tagimaktadir.

Firmalarin degeri, durum ve performanslarinin yer aldigi mali
tablolarindaki bilgilerden etkilendigine gore, hisse senedi fiyatlarinin, bu mali
tablolarda yer alan veriler kullanilarak yapilan mali oran analizi sonucu hangi

mali oranlar ile iliskili oldugunu ortaya koymak miimkiindjir.
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri ve Modeli

Arastirmanin temel hipotezi, finansal oranlar hisse senedi fiyatlarimin
belirlenmesinde dikkate alinmaktadir seklindedir. Bu hipotez, finansal
oranlarin hisse senedi fiyatlarin etkiledigini ortaya koymaktadir.

Arastirmanin modeli ise asagida goriildiigl gibidir.

Finansal S Hisse fiyatlari
Oranlar

Sekil 3.1. Arastirmanin Modeli

3.4. Arastirmanin Orneklem Secimi ve Veri Toplama
Yontemi

Arastirmanmizin ana kiitlesi, 2004-2014 yillar1 arasinda BIST sanayi
endeksinde islem gbéren 122 firmadan olugmaktadir. Calisma verileri olarak, bu
firmalarin yillik muhasebe verileri ve giinliik hisse senedi kapanis fiyatlar
kullanilmistir. Iflas, birlesme vb. nedenlerden dolay: verilerine ulasilamayan

firmalar ¢alisma dig1 birakilmstir.

Analizde kullanilan muhasebe verileri, BIST ve KAP’mn resmi web
sitesinden bagimsiz sirketlerce denetlenmis ve onaylanmis mali tablolarindan
elde edilmis ve mali oranlarin hesaplanmasinda Finnet Analiz Expert programi
kullanmilmistir. Hisse senedi kapanis fiyatlari ise, Mynet Finans’in kendi resmi

sitesinden elde edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarmin hangi tarihte muhasebe bilgisini icerdigi,
tartisma konusudur. Yogunlukla finansal tablolarin kamuya agiklandigi tarihi
esas almak gerekir. Bununla birlikte sirketler Mart aymin basindan Haziran
aymin sonuna kadar uzayan bir tarih araliginda mali tablolarin1 kamuya ilan
etmektedir. Biz c¢alismamizda literatiirde de tercih edildigi gibi iki ucun

ortasinda yer alan 1 Nisan tarihindeki hisse senedi fiyatinin tum muhasebe
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bilgisini kapsadigin1 varsayiyoruz. Bu nedenle c¢alismamizda 1 Nisan
tarihindeki fiyat dikkate alinmis ancak 1 Nisan islem giiniine rastlamamissa ilk

islem giinii kapanis fiyati, hisse senedi fiyat degiskeni olarak dikkate alinmistir.

Modelde yer alan degiskenlerin hisse basina degerlerinin alinmasinin
sebebi ise Barth, Beaver ve Landsman (1992) ile Kothari ve Zimmerman’in
(1995) de belirttigi gibi degisen varyans ve olgeklendirme etkilerini elimine
etmektir. Hisse basina fiyat bilgisi firmanin ilgili ddonemde sermaye artirimina
gidip gitmedigi kontrol edilerek elde edilmistir. Firmalara iliskin muhasebe
kalemleri 31 Aralik tarihli bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir

(Kayalidere, 2013:9)

TABLO 3.1. BIST Sanayi Endeksinde Islem Géren 122 Firma ve Hisse Kodlar

FIRMA Kod
Adana Cimento (A) ADANA
Adel Kalemcilik ADEL
Afyon Cimento AFYON
Akcansa AKCNS
Ak Enerji AKENR
Akin Tekstil ATEKS
Aksa AKSA
Arsan Tekstil ARSAN
Aselsan ASELS
Ayen Enerji AYEN
Aksu Enerji AKSUE
Alkim Kagit ALKA
Anadolu Cam ANACM
Anadolu Efes AEFES
Anadolu Isuzu ASUZU
Arena Bilgisayar ARENA
Bagfas BAGFS
Bak Ambalaj BAKAB
Banvit BANVT
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Bati Cimento

BTCIM

Batisoke Cimento BSOKE
Birlik Mensucat BRMEN
Bisas Tekstil BISAS
Bolu Cimento BOLUC
Borusan Mannesmann BRSAN
Bosch Fren Sistemleri BFREN
Bossa BOSSA
Brisa BRISA
Burgelik BURCE
Burcelik Vana BURVA
Celik Halat CELHA
Cemtas CEMTS
Cimbeton CMBTN
Cimentag CMENT
Cimsa CIMSA
Dardanel DARDL
Demisas Dokiim DMSAS
Denizli Cam DENCM
Derimod DERIM
Desa Deri DESA
Ditas Dogan DITAS
Dogusan DOGUB
Dogus Otomotiv DOAS
Dyo Boya DYOBY
Edip Gayrimenkul EDIP
Ege Giibre EGGUB
Ege Profil EGPRO
Ege Seramik EGSER
Eczacibas1 Yapi ECYAP
Egeplast EPLAS
Eczacibasi Ilag ECILC
Emek Elektrik EMKEL
Eminis Ambalaj EMNIS
Erbosan ERBOS
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Eregli Demir Celik EREGL
Escort Teknoloji ESCOM
Esem Spor Giyim ESEMS
F-M Izmit Piston FMIZP
Fenerbahge Futbol FENER
Fenis Aliiminyum FENIS
Ford Otosan FROTO
Frigo Pak Gida FRIGO
Gentas GENTS
Gersan Elektrik GEREL
Giibre Fabrik. GUBRF
Haznedar Refrakter HZNDR
Idas IDAS
Indeks Bilgisayar INDES
Izmir Demir Celik 1ZMDC
Izocam 1ZOCM
Kaplamin KAPLM
Kardemir (A) KRDMA
Kardemir (B) KRDMB
Kardemir (D) KRDMD
Karsu Tekstil KRTEK
Kartonsan KARTN
Kent Gida KENT
Kerevitas Gida KERVT
Klimasan Klima KLMSN
Konfrut Gida KNFRT
Konya Cimento KONYA
Kordsa Global KORDS
Kristal Kola KRSTL
Kiitahya Porselen KUTPO
Logo Yazilim LOGO
Liiks Kadife LUKSK
Makina Takim MAKTK
Mardin Cimento MRDIN
Marshall MRSHL
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Menderes Tekstil MNDRS
Merko Gida MERKO
Milpa MIPAZ
Mondi Tire Kutsan TIRE
Mutlu Akii MUTLU
Nuh Cimento NUHCM
Otokar OTKAR
Park Elek.Madencilik PRKME
Parsan PARSN
Penguen Gida PENGD
Pinar Et Ve Un PETUN
Pinar PINSU
P1nar Siit PNSUT
Pimas PIMAS
Plastikkart PKART
Sarkuysan SARKY
Sasa Polyester SASA
Selguk Gida SELGD
Serve Kirtasiye SERVE
Sonmez Filament SONME
Sénmez Pamuklu SNPAM
T. Demir Dokiim TUDDF
Tofas Oto. Fab. TOASO
Trakya Cam TRKCM
Tukas TUKAS
T.Tuborg TBORG
Sise Cam SISE
Usak Seramik USAK
Ulker Biskiivi ULKER
Vakko Tekstil VAKKO
Yatas YATAS
Yiinsa YUNSA
Zorlu Enerji ZOREN
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3.5. Degiskenlerin Hesaplanmasi

Elde edilen verilerden degiskenlerin hesaplanmasinda hem Finnet
Analiz Expert programi veri tabant hem de Microsoft Excel programindan

yararlanilmis olup, asagidaki tabloda yer alan finansal oranlar hesaplamaya

konu edilmistir.

Tablo3.2. Degiskenlerin ve Notasyonlarinin A¢iklamalart
NOTASYON | ACIKLAMA

AktifDH Aktif Devir Hiz1 (Y1llik)

AlacakDH Alacak Devir Hiz1 (Yillik)

AlacakTS Alacak Tahsil Siiresi (Y1llik)
AsitTestOrn Asit Test Oran1 ( Ortalama Stoklar Ile)
BKarMarj Briit Kar Marj1

BorcDH Ticari Borc Devir Hiz1 (Y1llik)
BorcKO Borg¢ Kaynak Orani (%)

BSatisBym Briit Satislar Biiyiime (%) (Y1llik)
Cari Cari Oran

DonnVarKrllk | Dénen Varlik Karlilik

DurnVarKrllk | Duran Varlik Karlilik

FiyKaznc FK - Fiyat Kazan¢ (Dénem Sonu)
HBKar Hisse Basina Kar (Donem Sonu)
HBPD Mynet Finans Nisan Kapanis Fiyatlari t + 1
KBorc%Aktif | Kisa Vade Borg / Aktif
KBorc%TBorc | Kisa Vade Borg / Toplam Borg
KBorcOrn KISA VADELI BORC ORANI
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Likit Likit Oran

Nakit Nakit Orant

NCSermDH Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
NIS%AKktif Net Isletme Sermayesi / Aktifler
NKarBym Net Kar Biiylime (%) (Y1llik)
NKarMarji Net Kar Marj1 (Y1llik)

NSatisBym Net Satislar Biiytime (%) (Y1llik)
OzserBym Ozsermaye Biiyiimesi (%)
OzserCarpn Ozsermaye Carpani

OzserDH Oz Sermaye Devir Hiz1

OzserKarllkOrn

Ozsermaye Karlilik Oran1

PD%DD Piyasa Degeri / Defter Degeri (Donem Sonu)
StokDH Stok Devir Hiz1 (Yillik)

StokDS Stok Devir Siiresi (Y1llik)

TBorc%Ozser | Toplam Borg / Ozsermaye

YatrmKrllk Yatirnmin Karliligr ( Aktif Karlilik)
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3.6. Verilerin Analizi

Arastirmada bagimli degisken olarak hisse senedi fiyat1 kullanilirken,
bagimsiz degiskenler olarak likidite, mali yapi, karlilik, faaliyet, borsa

performans ve biiyiime oranlar1 alinmistir.

Calismada, mali oranlarla hisse senedi fiyatin1 acgiklamak {izere
Istatistiki analiz metodu olarak panel veri regresyon analizi kullanilmistir.
“Panel veri analizi yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlesimiyle
elde edilen veri kiimesini kullanarak regresyon modelleri kuran bir analiz
seklidir ve birgok modele sahiptir (Ugur, 2009:17).” Panel veri analizinin yani
sira, ¢cok sayidaki mali orandan hisse senedi fiyatini aciklayabilecek en iyi oran

karmasini segmek icin stepwise yontemi tercih edilmistir.

“Modelin hem zaman hem de kesit veriler uygulamasinda tahmin

yontemi olarak kullanilabilecek 3 panel veri tahmin yontem bulunmaktadir:
1- Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi
2- Sabit Etkiler Yontemi

3- Tesadiifi Etkiler Yontemi (Yilmaz, 2011:65).”

Degiskenler arasindaki iliski korelasyon analizi ile agiklanmastir.
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3.6.1. Degiskenler Arasi1 Korelasyon Analizi Sonuclar:

“Korelasyon analizi hem bagimsiz degiskenler arasinda hem de
bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasinda, var oldugu bilinen iligkinin
giiclinii ve yoniinii gosteren bir analiz teknigidir (Ziimreoglu, 2012:51).”

€99
r

Pearson Korelasyon kat sayisi “r” harfi ile gosterilir ve asagidaki formiil

ile hesaplanir;
n(x Xy) - ZXEY)
VIREX?) - 0T Y?) - X Y)?]

“Korelasyon katsayisinin 1.00 olmasi, miikkemmel pozitif bir iligkiyi; -
1.00 olmasi, milkemmel negatif iligki; 0.00 olmasi, iligkinin olmadigini
gosterir. Korelasyon katsayisinin, mutlak deger olarak 0.70-1.00 arasinda
olmas1 yiiksek; 0.70-0.30 arasinda olmasi, orta; 0.30-0.00 arasinda olmasi ise

diistik diizeyde bir iliski olarak tanimlanabilir (Ziimreoglu, 2012:51).”
Korelasyon degiskenler arasindaki neden sonug iligkilerini agiklamaz.

Ayrica x ile y arasinda anlamli bir korelasyon olmasa bile aralarinda farkl

sekilde bir iligki olabilir (Sehirli, (b.t):7) .
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llgili degiskenler arasinda yapilan korelasyon analizi sonucu
NSat%Aktif ile AktifDH birbirlerine c¢ok yakin degerler tasidigindan ve
birbirleri arasindaki korelasyon neredeyse 1’e yaklastiindan dolayi,

NSat%Aktif analize dahil edilmemis ¢ikartilmistir.

Likidite oranlarindan asit-test ve cari oran ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski anlamsizdir. Likit ve nakit oran ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiler ise pozitif yonde anlamli bulunmustur. Mali yap1 oranlarina
baktigimizda, hisse senedi fiyatlar1 ile yalnizca Kvb/Tb arasinda pozitif yonde
anlamli iligkiler oldugu goriilmistir. Faaliyet oranlarinda, hisse senedi
fiyatinin aktif ve stok devir hiz1 ile aralarinda pozitif yonde anlamli iliskiler
oldugu goriilmiis, stok devir siiresi, bor¢ ve alacak devir hiz1 ile aralarinda ise
negatif yonde anlamli iligkiler bulunmus digerleri ile aralarindaki iliski
anlamsiz oldugu goriilmistiir. Karlilik oranlari ile ilgili sonuglara baktigimizda,
hisse senetleri fiyatlar ile briit kar marj1 arasindaki iliski anlamsiz, duran varlik
karlilik orani ile negatif, diger karlilik oranlar ile pozitif yonde anlamli bir
iligki oldugu goriilmistiir. Piyasa performans oranlarina baktigimizda ise, hisse
fiyatlar ile aralarinda pozitif yonde anlamli bir iliski s6z konusudur. Biiylime

oranlarina baktigimizda hisse fiyatlari ile aralarindaki iliski anlamsizdir.

3.6.2. Regresyon Testleri

Korelasyon sonuglari gerek bagimli gerekse bagimsiz degiskenler
arasinda son derece yiiksek korelasyonlar oldugunu gostermekledir. Bu
durumda hangi degiskenlerden olusan model tercih edilirse edilsin modelin
sonunda ulagilacak VIF degerleri ¢ok yliksek cikacak ve modelin bozulmasina
neden olacaktir. Bu nedenle ¢aligmada ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin bir
sorun olup olmayacagini test etmek icin tercih edilen modelin VIF degerlerine

bakilmas1 gerekmektedir.

Asagidaki analiz 10’un {izerinde deger alan degiskenlerin VIF

degerlerinin sorun yaratacagini ortaya koymaktadir.
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TABLO 3.4. Bagimsiz Degiskenler Aras1 Coklu Dogrusallik Testleri Sonuglari

Variable VIF SQRT VIF Tolerance R- Squared
AktifDH 6,41 2,53 0,1559 0,8441
AlacakDH 1,33 1,15 0,7531 0,2469
AlacakTS 1,89 1,38 0,5279 0,4721
AsitTestOrn 235,65 15,35 0,0042 0,9958
BKarMarj 1,57 1,25 0,6383 0,3617
BSatisBym 3,84 1,96 0,2604 0,7396
BorcDH 1,73 1,31 0,5794 0,4206
BorcKO 20,19 4,49 0,0495 0,9505
CARI 261,31 16,17 0,0038 0,9962
DonnVarKrllk 4,43 2,1 0,2257 0,7743
DurnVarKrll 6,6 2,57 0,1514 0,8486
FiyKaznc 1,18 1,08 0,8496 0,1504
HBKar 1,53 1,24 0,6534 0,3466
KBorcAktif 19,85 4,46 0,0504 0,9496
KBorcOrn 1,87 1,37 0,5349 0,4651
KBorcThorc 5,86 2,42 0,1707 0,8293
LIKIT 25,36 5,04 0,0394 0,9606
NAKIT 4,61 2,15 0,2171 0,7829
NCSermDH 1,23 111 0,8117 0,1883
NISAktif 3,06 1,75 0,3271 0,6729
NKarBym 1,2 1,1 0,8311 0,1689
NKarMarj 6,06 2,46 0,165 0,835
NSatisBym 3,99 2 0,2504 0,7496
OzserBym 1,48 1,22 0,6762 0,3238
OzserCarpn 223,77 14,96 0.0045 0,9955
OzserDH 7,97 2,82 0,1254 0,8746
OzserKarllkOrn 2,91 1,71 0,3434 0,6566
PDDD 1,45 1,21 0,6886 0,3114
StokDH 3,28 1,81 0,3047 0,6953
StokDS 4,07 2,02 0,2459 0,7541
TBorcOzser 226,1 15,04 0.0044 0,9956
YatrmKrllk 8,6 2,93 0,1163 0,8837
Mean VIF 4.39
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Calismada cok fazla sayidaki finansal orandan hisse senedini en yiiksek
aciklama kapasitesine sahip olan modeli olusturmak igin stepwise ve sabit
etkiler yontemi tercih edilmistir. Elbetteki sabit etkileri tercih edebilmek igin

yapilan test asagidadir.

Korelasyon tablosu kendi aralarinda yiliksek korelasyon alan
degiskenlerin ayn1 modelde yer almasinin neden oldugu yiiksek VIF degerleri
modelleri bozmustur. Bu nedenle stepwise yontemi kullanilarak 12 olasi model
belirlenmistir. Bu modellerde biitiin bagimsiz degiskenlerin VIF degeri en koti
10’un altinda ¢ikmaktadir ki bu da kabul edilebilir bir orandir. Asagidaki M4
modeli bu 12 farkli model arasindan en iyi performans gosteren modeli ifade

etmektedir (Bkz, Ek-2.4.).

| - Pooled vs. Fixed Effect Model: F (Chow) Testi

Modeller F (Chow) - Test Prob>F Karar

M4 12.48 0.000 Sabit Etkiler

Il - Pooled vs. Random Effect Model
(Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Test)

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar

M4 1273.50 0.000 Rastsal Etkiler

I11 - Random Effect vs. Fixed Effect (Hausman Test)

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar

M4 68.486 0.000 Sabit Etkiler

Yapilan analizde ayarlanmig R2’lere gore dort nolu modelin en iy1 model
oldugu goriilmiistiir. Bu model bulgular tablo 5deki gibidir. Stata tizerinden
model igerisinde zaman-sabit etkilere ihtiya¢ olup olmadig: testparm komutu
ile test edilmistir ve ¢ikan sonuca gore modellere zaman boyutunun da etki
ettigi sonucuna varilmis ve bu yiizden biitiin modeller i¢erisine zaman etkisini

kontrol eden yillara iligkin golge degiskenler eklenmistir.
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TABLO 3.5. Ayarlanmis R2’ye gore Gore En Basarili Model M4

Degiskenler Katsay1 S. Hata T. Ist. Olasilik P
C 5.508693 1.233817 4.464759 0.0000
AKTIFDH -0.474044 0.695457 -0.681630 0.4956
ALACAKDH 0.002558 0.013005 0.196653 0.8441
YATRMKRLLK -0.039458 0.024221 -1.629037 0.1036
KBORCTBORC -0.038033 0.013635 -2.789406 0.0054
NCSERMDH -0.044428 0.019604 -2.266237 0.0236
PDDD 2.420576 0.159284 15.19664 0.0000
BORCDH -0.035236 0.032093 -1.097933 0.2725
NSATISBYM -0.016632 0.007741 -2.148448 0.0319
STOKDS -0.012519 0.004797 -2.609582 0.0092
FIYKAZNC 0.014275 0.006995 2.040614 0.0415
HBKAR 0.547553 0.240519 2.276554 0.0230
KBORCAKTIF 0.059610 0.019739 3.019924 0.0026
TBORCOZSER -0.015126 0.002365 -6.395032 0.0000
R-squared 0.755659 Gozlem Sayist: 1342

Adjusted R-squared 0.726265

F-statistic 25.70758

Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki analiz sonuglar1 tercih edilen M4 modelinin anlamh
oldugunu gostermektedir (F= 25,70758, P= 0,000000). R2’¢e ise analizden elde
edilen degerin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayarlanmis R2 degeri %
72,6265 dir.

Parametreler iizerinde yapilan bir inceleme, Pd/Dd (B= 2,420576,
P=0,0000), f’k ($=0,014275, P=0,0415), hbkar ($=0,547553, P=0,0230 ) ve
kvb/aktif (f=0,059610, P=0,0026) oranlarinin hisse senedi fiyati ile pozitif ve
anlamli sekilde iligkili oldugunu, hisse sendi fiyatlarmi etkiledigini

gostermektedir.

Buna karsin kvb/tb (f=-0,038033 P=0,0054) ncsdh (B= -0,044428
P=0,0236), nsatbym (p= -0,016632 P=0,0319) stokds (f= -0,012519 P=
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0,0092) ve toplamb/ozs (B= -0,015126 P=0,0000) hisse senedi fiyatlari ile
istatistiki olarak anlamli ancak negatif yonde iligkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hisse senedi fiyatin1 en 6nemli oranda etkileyen degisken Pd/Dd

degiskenidir. Ikinci en cok etkileyen ise kvb/aktif oranidir.

Bazi oranlar geleneksel seviyelerde (0,05) anlamli bulunmamuistir. Bunlar

aktifdh, alacakdh, yatirirmlarin karlilig1 ve borcdh’dir.

Arastirmada tercih edilen modelde elde edilen bilgilerin yansiz ve etkin
sonuclar olup olmadiklarin1 anlamak igin bir takim tahmin sonrasi varsayim
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu sapmalardan otokorelasyon ve degisen

varyans i¢in analizler asagidaki tablolarda goriilebilir.

TABLO 3.6. Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon (Serial Korelasyon) Testi Sonuglari

F - Degeri Prob>F Karar

73.201 0,000 Otokorelasyon Mevcut

Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon (Serial Korelasyon) Testinde
birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini sdyleyen sifir hipotezi, oldugunu
sOyleyen alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Dolayisiyla tablo 3.6’da
sunulan test sonuglarindan da anlasildigi tizere, tablo 3.5’de sabit etkiler panel

veri analizi ile tahmini yapilan modelde otokorelasyon problemi mevcuttur.

Tablo 3.7.’deki wald testi sonuglaria gore degisen varyans da

mevcuttur.

TABLO 3.7. Sabit Etkiler Regresyon Modelinde Heteroskedasticity (Degisen Varyans) igin
Degistirilmis Wald Testi Sonuglari

Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar

1.2e+06 0,000 Degisen Varyans Mevcut
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Degistirilmis Wald testinde artiklarin sabit varyansli olduklarini
sOyleyen sifir hipotezi, alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Dolayistyla
tablo 3.7’de sunulan test sonuglarindan da anlasildig tizere, tablo 3.5’de sabit
etkiler panel veri analizi ile tahmini yapilan modelde degisen varyans problemi

mevcuttur.

Modelde hem Serial Korelasyon hem de degisen varyans mevcut
oldugu i¢in hem Serial Korelasyon(birbirini izleyen hata paylar1 arasindaki
korelasyonun 0 dan farkli olmasi) hem ( degisen varyans) Heteroskedasticity
hem de yatay kesitsel bagimlilik durumlarinda direngli tahminciler iireten

“Driscoll-Kraay standart hatalar” direncli tahmincisi kullanilmistir.

Ayrica modelimizin sabit etki tagimasindan dolay1 bu direngli standart
hatalar sabit etkiler i¢cerisinde tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar agagida

gorilmektedir.

TABLO 3.8. Driscoll-Kraay Direngli Standart Hatalar Panel Veri Analizi Sonuglari

Gozlem Sayisi = 1342

F(23, 121) = 31605.90

Prob > F =0.0000

R2 iginde =0.3425

DEGISKENLER [ KATSAYI Drisk/KraayStd. Err. | t P>|t|
AlacakDH 0.032755 0.0050579 0.65 0.518
YatrmKrllk -0.0398554 0.0263799 -1.51 0.133
AktifDH -0.8239523 0.5874907 -1.40 0.163
NCSermDH -0.429864 0.0216468 -1.99 0.049
PDDD 2.428409 0.1851263 13.12 0.000
BorcDH -0.0329861 0.0222753 -1.48 0.141
NsatisBym -0.0164611 0.0076164 -2.16 0.033
TBorcOzser -0.0153105 0.0028352 -5.40 0.000
FiyKaznc 0.0143939 0.0033395 431 0.000
HBKar 0.5400682 0.4166513 1.30 0.197
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KBorcAktif 0.0603638 0.019273 3.13 0.002

StokDS -0.0133024 0.0018531 -7.18 0.000
KBorcTBorc -0.0375236 0.0105288 -3.56 0.001
_cons 3.561045 0.7896438 451 0.000

Yukaridaki analiz sonuglarina gore, alacak devir hizi (B=0,0032755,
P=0,518), bor¢ devir hiz1 (=-0,0329861, P=0,141), aktif devir hiz1 (B=-
0,8239523, P=0,163), hisse basina kar (=0,5400682, P=0,197) ve yatirimin
karlilig1 (p=-0,0398554, P=0,133) oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski anlamsizdir. Ilgili oranlarin hisse senedi alim-satim siirecine herhangi bir
etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Hisse basina kar orani, Direnc¢li Standart Hatalar

ile analiz yapildiktan sonra anlamlilig1 ortadan kalkmistir.

Net calisma sermayesi devir hiz1 (f=-0,0429864, P=0,049), tb/6zs (p=-
0,0153105, P=0,000), net satiglar biiytime (f=-0,0164611, P=0,033), stok devir
stiresi (f=-0,0133024, P=0,000) ve kvb/tb (p=-0,0375236, P=0,001) oranlart ile

hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonde, anlamli iliskiler s6z konusudur.

Net ¢alisma sermayesi devir hizi ile iliskilerin negatif yonde olmasi
duran varliklarin kisa vadeli bor¢lar ile finanse edildiginin gostergesidir. Ayni
zamanda analizin zaman siirlarin1 olusturan yillar arasinda sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli bor¢ kullanimlarindaki artigin hisse
senedi fiyatlari ile tb/6zs ve kvb/tb oranlar arasindaki iliskileri negatif yonde

etkiledigi yorumu yapilabilir.

Analize konu olan sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bazilarinin
2004-2014 yillar1 arasinda belli donemlerde satiglarinin dolayisi ile karlarinin
diigmiis hatta donemi zarar ile kapatmis olmasi durumu yatirimcilar: negatif
yonde etkilenmistir diyebiliriz. Stok devir hizi diisiik firmalar finansman
saglamak amaci ile kisa vadeli bor¢ kullanimina gitmis, dolayist ile bu da hisse

senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemistir.
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Pd/Dd (B=2,428409, P=0,000), F/k (p=0,0143939, P=0,000) ve
kvb/aktif (f=0,0603638, P=0,002) oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif yonde saglam ve anlamli iliskiler s6z konusudur. Analize konu olan
sirketlerin ilgili yillarda borsa performans oranlarinda meydana gelen artis ile
kvb/aktif oraninin ilgili yillar arasinda ortalama 35,07’lik bir sonug¢ vermesi,
sirketlerin hisse senetlerinin degerinde olumlu bir etki yaptigi goriilmiistiir.
Duran varlik alimlarmin kisa vadeli borglar ile finanse edilmis olmasina
ragmen duran varliklarindaki artis ile aktif varliklarin kisa vadeli borglari
karsilayabilmesi ve isletmelerin toplam borsa degerlerinin yiiksek olmasi
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Literatlir taramasi sirasinda karsilagilan
calismalarda da Pd/Dd ve F/k oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif

yonde iligkilere rastlandig1 goriilmiistiir.
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4. BOLUM

SONUC

4.1. Sonuc ve Degerlendirme

Isletmelerin mali tablolarinda yer alan muhasebesel verilerini anlamak
ve yorumlayabilmek, hem sirket yonetimi hem de sirket ile ilgili kisi ve
kurumlar i¢in 6nemlidir. Mali analiz teknikleri, firmalarin faaliyette bulundugu
sektordeki yeri ve gegcmis yillarin verileri ile i¢inde bulundugu donemi
kargilagtirarak mevcut performansint gorme olanagi yaratmasi sayesinde

verimliligini maksimum yapmasti i¢in gerekli kararlar almasina yardimer olur.

Calismanmizda BIST sanayi endeksinde yer alan 2004-2014 yillari
arasindaki verilerine ulasilan 122 firmanin finansal tablo verileri kullanilarak
oran analizi yapilmis ve bu oranlardan hangilerinin hisse senedi fiyatini

acikladigi sonucuna varilmaya ¢aligilmastir.

Bu firmalara ait bagimsiz denetim sirketleri tarafindan onaylanmig mali

tablolar, yayimlandiklar1 BIST ile KAP’1n resmi web sitesinden elde edilmistir.

Sanayi endeksinde yer alan 122 firmaya ait Likidite, Faaliyet, Mali
Yapi, Karlilik ve Biiylime Oranlar1 Bagimsiz Degisken, Hisse senedi fiyatlari

Bagimli Degisken olarak belirlenmistir.

Oranlar kullanilarak belirlenen modeller panel veri regresyon analizi
sabit etkiler yontemi kullanilarak olusturulmustur. Cikan sonuca gore
modellere zaman boyutunun da etki ettigi sonucuna varilmig ve bu ylizden
biitlin modellere, analiz sonuglarinda goziikkmemesine ragmen verinin zaman

kesit boyutunu temsil eden yillara gére dummy’ler ilave edilmistir.

Stepwise regresyon analizi sonucu olusan 12 modelden en iyisi olarak
M4 secilmistir. Bagimsiz degiskenler farkli farkli ele alinarak 12 tip model

olusturulmustur. Elde edilen modeller ile firmalarin 11 yillik siiregteki finansal
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oran analizi sonuglarinin hisse senedi fiyatina etkisi olup olmadigi

belirlenmeye calisilmigtir.

Analiz sonucunda, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, aktif devir hizi, hisse
basina kar ve yatirnmin karlilig1 oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski anlamsizdir. Modele zaman kesitlerinin etkisi ilave edilmeden 6nce hisse
basina kar orani anlamli iken yillar s6z konusu oldugunda model iginde
anlamini kaybetmistir. Biiyiiksalvarcinin 2011 yilinda hisse senedi getirileri ile
ilgili yapmis oldugu calismada da 2001 yil1 i¢in hisse basina kar orani ile getiri

arasindaki iligkiyi anlamsiz bulmustur.

Net ¢alisma sermayesi devir hizi, tb/6zs, net satislar biiyiime, stok devir
stiresi ve kvb/tb ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonde anlamli
iligkiler oldugu goriilmiistiir. Bor¢ finansmaninda agirlikli olarak kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi, stok devir siiresinde artis dolayisi ile satiglarda

diisiis yatirnmcilar: olumsuz yonde etkilemistir.

Buna karsilik Pd/Dd, F/K, Kvb/Aktif oranlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif yonde anlamli iligkiler s6z konusudur. Pd/Dd, F/K oranlari ile
hisse fiyatlar1 arasindaki iligkilerin anlamli ve pozitif yonde olmasi literatiirde
sikea karilastigimiz bir sonugtur ve Penman (1996), Four Field (1994) ve
Park’r da (1996) onaylamaktadir (Aktas, 2008:113). Ayrica Pd/Dd orani ile
hisse fiyatlar1 arasinda pozitif yonde anlamli iligkiler oldugu sonucumuz

Ugur’un bulgularmin gegerliligine de katki saglamaktadir.
Sonug olarak, bagimsiz degisken olarak belirlenen 8 oranin panel veri

regresyon analizi yontemine gore bagimli degisken olarak belirledigimiz hisse

senedi fiyatlari ile iligkilerinin anlamli oldugu goriilmiistiir.
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EKLER

Ek 1. MODEL DEGIiSKENLERINIiN BELIRLENMESI

Asagidaki tablolarda yukaridaki korelasyon ve Collinearity testlerine
gore model igerisinde ayn1 anda yer almamasi gereken degiskenlere gore
belirlenmis 12 farkli model belirtilmektedir. Herhangi bir ifade bulunmayan

degiskenler model igerisinde yer almaktadir.

Tablo Ek.1.1. Model igerisinde Yer Alacak Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler MIMIMIMIMIM]IMIMI]IM |MI10 | M11 | M12
1 |2 |3 J4 |5 |6 |7 |8 |9

AktifDH

AlacakDH

AlacakTS

AsitTestOrn X | X X | X X | X X X

BKarMarj

BorcDH

BorcKO X [ X [ X | X [ X |X

BSatisBym

Cari X X | X X [ X X | X X

DonnVarKrllk

DurnVarKrllk

FiyKaznc

HBKar

KBorc%AKktif X | X | X | X X X

KBorc%TBor
c

KBorcOrn

Likit X [ X X [ X X | X X X

Nakit

NCSermDH

NIS%AKtif

NKarBym

NKarMarji

NSatisBym

OzserBym

OzserCarpn X

XX
XX

OzserDH X X | X X

OzserKarllkOr
n

PD%DD

StokDH

StokDS

TBorc%Ozser | X X X X X X

YatrmKrllk
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Ek-2. STEPWISE REGRESSION ANALYSIS

Bagimsiz degisken sayisi fazla oldugundan modele katkisi en fazla olan

daha az sayida degiskenler belirlemek i¢in Stepwise Regression Analizi

yapildi.

Yiizde 10 anlamlilik derecesine gore yapilan Stepwise regresyon analiz

sonuglar1 asagidaki gibidir.

Model 1: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS AsitTestOrn BKarMarj
BSatisBym BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcAktif KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym
NKarMarj NSatisBymOzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH
StokDS YatrmKrllk

TABLO Ek-2.1.  Stepwise Regression Analysis — Model 1
Source SS df MS Number of obs = 1309
Model 35286,719 |13 2714,36296 F(13, 1295) = 56.01
Residual 62758,5808 | 1295 48,4622246 Prob > F = 0,0000
Total 98045,2994 1308 74,9581799 R-squared = 0,3599
Adj R-squared = 0,3535
Root MSE = 6,9615
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.918529 5991118 |3.20 0,001 |.7431929 3.093865
AlacakDH -.0595604 0165217 |-3.60 0.000 | -.0919727 |-.0271481
YatrmKrllk |-.1221363 .0293114 -4.17 0.000 |-.1796394 -.0646333
KBorcTborc |-.0346356 .0130305 |-2.66 0.008 | -.0601987 |-.0090724
NCSermDH |-.0433216 0259923 | -1.67 0.096 |-.0943133 .00767
PDDD 2.847116 1597372 | 17.82 0.000 |2.533744 3.160488
BorcDH -.1823227 .0338941 |-5.38 0.000 |-.248816 -.1158295
NSatisBym |-.0200141 .010016 -2.00 0.046 | -.0396635 |-.0003647
OzserCarpn |-2.155405 2426747 | -8.88 0.000 |-2.631484 -1.679327
FiyKaznc .029609 .0096463 3.07 0.002 | .010685 .048533
HBKar 3.185762 2529792 | 12.59 0.000 |2.689468 3.682056
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KBorcAktif |.0547795 .0177003 |3.09 0,002 |.0200552 .0895039
StokDS -.0117323 .0035496 -3.31 0.001 | -.0186959 |-.0047687
_cons 5.803753 1.078518 5.38 0.000 | 3.687919 7.919587

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli:HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk
KBorcTbhorc NCSermDH PDDD BorcDH NSatisBym OzserCarpn FiyKaznc
HBKar KBorcAktif StokDS

Model 2: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcDH CARI DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar KBorcAktif
KBorcOrn KBorcTborc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS

YatrmKrllk
TABLO Ek-2.2.  Stepwise Regression Analysis — Model 2
Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39341.3791 |13 3026.25993 F(13, 1324)= 61,09
Residual 1324 49.5388639 Prob > F = 0,0000
65589.4558
Total 104930.835| 1337 78.4822999 R-squared = 0,3749
Adj R-squared = 0,3688
Root MSE = 7,0384
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.473861 |.5898956 2.50 0.013 3166292 2.631093
AlacakDH |-.0575186 |.0165243 -3.48 0.001 -.0899351 -.025102
YatrmKrllk |-.1356099 | .0283648 -4.78 0.000 -
-.1912549 .079965
NCSermDH | -.0486276 |.0261322 -1.86 0.063 -.0998926 .0026375
StokDS -.0196575 |.0046612 -4.22 0.000 -
-.0288017 .0105134
BorcDH -.1485399 |.0327386 -4.54 0.000 -
-.2127652 .0843147
PDDD 3.059488 |.157587 1941 0.000 2.750341 3.368636
KBorcThborc | -.0318638 |.0128027 -2.49 0.013 -.0569796 -.006748
StokDH -.1276767 |.069789 -1.83 0,068 -.2645858 .0092324
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FiyKaznc .0305229 |.0096628 3.16 0.002 .0115669 .0494789

HBKar 3.212461 |.2549715 12.60 0.000 2.712269 3.712654

KBorcAKktif |.0614821 .0175819 3.50 0.000 .0269908 .0959734

-2.152955 |.2394484 -8.99 0.000 -

OzserCarpn -2.622695 1.683216

_cons 6.487473 1.209256 5.36 0.000 4.115206 8.85974

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli

HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk NCSermDH StokDS BorcDH

PDDD KBorcThorc StokDH FiyKaznc HBKar KBorcAktif OzserCarpn

Model 3: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym

BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllkFiyKaznc HBKar KBorcAktif

KBorcOrn KBorcThorc LIKIT NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym

NKarMarj NSatisBym OzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH

StokDS YatrmKrllk

TABLO Ek-2.3.  Stepwise Regression Analysis — Model 3

Source SS df MS Number of obs = 1338

Model 39341.3791 |13 3026.25993 F(13, 1324)= 61.09

Residual 65589.4558 | 1324 49.5388639 Prob > F = 0.0000

Total 104930.835 | 1337 78.4822999 R-squared = 0.3749
Adj R-squared = 0.3688

Root MSE = 7.0384

HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]

AktifDH 1.473861 .5898956 |2.50 0.013 |.3166292 2.631093

AlacakDH -.0575186 |.0165243 |-3.48 0.001 |-.0899351 -.025102

StokDS -.0196575 |.0046612 |-4.22 0.000 |-.0288017 -.0105134

NCSermDH | -.0486276 |.0261322 |-1.86 0.063 |-.0998926 .0026375

StokDH -1276767 |.069789 -1.83 0,068 |-.2645858 .0092324

BorcDH -.1485399 |.0327386 | -4.54 0.000 |-.2127652 -.0843147

YatrmKrllk |-.1356099 .0283648 |-4.78 0.000 |-.1912549 -.079965

PDDD 3.059488 157587 19.41 0.000 |2.750341 3.368636
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FiyKaznc  |.0305229  |.0096628 |3.16 0.002 |.0115669  |.0494789
HBKar 3212461 |.2549715 |12.60 0.000 | 2.712269 |3.712654
KBorcAktif |.0614821 | .0175819 |3.50 0.000 |.0269908 | .0959734
OzserCarpn |-2.152955 |.2394484 |-8.99 0.000 |-2.622695 |-1.683216
KBorcTborc |-0318638 |.0128027 | -2.49 0.013 |- 0569796 |-.006748
_cons 6.487473 | 1.209256 |5.36 0.000 |4.115206 |8.85974

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH StokDS NCSermDH StokDH BorcDH
YatrmKrllk PDDD FiyKaznc HBKar KBorcAktif OzserCarpn KBorcThorc

Model 4: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS AsitTestOrn BKarMarj

BSatisBym BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcAktif KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym

NKarMarj NSatisBymOzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS

TBorcOzser YatrmKrllk

TABLO Ek-2.4.  Stepwise Regression Analysis — Model 4
Source SS df MS Number of obs = 1309
Model 35277.402 |13 2713.64631 F( 13, 1295)= 55.99
Residual 62767.8974 | 1295 48.4694188 Prob > F = 0.0000
Total 98045.2994 | 1308 74.9581799 R-squared = 0.3598
Adj R-squared = 0.3534
Root MSE = 6.962
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.962236 5991215 |3.28 0.001 | .7868813 |3.137591
AlacakDH -.0590761 |.0165204 -3.58 0.000 |-.0914859 |-.0266664
YatrmKrllk |-.1224441 .0293161 -4.18 0.000 |-.1799563 |-.0649319
KBorcThborc |-.0346597 .0130348 |-2.66 0.008 |-.0602314 |-.0090881
NCSermDH | -.0448854 |.0259934 -1.73 0.084 | -.0958792 |.0061084
PDDD 2.857244 .160206 17.83 0.000 |2.542952 | 3.171536
BorcDH -.1806738 .0338863 -5.33 0.000 |-.2471519 |-.1141957
NSatisBym |-.0207128 .0100162 |-2.07 0.039 |-.0403626 | -.001063
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StokDS -.0115991 .0035503 |-3.27 0.001 |-.0185641 |-.0046341
FiyKaznc .0294165 .0096487 | 3.05 0.002 |.0104878 |.0483452
HBKar 3.17495 .2530554 | 12.55 0.000 | 2.678507 |3.671393
KBorcAKktif |.056247 .0178005 |3.16 0.002 |.0213259 |.091168

TBorcOzser |-.0220537 |.0024862 -8.87 0.000 |-.0269312 |-.0171763
_cons 3.539943 .986104 3.59 0.000 | 1.605406 |5.474479

Cikan Sonuca Gore Analiz ModeliHBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk

KBorcTborc NCSermDH PDDD BorcDH NSatisBym StokDS FiyKaznc

HBKar KBorcAktif TBorcOzser

Model 5: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcDH CARI DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar KBorcAktif

KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS TBorcOzser

YatrmKrllk
TABLO Ek-2.5.  Stepwise Regression Analysis — Model 5
Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39305.1447 |13 3023.47267 F(13, 1324)= 61.00
Residual 65625.6902 | 1324 49.5662313 Prob > F = 0.0000
Total 104930.835 | 1337 78.4822999 R-squared = 0.3746
Adj R-squared = 0.3684
Root MSE = 7.0403
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.502325 .5899969 2.55 0.011 |.3448938 2.659755
AlacakDH | -.0569993 .0165263 -3.45 0.001 |-.0894199 |-.0245787
TBorcOzser |-.0219593 .0024541 -8.95 0.000 |-.0267737 |-.017145
StokDS -.019379 .004663 -4.16 0.000 |-.0285267 |-.0102312
KBorcThborc | -.0316056 .0128038 |-2.47 0.014 |-.0567236 |-.0064876
BorcDH -.1468234 |.032737 -4.48 0.000 |-.2110455 |-.0826013
StokDH -1239173 |.0698107 |-1.78 0.076 |-.260869 .0130344
NCSermDH |-.0501656 .0261393 -1.92 0.055 |-.1014446 |.0011133
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YatrmKrllk |-.1362998 |.0283778 |-4.80 0.000 |-.1919701 |-.0806295
FiyKaznc .0303604 0096671 |3.14 0.002 | .011396 .0493248
HBKar 3.202267 .2550985 12.55 0.000 |2.701826 3.702709
KBorcAKktif |.0625318 0176784 |3.54 0.000 |.027851 0972126
PDDD 3.067258 .1580496 19.41 0.000 |2.757203 3.377313
_cons 4.187918 1.12653 3.72 0.000 |1.977939 6.397896

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH TBorcOzser StokDS KBorcTborc BorcDH
StokDH NCSermDH YatrmKrllk FiyKaznc HBKar KBorcAktif PDDD

Model 6: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllkFiyKaznc HBKar KBorcAktif
KBorcOrn KBorcThorc LIKIT NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym
NKarMarj NSatisBym OzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS
TBorcOzser YatrmKrllk

TABLO Ek-2.6.  Stepwise Regression Analysis — Model 6
Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39305.1447 |13 3023.47267 F(13, 1324)= 61.00
Residual 65625.6902 | 1324 49.5662313 Prob > F = 0.0000
Total 104930.835 |1337 78.4822999 R-squared = 0.3746
Adj R-squared = 0.3684
Root MSE = 7,0403
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.502325 .5899969 2.55 0.011 |.3448938 |2.659755
AlacakDH -.0569993 |.0165263 -3.45 0.001 |-.0894199 |-.0245787
StokDS -.019379 .004663 -4.16 0.000 |-.0285267 |-.0102312
StokDH -.1239173 .0698107 -1.78 0.076 |-.260869 .0130344
YatrmKrllk |-.1362998 .0283778 -4.80 0.000 |-.1919701 |-.0806295
BorcDH -.1468234 .032737 -4.48 0.000 |-.2110455 |-.0826013
NCSermDH |-.0501656 .0261393 -1.92 0.055 |-.1014446 |.0011133
TBorcOzser |-.0219593 .0024541 -8.95 0.000 |-.0267737 |-.017145
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FiyKaznc .0303604 .0096671 3.14 0.002 |.011396 .0493248
HBKar 3.202267 .2550985 12.55 0.000 |2.701826 |3.702709
KBorcAktif |.0625318 .0176784 3.54 0.000 |.027851 0972126
PDDD 3.067258 .1580496 19.41 0.000 |2.757203 |3.377313
KBorcTborc |-.0316056 |.0128038 -2.47 0.014 |-.0567236 |-.0064876
_cons 4.187918 1.12653 3.72 0.000 |1.977939 |6.397896

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH StokDS StokDH YatrmKrllk BorcDH
NCSermDH TBorcOzser FiyKaznc HBKar KBorcAktif PDDD KBorcThorc

Model 7: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS AsitTestOrn BKarMarj

BSatisBym BorcKO BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS

YatrmKrllk
TABLO Ek-2.7.  Stepwise Regression Analysis — Model 7
Source SS df MS Number of obs = 1309
Model 35177.7632 |11 3197.97847 F(13, 1297) = 65.98
Residual 62867.5362 | 1297 48.4715005 Prob > F = 0.0000
Total 98045.2994 |1308 74.9581799 R-squared = 0.3588
Adj R-squared = 0.3534
Root MSE = 6.9621
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.533285 4946441 3.10 0.002 |.5628945 |2.503675
AlacakDH -.057768 .0163625 -3.53 0.000 |-.0898679 |-.0256682
HBKar 3.212272 2522557 12.73 0.000 |2.717398 |3.707146
YatrmKrllk |-.1201701 .0292166 -4.11 0.000 |-.1774871 |-.0628532
StokDS -.0116801 .0035024 -3.33 0.001 |-.0185511 |-.004809
OzserCarpn |-2.267948 .2588012 -8.76 0.000 |-2.775663 |-1.760233
BorcKO .0491844 .014058 3.50 0.000 |.0216055 |.0767633
BorcDH -.1731862 .033422 -5.18 0.000 |-.2387533 |-.1076191
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NSatisBym |-.0189868 .0099836 -1.90 0.057 |-.0385727 |.000599

PDDD 2.831218 1582365 17.89 0.000 |2.52079 3.141645
FiyKaznc .0287249 .0096291 2.98 0.003 |.0098346 |.0476151
_cons 3.1712 .867982 3.65 0.000 |1.468398 |4.874003

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH HBKar YatrmKrllk StokDS OzserCarpn
BorcKO BorcDH NSatisBym PDDD FiyKaznc

Model 8: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcKO BorcDH CARI DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS
YatrmKrllk

TABLO Ek-2.8.  Stepwise Regression Analysis — Model 8
Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39403.7936 |12 3283.64947 F(12, 1325)= 66.40
Residual 65527.0413 | 1325 49.4543708 Prob > F = 0.0000
Total 104930.835 | 1337 78.4822999 R-squared = 0.3755
Adj R-squared = 0.3699
Root MSE = 7.0324
HBPD Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.470284 .5050485 291 0.004 479502 2 461066
AlacakDH |-.057023 .0163569 -3.49 0.001 - 0891113 - 0249347
YatrmKrllk |-.1325486 |.0281578 -4.71 0.000 - 1877873 - 0773099
StokDS -020223 |.0046367 -4.36 0.000 - 029319 - 011127
PDDD 3.039439 |.1558003 19.51 0.000 2 733797 3345082
BorcKO .0530944 |.0138814 3.82 0.000 0258624 0803264
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BorcDH -.1425959 |.0322791 -4.42 0.000 - 2059196 - 0792722
StokDH -.1399975 |.0697385 -2.01 0.045 - 2768075 - 0031876
NCSermDH |-.0478775 | .0261106 -1.83 0.067 - 0991001 0033451
OzserCarpn |-2.287807 |.2573017 -8.89 0.000 279957 11783044
FiyKaznc .0306222 |.0096547 3.17 0.002 0116821 0495624
HBKar 3.201289 |.2546681 12.57 0.000 2 701692 3.700885
_cons 4.158655 |1.014813 4.10 0.000
2.16784 6.14947
Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk StokDS PDDD BorcKO BorcDH
StokDH NCSermDH OzserCarpn FiyKaznc HBKar
Model 9: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcKO BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar KBorcOrn
KBorcTborc LIKIT NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserCarpn OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS
YatrmKrllk
TABLO Ek-2.9.  Stepwise Regression Analysis — Model 9
Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39403.7936 |12 3283.64947 F(12, 1325)= 66.40
Residual 65527.0413 | 1325 49.4543708 Prob > F = 0,0000
Total 104930.835 | 1337 78.4822999 R-squared = 0,3755
Adj R-squared = 0,3699
Root MSE = 7,0324
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.470284 5050485 |2.91 0.004 |.479502 2.461066
AlacakDH |-.057023 .0163569 -3.49 0.001 |-.0891113 |-.0249347
StokDH -.1399975 .0697385 -2.01 0.045 |-.2768075 |-.0031876
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YatrmKrllk |-.1325486 |.0281578 -4.71 0.000 |-.1877873 |-.0773099
PDDD 3.039439 .1558003 19.51 0.000 | 2.733797 |3.345082
BorcKO .0530944 .0138814 |3.82 0.000 |.0258624 |.0803264
BorcDH -.1425959 |.0322791 -4.42 0.000 |-.2059196 |-.0792722
StokDS -.020223 .0046367 -4.36 0.000 |-.029319 |-.011127
OzserCarpn |-2.287807 |.2573017 -8.89 0.000 |-2.79257 |-1.783044
FiyKaznc .0306222 .0096547 3.17 0.002 |.0116821 |.0495624
HBKar 3.201289 .2546681 12.57 0.000 | 2.701692 |3.700885
NCSermDH | -.0478775 0261106 |-1.83 0.067 |-.0991001 |.0033451
_cons 4.158655 1.014813 4.10 0.000 |2.16784 |6.14947

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH StokDH YatrmKrllk PDDD BorcKO BorcDH
StokDS OzserCarpn FiyKaznc HBKar NCSermDH

Model 10: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS AsitTestOrn BKarMarj

BSatisBym BorcKO BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS TBorcOzser

YatrmKrllk

TABLO EKk-2.10.

Stepwise Regression Analysis — Model 10

Source SS df MS Number of obs = 1309
Model 35321.4545 |12 2943.45455 F(12, 1296) = 60.82
Residual 62723.8448 | 1296 48.3980284 Prob > F = 0,0000
Total 98045.2994 | 1308 74.9581799 R-squared = 0,3603
Adj R-squared = 0,3543
Root MSE = 6,9569
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.820883 513382 3.55 0.000 |.8137319 |2.828033
AlacakDH |-.0579551 |.0163509 |-3.54 0.000 |-.0900322 |-.0258779
NCSermDH |-.0442871 |.0259702 |-1.71 0.088 |-.0952354 |.0066611
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StokDS -.0117069 |.0035028 -3.34 0.001 |-.0185788 |-.0048351
YatrmKrllk |-.1164248 |.0292854 -3.98 0.000 |-.1738767 |-.0589729
PDDD 2.83387 1587557 17.85 0.000 |2.522424 |3.145316
BorcKO .0509139 .0141886 3.59 0.000 |.0230787 |.0787491
BorcDH -.1698963 |.0334078 -5.09 0.000 |-.2354355 |[-.1043571
NSatisBym |-.0206881 |.0099903 -2.07 0.039 |-.0402871 |-.0010891
TBorcOzser |-.0233423 |.0026626 -8.77 0.000 |-.0285658 |-.0181189
FiyKaznc .0295548 .0096426 3.07 0.002 |.0106379 |.0484716
HBKar 3.171375 2527275 12.55 0.000 |2.675576 |3.667175
_cons .7511857 .8856519 0.85 0.396 |-.9862827 |2.488654

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli
HBPD = AktifDH AlacakDH NCSermDH StokDS YatrmKrllk PDDD
BorcKO BorcDH NSatisBym TBorcOzser FiyKaznc HBKar

Model 11: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcKO BorcDH CARI DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar
KBorcOrn KBorcThorc NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS TBorcOzser
YatrmKrllk

TABLO Ek-2.11.  Stepwise Regression Analysis — Model 11

Source SS df MS Number of obs = 1338
Model 39384.6844 | 12 3282.05704 F(12, 1325)= 66.35
Residual 65546.1505 | 1325 49.4687928 Prob > F = 0,0000
Total 104930.835| 1337 78.4822999 R-squared = 0,3753
Adj R-squared = 0,3697
Root MSE = 7,0334
HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.51622 5049298 |3.00 0.003 |.5256708 |2.506769
AlacakDH |-.0566784 |.0163576 |-3.46 0.001 |-.088768 |-.0245888
StokDH -.1364726 |.069739 -1.96 0.051 |-.2732834 |.0003383
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NCSermDH |-.0495093 |.0261132 |-1.90 0.058 |-.100737 |.0017184
PDDD 3.050714 |.156302 19.52 0.000 | 2.744088 |3.357341
BorcKO .0545469 |.0140062 |3.89 0.000 |.0270701 |.0820236
BorcDH -.1408368 |.0322826 |-4.36 0.000 |-.2041675 |-.0775062
StokDS -.0199062 |.0046372 |-4.29 0.000 |-.0290032 |-.0108091
TBorcOzser |-.0234866 |.0026483 |-8.87 0.000 |-.028682 |-.0182912
YatrmKrllk |-1332471 |.0281633 |-4.73 0.000 |-.1884966 |-.0779976
FiyKaznc .0304553 |.0096574 |3.15 0.002 |.0115099 |.0494007
HBKar 3.189549 | .2547746 |12.52 0.000 | 2.689743 |3.689354
_cons 1.705437 |1.02246 1.67 0.096 |-.3003793 |3.711254

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli

HBPD = AktifDH AlacakDH StokDH NCSermDH PDDD BorckKO BorcDH

StokDS TBorcOzser YatrmKrllk FiyKaznc HBKar

Model 12: HBPD AktifDH AlacakDH AlacakTS BKarMarj BSatisBym
BorcKO BorcDH DonnVarKrllk DurnVarKrllk FiyKaznc HBKar KBorcOrn
KBorcTborc LIKIT NCSermDH NAKIT NISAktif NKarBym NKarMarj
NSatisBym OzserBym OzserKarllkOrn PDDD StokDH StokDS TBorcOzser

YatrmKrllk

TABLO Ek-2.12.

Stepwise Regression Analysis — Model 12

Source SS df MS Number of obs = 1338

Model 39384.6844 |12 3282.05704 F(12, 1325)= 66.35

Residual 65546.1505 | 1325 49.4687928 Prob > F = 0.0000

Total 104930.835 | 1337 78.4822999 R-squared = 0.3753

Adj R-squared = 0.3697

Root MSE = 7.0334

HBPD Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
AktifDH 1.51622 .5049298 |3.00 0.003 |.5256708 |2.506769
AlacakDH -.0566784 |.0163576 |-3.46 0.001 |-.088768 |-.0245888
StokDH -.1364726 |.069739 |-1.96 0.051 |-.2732834 |.0003383
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NCSermDH | -.0495093 .0261132 |-1.90 0.058 |-.100737 |.0017184
PDDD 3.050714 .156302 | 19.52 0.000 |2.744088 |3.357341
BorcKO .0545469 .0140062 |3.89 0.000 |.0270701 |.0820236
BorcDH -.1408368 .0322826 |-4.36 0.000 |-.2041675 |-.0775062
TBorcOzser |-.0234866 .0026483 | -8.87 0.000 |-.028682 |-.0182912
YatrmKrllk | -.1332471 .0281633 |-4.73 0.000 |-.1884966 |-.0779976
FiyKaznc .0304553 .0096574 |3.15 0.002 |.0115099 |.0494007
HBKar 3.189549 .2547746 | 12.52 0.000 |2.689743 |3.689354
StokDS -.0199062 .0046372 |-4.29 0.000 |-.0290032 |-.0108091
_cons 1.705437 1.02246 |1.67 0.096 |-.3003793 |3.711254

Cikan Sonuca Gore Analiz Modeli

HBPD = AktifDH AlacakDH StokDH NCSermDH PDDD BorckKO BorcDH

TBorcOzser YatrmKrllk FiyKaznc HBKar StokDS

Ek-3. STEPWISE REGRESYON SONUCUNDA FARKLI CIKAN
MODELLER

M1: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk KBorcThorc NCSermDH
PDDD BorcDH NSatisBym OzserCarpn FiyKaznc HBKar KBorcAktif

StokDS

M2 - M3: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk NCSermDH StokDS

BorcDH PDDD KBorcThorc StokDH FiyKaznc HBKar KBorcAktif
OzserCarpn

M4: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk KBorcTborc NCSermDH
PDDD BorcDH NSatisBym StokDS FiyKaznc HBKar KBorcAktif

TBorcOzser

M5 - M6: HBPD = AktifDH AlacakDH StokDS StokDH YatrmKrllk BorcDH
NCSermDH TBorcOzser FiyKaznc HBKar KBorcAktif PDDD KBorcTborc

M7: HBPD = AktifDH AlacakDH HBKar YatrmKrllk StokDS OzserCarpn

BorcKO BorcDH NSatisBym PDDD FiyKaznc
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M8 - M9: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk StokDS PDDD BorcKO
BorcDH StokDH NCSermDH OzserCarpn FiyKaznc HBKar

M10: HBPD = AktifDH AlacakDH NCSermDH StokDS YatrmKrllk PDDD
BorcKO BorcDH NSatisBym TBorcOzser FiyKaznc HBKar

M11 - M12: HBPD = AktifDH AlacakDH StokDH NCSermDH PDDD
BorcKO BorcDH StokDS TBorcOzser YatrmKrllk FiyKaznc HBKar

Ek-4. PANEL REGRESYON ANALIiZi MODEL BELIRLEME
TESTLERI

Asagidaki testlerle panel veri tahmin yontemleri olan Pooled - Fixed
Effect ve Random Effect yontemlerinden hangisinin panel veri seti i¢in uygun
oldugunun belirlenmesi i¢gin belirleme testleri yapilmistir. Cikan sonuca gore
biitiin modeller i¢in Fixed Effect Model tahmin yonteminin uygun olduguna

karar verilmistir.

| - Pooled vs. Fixed Effect Model: F (Chow) Testi

Modeller F (Chow) - Test Prob>F Karar

M1 12.47 0.000 Sabit Etkiler
M2 - M3 12.48 0.000 Sabit Etkiler
M4 12.48 0.000 Sabit Etkiler
M5-M6 12.49 0.000 Sabit Etkiler
M17 12.35 0.000 Sabit Etkiler
M8 - M9 12.44 0.000 Sabit Etkiler
M10 12.45 0.000 Sabit Etkiler
M11 - M12 12.45 0.000 Sabit Etkiler

TABLO Ek-4.1.  Pooled vs. Fixed Effect Model: F (Chow) Testi
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Il - Pooled vs. Random Effect Model (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
(LM) Test)

Modeller Ki-Kare istatistigi Prob>F Karar

M1 1272.97 0.000 Rastsal Etkiler
M2 - M3 1259.51 0.000 Rastsal Etkiler
M4 1273.50 0.000 Rastsal Etkiler
M5-M6 1260.69 0.000 Rastsal Etkiler
M17 1255.18 0.000 Rastsal Etkiler
M8 - M9 1253.51 0.000 Rastsal Etkiler
M10 1269.75 0.000 Rastsal Etkiler
M11 - M12 1253.71 0.000 Rastsal Etkiler

TABLO Ek-4.2.  Pooled vs. Random Effect Model (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
(LM)
Test)

111 - Random Effect vs. Fixed Effect (Hausman Test)

Modeller Ki-Kare istatistigi Prob>F Karar

M1 68.591 0.000 Sabit Etkiler
M2 - M3 69.742 0.000 Sabit Etkiler
M4 68.486 0.000 Sabit Etkiler
M5-M6 69.716 0.000 Sabit Etkiler
M17 69.914 0.000 Sabit Etkiler
M8 - M9 70.622 0.000 Sabit Etkiler
M10 69.325 0.000 Sabit Etkiler
M11 - M12 70.720 0.000 Sabit Etkiler

TABLO Ek-4.3.  Random Effect vs. Fixed Effect (Hausman Test)

Ek-4.1. SABIT ETKILER PANEL VERI ANALIZ SONUCLARI

Stata iizerinden model icerisinde zaman-sabit etkilere ihtiya¢ olup
olmadig1 testparm komutu ile test edilmistir ve ¢ikan sonuca gore modellere
zaman boyutununda etki ettigi sonucuna varilmis ve bu ylizden biitiin

modellere, asagidaki analiz sonuglarinda goziikmemesine ragmen, verinin
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zaman kesit boyutunu temsil eden yillara gére dummy’ler ilave edilmistir.

Asagidaki sonuglar Eviews’den elde edilmistir.

M1: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk KBorcThorc NCSermDH
PDDD BorcDH NSatisBym OzserCarpn FiyKaznc HBKar KBorcAktif
StokDS

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares
Date: 05/26/16 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.990464 1.318079 5.303526 0.0000
AKTIFDH -0.507516 0.696328 -0.728846 0.4662
ALACAKDH 0.002369 0.013007 0.182090 0.8555
YATRMKRLLK -0.039865 0.024227 -1.645477 0.1001
KBORCTBORC -0.037235  0.013590 -2.739982 0.0062
NCSERMDH -0.044100 0.019603 -2.249671 0.0247
PDDD 2417224 0.159152 15.18815 0.0000
BORCDH -0.035065  0.032095 -1.092545 0.2748
NSATISBYM -0.016219 0.007744 -2.094340 0.0364
OZSERCARPN -1.474869 0.231201 -6.379172 0.0000
FIYKAZNC 0.014309 0.006996 2.045485 0.0410
HBKAR 0.558214 0.240654 2.319571 0.0205
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KBORCAKTIF 0.058367 0.019652 2.969935 0.0030

STOKDS -0.012562 0.004798 -2.618449 0.0089

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.755619 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.726220 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.629533 Akaike info criterion 6.004542
Sum squared resid 25654.79 Schwarz criterion 6.566597
Log likelihood -3884.048 Hannan-Quinn criter. 6.215094
F-statistic 25.70201 Durbin-Watson stat 0.783240
Prob(F-statistic) 0.000000

TABLO Ek-4.1.1. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M1)

M2 - M3: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk NCSermDH StokDS
BorcDH PDDD KBorcThorc StokDH FiyKaznc HBKar KBorcAktif

OzserCarpn

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares
Date: 05/26/16 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.612755 1.489132 5.783742 0.0000
AKTIFDH -0.735500 0.678026 -1.084766 0.2782
ALACAKDH 0.001062 0.013010 0.081597 0.9350
YATRMKRLLK -0.054834 0.023666 -2.317048 0.0207
NCSERMDH -0.043852 0.019602 -2.237061 0.0255
STOKDS -0.017331  0.005445 -3.183074 0.0015
BORCDH -0.035729 0.032088 -1.113452 0.2657
PDDD 2412767 0.159132 15.16205 0.0000
KBORCTBORC -0.038836 0.013677 -2.839611 0.0046
STOKDH -0.153010 0.075414 -2.028926 0.0427
FIYKAZNC 0.014419 0.006995 2.061200 0.0395
HBKAR 0.571732 0.241053 2.371812 0.0179
KBORCAKTIF 0.059750 0.019730 3.028321 0.0025
OZSERCARPN -1.537931 0.232127 -6.625393 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.755564 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.726158 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.630053 Akaike info criterion 6.004766
Sum squared resid 25660.55 Schwarz criterion 6.566821
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Log likelihood -3884.198 Hannan-Quinn criter. 6.215318
F-statistic 25.69438 Durbin-Watson stat 0.783095
Prob(F-statistic) 0.000000
TABLO EKk-4.1.2. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M2-M3)
M4: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk KBorcThorc NCSermDH
PDDD BorcDH NSatisBym StokDS FiyKaznc HBKar KBorcAktif
TBorcOzser

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/16 Time: 21:22

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.508693 1.233817 4.464759 0.0000
AKTIFDH -0.474044 0.695457 -0.681630 0.4956
ALACAKDH 0.002558 0.013005 0.196653 0.8441
YATRMKRLLK -0.039458 0.024221 -1.629037 0.1036
KBORCTBORC -0.038033 0.013635 -2.789406 0.0054
NCSERMDH -0.044428 0.019604 -2.266237 0.0236
PDDD 2.420576 0.159284 15.19664 0.0000
BORCDH -0.035236 0.032093 -1.097933 0.2725
NSATISBYM -0.016632 0.007741 -2.148448 0.0319

89



STOKDS -0.012519 0.004797 -2.609582 0.0092
FIYKAZNC 0.014275 0.006995 2.040614 0.0415
HBKAR 0.547553 0.240519 2.276554 0.0230
KBORCAKTIF 0.059610 0.019739 3.019924 0.0026
TBORCOZSER -0.015126 0.002365 -6.395032 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.755659 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.726265 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.629154 Akaike info criterion 6.004378
Sum squared resid 25650.59 Schwarz criterion 6.566433
Log likelihood -3883.938 Hannan-Quinn criter. 6.214930
F-statistic 25.70758 Durbin-Watson stat 0.784198
Prob(F-statistic) 0.000000

TABLO EKk-4.1.3. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M4)

M5 - M6: HBPD = AktifDH AlacakDH StokDS StokDH YatrmKrllk BorcDH
NCSermDH TBorcOzser FiyKaznc HBKar KBorcAktif PDDD KBorcThorc

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares
Date: 05/26/16 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
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Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.075126 1.405365 5.034368 0.0000
AKTIFDH -0.707921 0.677462 -1.044960 0.2963
ALACAKDH 0.001245 0.013009 0.095720 0.9238
STOKDS -0.017305 0.005445 -3.178477 0.0015
STOKDH -0.153879 0.075426 -2.040119 0.0416
YATRMKRLLK -0.054718 0.023665 -2.312240 0.0209
BORCDH -0.035946 0.032089 -1.120183 0.2629
NCSERMDH -0.044149 0.019605 -2.251862 0.0245
TBORCOZSER -0.015745 0.002376 -6.626378 0.0000
FIYKAZNC 0.014395 0.006995 2.057799 0.0398
HBKAR 0.560037 0.240919 2.324589 0.0203
KBORCAKTIF 0.060825 0.019815 3.069621 0.0022
PDDD 2.415130 0.159264 15.16429 0.0000
KBORCTBORC -0.039545 0.013722 -2.881925 0.0040
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.755567 Mean dependent var 5.130618

91



Adjusted R-squared 0.726161 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.630028 Akaike info criterion 6.004756
Sum squared resid 25660.28 Schwarz criterion 6.566811
Log likelihood -3884.191 Hannan-Quinn criter. 6.215308
F-statistic 25.69473 Durbin-Watson stat 0.783855
Prob(F-statistic) 0.000000
TABLO Ek-4.1.4. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglari (M5-M6)
M7: HBPD = AktifDH AlacakDH HBKar YatrmKrllk StokDS OzserCarpn
BorcKO BorcDH NSatisBym PDDD FiyKaznc
Dependent Variable: HBPD
Method: Panel Least Squares
Date: 05/26/16 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
Periods included: 11
Cross-sections included: 122
Total panel (balanced) observations: 1342
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.853946 1.114210 3.458904 0.0006
AKTIFDH -0.578326 0.679069 -0.851645 0.3946
ALACAKDH 0.003446 0.013023 0.264628 0.7913
HBKAR 0.558623 0.240911 2.318791 0.0206
YATRMKRLLK -0.039018 0.024382 -1.600261 0.1098
STOKDS -0.012728 0.004806 -2.648507 0.0082
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OZSERCARPN -1.508151 0.253465 -5.950135 0.0000
BORCKO 0.049972 0.017347 2.880761 0.0040
BORCDH -0.022741 0.032478 -0.700213 0.4839
NSATISBYM -0.016114 0.007780 -2.071061 0.0386
PDDD 2.374841 0.158862 14.94911 0.0000
FIYKAZNC 0.013494 0.007004 1.926664 0.0543
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.754141 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.725023 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.639641 Akaike info criterion 6.007593
Sum squared resid 25810.00 Schwarz criterion 6.561895
Log likelihood -3888.095 Hannan-Quinn criter. 6.215240
F-statistic 25.89979 Durbin-Watson stat 0.776054
Prob(F-statistic) 0.000000

TABLO Ek-4.1.5. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M7)
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M8 - M9: HBPD = AktifDH AlacakDH YatrmKrllk StokDS PDDD BorcKO
BorcDH StokDH NCSermDH OzserCarpn FiyKaznc HBKar

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/16 Time: 21:22

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 5.400195 1.225977 4.404808 0.0000
AKTIFDH -0.682920  0.661842 -1.031848 0.3024
ALACAKDH 0.001930 0.013003 0.148401 0.8821
YATRMKRLLK -0.053062  0.023725 -2.236555 0.0255
STOKDS -0.016940  0.005442 -3.112949 0.0019
PDDD 2.386727 0.158755 15.03406 0.0000
BORCKO 0.051040 0.017338 2.943863 0.0033
BORCDH -0.023255  0.032414 -0.717423 0.4733
STOKDH -0.144660  0.075229 -1.922917 0.0547
NCSERMDH -0.046401  0.019619 -2.365048 0.0182
OZSERCARPN -1.610875  0.255295 -6.309852 0.0000
FIYKAZNC 0.014372 0.006999 2.053531 0.0402
HBKAR 0.557524 0.240913 2.314212 0.0208

Effects Specification

94



Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.755112 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.725880 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.632401 Akaike info criterion 6.005125
Sum squared resid 25708.05 Schwarz criterion 6.563304
Log likelihood -3885.439 Hannan-Quinn criter. 6.214225
F-statistic 25.83235 Durbin-Watson stat 0.779824
Prob(F-statistic) 0.000000

TABLO Ek-4.1.6. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M8-M9)

M10: HBPD = AktifDH AlacakDH NCSermDH StokDS YatrmKrllk PDDD
BorcKO BorcDH NSatisBym TBorcOzser FiyKaznc HBKar

Dependent Variable: HBPD
Method: Panel Least Squares
Date: 05/26/16 Time: 21:24
Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.251516 1.139768 1.975416 0.0485
AKTIFDH -0.406710 0.679382 -0.598648 0.5495
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ALACAKDH 0.003360 0.012995 0.258594 0.7960
NCSERMDH -0.047202 0.019618 -2.406090 0.0163
STOKDS -0.012419  0.004797 -2.588696 0.0098
YATRMKRLLK -0.036920 0.024339 -1.516922 0.1296
PDDD 2.396678 0.158832 15.08942 0.0000
BORCKO 0.053425 0.017497 3.053280 0.0023
BORCDH -0.021957 0.032413 -0.677416 0.4983
NSATISBYM -0.017198 0.007768 -2.213841 0.0270
TBORCOZSER -0.016144 0.002612 -6.181643 0.0000
FIYKAZNC 0.014199 0.006996 2.029525 0.0426
HBKAR 0.536731 0.240332 2.233291 0.0257
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.755378 Mean dependent var 5.130618
Adjusted R-squared 0.726178 S.D. dependent var 8.847818
S.E. of regression 4.629883 Akaike info criterion 6.004038
Sum squared resid 25680.11 Schwarz criterion 6.562217
Log likelihood -3884.709 Hannan-Quinn criter. 6.213138
F-statistic 25.86958 Durbin-Watson stat 0.780565
Prob(F-statistic) 0.000000

TABLO Ek-4.1.7. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M10)
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M11 - M12: HBPD = AktifDH AlacakDH StokDH NCSermDH PDDD

BorcKO BorcDH StokDS TBorcOzser YatrmKrllk FiyKaznc HBKar

Dependent Variable: HBPD

Method: Panel Least Squares

Date: 05/26/16 Time: 21:25

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 122

Total panel (balanced) observations: 1342

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.703478 1.239073 2.988911 0.0029
AKTIFDH -0.657550 0.661268 -0.994379 0.3202
ALACAKDH 0.002126 0.013001 0.163488 0.8702
STOKDH -0.145866 0.075242 -1.938635 0.0528
NCSERMDH -0.046810 0.019624 -2.385396 0.0172
PDDD 2.389609 0.158859 15.04231 0.0000
BORCKO 0.052833 0.017506 3.018017 0.0026
BORCDH -0.022962 0.032415 -0.708377 0.4788
STOKDS -0.016919 0.005441 -3.109282 0.0019
TBORCOZSER -0.016604  0.002626 -6.323292 0.0000
YATRMKRLLK -0.052711 0.023723 -2.221917 0.0265
FIYKAZNC 0.014343 0.006999 2.049399 0.0406
HBKAR 0.545728 0.240763 2.266658 0.0236

Effects Specification
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Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.755145
Adjusted R-squared 0.725918
S.E. of regression 4.632084
Sum squared resid 25704.53
Log likelihood -3885.347
F-statistic 25.83704
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

5.130618

8.847818

6.004988

6.563167

6.214088

0.780707

TABLO EKk-4.1.8. Sabit Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar1 (M11-M12)
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