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Oz

Finansal oranlar hem bilim hem de igletmecilik diinyasi tarafindan isletme dinamiklerinin anlasiimasinda
yaygin olarak kullanmilmaktadrlar. Bu ¢alismada, oranlar arasindaki bilgi ortiismesinden kaynakl
problemleri engelleyerek ve miimkiin olan en az sayidaki oran ile en fazla bilgiyi iceren modeli belirleyerek,
hisse senedi fiyatlart ile hangi oranlarin iliskili oldugunun ortaya koyulmasi amag¢lanmigtir. Calismada
swraswyla, korelasyon, ¢oklu-dogrusallik, geriye dogru adimsal eleme yontemi ve sabit etkiler regresyon
tahmin yontemi kullanilarak en basarili model belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore 11 farkli oran ile
fivatlardaki degisimin %73 i agiklanabilmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgular, oncelikli olarak
hangi finansal oranlar setine bakilmasi gerektigi iizerinde fikir vermesi agisindan onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar; Hisse senedi fiyatlari;, Panel veri analizi; Geriye dogru adimsal
eleme

Abstract

Financial ratios are widely used by both scholars and business practitioners to understand business
dynamics. In this study, it is aimed to reveal which ratios are related to stock prices by preventing problems
related to overlapping information between ratios and by determining the model that contains the most
information with the lowest possible number of ratios. In the study, the most successful model was
determined by using correlation, multicollinearity, backward stepwise elimination method and fixed effects
regression estimation method, respectively. According to the findings, 73% of the changes in stock prices
could be explained by 11 different ratios. Findings are important to give an idea of which financial ratios
should be primarily considered.
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1. Giris

Muhasebe bilim alani igerisinde yapilan bir¢cok arastirma, belirli muhasebe bilgilerinin kullanilip
kullanilmamas1 tizerinde degerlendirme yapabilmek ya da muhasebe standartlarinin
olusturulmasina yardimci olabilmek i¢in piyasa degeri (ya da degerdeki degisim) ile bu muhasebe
bilgileri arasindaki deneye dayali iliskinin aragtirilmasi iizerinde durmustur (Holthausen ve Watts,
2001, s. 4). Fiili ya da potansiyel yatirimcilarin bakis a¢isindan bakildiginda, bir firmanin finansal
tablolarinda yer alan bilgilerin, varligin piyasa degerinin elde edilmesinde kullanilabilir olmasi
arzu edildiginden dolay1, bu ¢alismalarda agirlikli olarak finansal tablo bilgilerinin kullanighilig
iizerinde duruldugu goriilmektedir (Nilsson, 2003, s. 1). Bu noktada, firmanin finansal durumuyla
ilgili 6zet ve gercekei bilgileri sundugu diisiiniildiiginden dolayi, finansal tablo bilgileri
arasindaki iliskileri matematiksel olarak ortaya koyan finansal oranlar, bu alandaki aragtirmalarin
temel odak noktasi olmustur (Tufan ve Hamarat, 2003, s. 123-124).

Finansal oranlarin ilgili literatiir igerisindeki Oneminin yani sira bu oranlar, isletmecilik
diinyasinin temel paydaslar1 tarafindan da degerli olarak goriilmekte ve yaygin bir sekilde
kullanilmaktadirlar. Ornegin firma yoneticileri, isletme performansimin degerlendirilmesi
uygulamalarinda genellikle finansal oranlar1 kullanmaktadirlar; ayrica kreditorler sirket
basarisizligini, kredi notunu ve igletme riskini degerlendirilebilmek i¢in finansal oranlar1 dikkate
almaktadirlar (Barnes, 1987, s. 449). Isletme yatirimcilari ise elde edecekleri getirileri etkileyen
faktorleri analiz ederken agirlikli olarak finansal oranlardan faydalanmaktadirlar (Karaca ve
Basci1, 2011, s. 338). Ciinkii firmalarin finansal oranlar igerisinde yer alan likidite durumlari,
varliklar etkin kullanma dereceleri, finansal yapilari, karliliklar1 ve borsa performans durumlart
gibi faktorlerinin degerlendirilmesi, firmalara iligskin hisse senetlerinin gergek degeri ile ilgili
yatirimcilara yol gostermektedir (Biiyiiksalvarci, 2010, s. 131).

Firmalarin hisse senedi degerlerinin, finansal durum ve performanslarinin 6zetlendigi finansal
tablo bilgilerinden etkilenmesinden (Goodarzi, 2017, s. 1) ve bu finansal tablo bilgileri arasindaki
iligkileri ortaya koyan finansal oranlarin, yukarida da bahsedildigi gibi, hem bilim diinyasi hem
de isletme diinyasi tarafindan yaygin olarak kullanilan bir finansal analiz teknigi olmasindan
dolay1, hisse senedi fiyatlarinin, finansal oranlar arasindan hangileri ile ilgili oldugunun ortaya
koyulmasi olduk¢a 6nemli olmaktadir. Clinkii herhangi bir muhasebe bilgisinin firmanin degerini
ifade eden bilgiyi yakalayabilme ve 6zetleyebilme yetenegine sahip oldugundan bahsedilebilmesi
i¢in ilgili bilginin, bu bilgiyi kullananlarin kararlar iizerinde olumlu ya da olumsuz ancak tutarl
bir etkiye sahip olmas1 gerekmektedir.

Bu sebeple yurticinde ve yurtdisinda finansal oran verileriyle hisse senedinin getirisini veya
fiyatin1 agiklamak i¢in ¢ok ¢esitli arastirmalar yiritiilmistir. Bu c¢aligmalarda goriilen ortak
nokta, c¢ok yiiksek sayida finansal oran kullanilarak fiyatin veya getirinin agiklanmaya
calisilmasidir. Bu durum, finansal oranlarin dogalar1 geregi Ortiisen bilgiler icerme egiliminde
olmalarindan dolay1, yanlis kararlar verilmesine neden olabilmektedir (Pech, Noguera ve White,
2015, s. 579). Ciinkii bu oranlardan bazilar1 arasinda ¢ok yiiksek derecede korelasyonlar
bulunmakta ve bu da yapilan analizlerde ¢coklu dogrusallik problemiyle karsilagilmasina ve sonug
olarak da elde edilen bulgularin hatali olmasina neden olabilmektedir.

Bu ¢aligmada finansal oranlar arasindaki bilgi ortiismesinden kaynakli problemleri engellemenin
yan1 sira miimkiin olan en az sayidaki oran ile en fazla finansal bilgiyi iceren modelin hangi
finansal oranlardan meydana geldiginin belirlenmesi temel amag olarak belirlenmistir. Bu amag
cercevesinde, arastirmaya dahil olacak firmalar BIST de yer alan sanayi sektériinde islem goren
sirketlerle simirlandirilmis ve bu sirketlerin 2004-2014 yillar1 arast yayinlanan finansal
tablolarindan elde edilen muhasebe verileri kullanilmstir.

Calismada ilk 6nce, finansal oranlar arasindaki korelasyon ve varyans sisirme faktor degerleri

dogrultusunda toplam sekiz farkli baslangi¢ analiz modeli belirlenmistir. Daha sonra bagimsiz

degisken sayisinin ¢ok fazla olmasindan dolayi, modele katkisi en fazla olan daha az sayidaki

degisken grubunu belirlemek amaciyla geriye dogru adimsal eleme (Backward Stepwise

Elimination) degisken segme yontemi uygulanmistir. Son olarak, belirlenen sekiz modelin hepsi

de hisse senedi fiyatindaki degisimi istatistiksel olarak benzer diizeylerde agikladigi i¢in en az
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sayida finansal oran ile benzer ayarlanmig R2 degerlerine sahip olan model, en basarili model
olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore 11 farkli finansal oran ile hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin yaklasik ytlizde 73’1 agiklanabilmektedir.

Calismanin bu giris boliimiinden sonraki ikinci boliimiinde finansal oranlarin ne oldugu ve
finansal oranlar ile ilgili yapilmis ¢aligmalarin ortak noktalarinin neler oldugu iizerinde
durulacaktir. Ugiincii béliimde arastirmada takip edilen metodolojinin ve istatistiksel tekniklerin
neler oldugu ele alinacaktir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgular tartigilacaktir. Son olarak,
besinci boliimde sonug ve degerlendirme boliimii sunularak ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Finansal Oranlar ve Ilgili Literatiir

Finansal analiz, bir isletmenin giiglii ve zayif yonlerini belirlemeye yardimer olarak firmalarin
hissedar servetini en iist diizeye ¢ikarma hedeflerine ulagmalar ic¢in gerekli olan yeterli nakit
diizeyine, makul bir alacak tahsil pozisyonuna, etkin bir stok yonetimi politikasina ve yeterli bir
sermaye yapisina sahip olup olmadiklarini degerlendirmektedir (Moyer, McGuigan, Rao ve
Kretlow, 2006, s. 67). Yaygin olarak kullanilan bir finansal analiz teknigi olan finansal oran
analizi ise finansal tablo bilgileri arasindaki iligkileri matematiksel olarak ortaya koyan ve bu
oranlar1 karsilagtirarak analiz eden bir yontemdir (Karasioglu ve Eren, 2012, s. 163). Finansal
oranlarin, kredi notunun belirlenmesi ve kredi analizinin yapilmasi, firma riskinin
degerlendirilmesi, hisse senedi analizinin yapilmasi ve kurumsal basarisizligin 6ngoriilmesi gibi
kullanim alanlar1 mevcuttur (Aktas ve Karan, 2000, s. 434). Ciinkii finansal oran analizinin
yardimu ile igletmelerin finansal yapisi, aktiflerin verimlilikleri, karliliklari, varliklarin etkin
kullanimlar1 ve bor¢ 6deme gii¢leri gibi birgok alanda veriler elde edilebilmektedir (Karasioglu
ve Eren, 2012, s. 163).

Finansal oran analizinin matematiksel olarak hesaplanmasinin ve incelemesinin yani sira, bulunan
degerlerin belirli dlgiilerle kiyaslanmasi ve yorumlanmasi da énemli bir husus olarak karsimiza
cikmaktadir (Savsar, 2012, s. 6). Hesaplanan oranlarin yorumlanmasinda hangi degerlerle
kiyaslanacagi ile ilgili dort temel alternatif bulunmaktadir: (1) Elde edilen oranlarin, isletmenin
gecmis hesap donemi oranlariyla karsilastirilmast, (2) ayni sektor iginde yer alan diger firmalarin
oranlariyla veya sektdr ortalamalartyla karsilastirilmasi, (3) belirlenen biitge hedefleri ile
karsilagtirilmast ve (4) daha Onceden belirlenmis uluslararasi oranlarla karsilastirilmasi
(Karakozak, 2012, s. 61).

Firmalarin finansal tablolarinda yer alan ve/veya piyasada olusan maddi icerikli cok cesitli bilgiler
birbirlerine oranlanarak ¢ok sayida finansal oran elde edilebilecektir. Ancak burada énemli olan
husus, amaca uygun ve anlam ifade eden oranlarin hesaplanmasidir. Bu oranlarin uygulamada ve
ders kitaplarinda genellikle alt1 ana basliga toplanarak incelendigi goriilmektedir. Bu iist bagliklar
sunlardir: (1) Likidite, (2) Finansal yap1 (Kaldirag), (3) Faaliyet (Devir hiz1), (4) Karlilik, (5)
Borsa performans ve (6) Biiyiime oranlari.

Likidite oranlari, isletmenin bir yil igerisinde yerine getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiklerini
donen varliklari ile yerine getirebilme becerisini 6l¢mektedirler (Chesnick, 2000, s. 11). Finansal
yap1 ya da kaldirag oranlari, firmalarin 6zkaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasinda denge
bulunup bulunmadigini, yani uzun vadeli yilikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitelerini
Ol¢en oranlardir (Karadeniz ve Kahilogullari, 2013, s. 87). Faaliyet ya da devir hiz1 oranlari,
isletme varliklarinin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiklarinin degerlendirilmesinde
kullanilan oranlardir (Karasioglu ve Eren, 2012, s. 170-171). Karlilik oranlari, bir sirket
yonetiminin satiglar, varliklar ve hissedar yatirimlari lizerinden ne kadar etkili bir sekilde kar elde
ettiklerini dlgmektedir (Moyer vd., 2006, s. 68). Borsa performans oranlari, firmalarin finansal
tablolarindan elde edilmeyen hisse senedinin piyasa verileri kullanilarak hesaplanmaktadirlar
(Karakozak, 2012, s. 72-73) ve bu oranlar igletmenin yatinmcilar tarafindan nasil
degerlendirildigini gosterirler (Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s. 476-477). Son olarak biiyiime
oranlari ise firmalarin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin yillara gore olumlu veya olumsuz
nasil bir trend izledigini gosterirler (Okka, 2013, s. 124).
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Finansal oranlarla hisse senedi getirileri veya fiyatlari arasindaki iliskiler {izerine yurti¢inde (bkz.
Aktas ve Karan, 2000; Biiyiiksalvarci, 2010; Delen, Kuzey ve Uyar, 2013; Ege ve Bayrakdaroglu,
2009) ve yurtdisinda (bkz. Goodarzi, 2017; Greig, 1992; Khan vd., 2012; Lewellen, 2004;
Modares vd., 2008) cok cesitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu galigmalarda goriilen ortak nokta, ¢ok
yiiksek sayida finansal oran kullanilarak fiyatin veya getirinin aciklanmaya c¢alisiimasidir. Bu
durum, giris boliimiinde de iizerinde duruldugu gibi, finansal oranlarin dogalar1 geregi Ortiisen
bilgiler icerme egiliminde olmalarindan dolay1, yanlis karar verilmesine neden olabilecektir (Pech
vd., 2015, s. 579). Literatiirde, daha az ve yeterli diizeyde finansal oran kullanarak bu problemi
giderebilmek icin cesitli istatistiksel tekniklerin kullanildig1 goriilmektedir.

Bu yontemlerden ilki olan faktdr analizinde, oranlar arasindaki yapilari¢i korelasyon incelenerek
karmagik iligkilerin basitlestirilmesi ve ¢esitli oranlarin sadece bir degisken icerisinde toplanmast
amaglanmaktadir. Bu yontemi uygulayan Delen vd. (2013) faktér analizi ile finansal oranlarin
altta yatan boyutlarimi belirledikten sonra, firma performansi ile finansal oranlar arasindaki
iligkileri test edebilmek igin tahmini modelleme yontemlerinden faydalanmislardir. Kalayci ve
Karatas (2005) ise hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkileri inceledikleri
calismalarinda, faktor analizi ile finansal oranlar arasindan yiiksek yapilarigi korelasyona sahip
olan oranlar1 tek bir faktor altinda toplayarak yliksek korelasyondan dolay1 ortaya ¢ikan ¢oklu
baglant1 problemini ortadan kaldirmaya ¢aligsmiglardir. Ancak bu yontemin en biiyiik dezavantaji,
finansal oranlardan meydana gelen ve birbirlerinden bagimsiz olan faktdrlerin acgiklayici degisken
olarak kullanilmasiyla elde edilen regresyon katsayilarinin finansal oranlar1 degil finansal oranlar
kiimesini temsil etmesidir (Kalayc1 ve Karatag, 2005, s. 149). Bu durum hangi finansal oranin
hisse senedi degerinde meydana gelen degisimi ne yonde etkiledigi ile ilgili yorumlarin
yapilmasii olanaksiz kilmaktadir. Bu yiizden diger calismalarda faktorler yerine oranlarin
kendileri kullanilarak regresyon analizleri yapilmaya calisilmstir.

Ikinci yontem olan eleme ve ekleme yontemlerinin kullanildig1 galismalarda ise modele girecek
degiskenlerin belirlenmesi i¢in sirayla bagimsiz degiskenleri modele dahil eden ya da bagimsiz
degiskenleri teker teker modelden ¢ikartan regresyon yontemlerinin uygulandigi goriilmektedir.
Ornegin Ege ve Bayrakdaroglu (2009) hisse senedi getirilerinin ilgili dénemdeki finansal
oranlarla agiklanip agiklanmadigini lojistik regresyon analizi ile arastirdiklar1 ¢aligmalarinda,
ileriye dogru adimsal (Forward Stepwise) degisken se¢me prosediiriinii uygulamislardir.
Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012) finansal oranlar ile sirketlerin hisse senedi getirileri ve piyasa
degerleri arasindaki iliskide finansal oranlar arasindan en iyi modelin belirlenmesi i¢in geriye
dogru eleme (Backward Elimination) yontemini kullanarak elde edilen modellerden en iyi
modelin segiminde diizeltilmis R2 degerini dikkate almislardir.

Ugiincii yéntemde ise finansal oranlarin kullamslilign ile ilgili piyasadaki uzmanlarin goriisleri
arastirildiktan sonra elde edilen sonuglar {izerinden belirli finansal oranlarin analiz modellerinde
kullanilmas: tercih edilmektedir. Ornegin Pech vd. (2015) Meksika'daki hisse senedi analistleri
tarafindan en c¢ok tercih edilen finansal oranlari1 belirledikten sonra, bu oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak test etmislerdir. Pech vd. (2015), g¢oklu
dogrusallig1 azaltmak i¢in yliksek korelasyon katsayilarina sahip finansal oranlart modellerden
¢ikararak, belirledikleri bes finansal oran grubu igerisinde sadece bir degisken yer alacak sekilde
8 adet alternatif model belirlemislerdir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasinda finansal oranlarin etkisinin arastirilmasi ve
hisse senedi fiyatlari ile anlamli iliskiye sahip olan finansal oranlarin bulunmasi temel amag
olarak belirlenmistir. Bu amag igerisinde, farkli modeller belirleyerek finansal oranlar arasindaki
bilgi ortiismesini engellemenin yan1 sira miimkiin olan en az sayidaki oran ile en fazla finansal
bilgiyi igeren modelin hangi finansal oranlardan meydana geldiginin belirlenmesi
hedeflenmektedir.

Arastirma 6rneklemi igerisinde Borsa Istanbul’da tiim yillarda islem goren biitiin firmalar alinmak

istenmistir. Ancak yurt igerisindeki krizin etkilerini tasimayan ve yeni yillara ait olan verileri

kullanma isteginden dolayi, 6rneklem 2004-2014 yillari ile sinirlandirilmistir. Diger taraftan
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orneklemdeki firmalarin tiirdes olmasini saglamak amaciyla ve sanayi firmalarimin yogunlukta
olmasindan dolay1, 6rnekleme dahil edilecek firmalar BIST Sanayi Endeksi’nde yer alan
sirketlerle smirlandirilmis ve bu sirketlerin 2004-2014 yillar1 arast yayinlanan finansal
tablolarindan elde edilen muhasebe verileri kullanilmistir.

Calisma verileri olarak, bu firmalarin yillik finansal tablo verileri ve giinliik hisse senedi kapanig
fiyatlar1 kullanilmustir. iflas, birlesme vb. nedenlerden dolay1 verilerine ulasilamayan firmalar
calisma dig1 birakilmistir. Firmalarin ilgili yillar arasindaki finansal oran ve hisse senedi kapanig
fiyat verileri Finnet Analiz Expert veri programi yardimiyla elde edilmistir. Ulagilamayan veriler
ise 2004-2008 yillari aras1 i¢in Borsa Istanbul’un kendi resmi sitesinde ve 2009-2014 yillar1 aras1
icin ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sitesinde yayinlanmis bagimsiz sirketlerce
denetlenmis ve onaylanmis mali tablolardan elde edilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullamilan Finansal Oranlar ve Hesaplamslar:

ORANLAR KISALTMA [HESAPLAMA
Likidite Oranlari
Cari Oran Cari Donen Varliklar / KVB
Asit Test (Likit) Oram Likit (Donen Varliklar - Stoklar) / KVB
Hazir Degerler (Nakit) Orani Nakit (Hazir Degerler + Menkul K1y.) / KVB
Net Isletme Serm. - Aktifler Orani NIS A4 Net Isletme Sermayesi / Aktifler
\Mali Yapi Oranlari
Toplam Borg¢ (Borg¢ Kaynak) Orani TB_A Toplam Borg / Aktifler
Toplam Borg - Ozsermaye Orani TB O  [Toplam Borg / Ozsermaye
KVB - Aktifler Kvb A KVB / Aktifler
Duran Varliklar - Ozsermaye Orani DrnV_O  |Duran Varliklar / Ozsermaye
Ozsermaye Carpani OCrpn Aktifler / Ozsermaye
KVB - Toplam Borg¢ Oran1 Kvb_ TB  [KVB/ Toplam Borg
KVB - UVB Orani Kvb_Uvb |KVB/UVB
[Faaliyet Oranlart
Alacak Devir Hizi AlckDvr  [Net Satiglar / Alacaklar
Alacak Tahsil Siiresi AlckThsl 360 / Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hizi StkDvrH  [Satislarin Maliyeti / Stok
Stok Devir Siiresi StkDvrS 360 / Stok Devir Hizi
Aktif Devir Hizi AktfDvr  [Net Satiglar / Aktifler
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi NISDvr  Net Satislar / (Dénen Varliklar — KVB)
Ticari Bor¢ Devir Hizi TicBDvr  [Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar
[Donen Varlik Devir Hizi DnnVDvr  Net Satislar / Donen Varliklar
Kdrlilik Oranlar
[Net Kar Marjt NKdarMrj  |Net Kér / Net Satiglar
Briit Kar Marj1 BKarMrj  Brit Kar / Satiglar
Aktif Karlilik Oran AKar INet Kar / Aktifler
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Ozsermaye Karlilik Orani OKdar  [Net Kar/ Ozsermaye

\Borsa Performans Oranlart

Fiyat Kazang Orani FyKzn Hisse Fiyati / Hisse Basina Kar

Piyasa Deg. - Defter Deg. Orani PD_DD  |Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Hisse Basia Kar HBK INet Kar / Hisse Senedi Sayist

Biiyiime Oranlari

[Net Satiglar Biiytime Oram NSatB [(Net Satiglary/ Net Satislare.1) -1] x 100
[Net Kar Biiyiime Orani NKdrB [(Net Kar:/ Net Kér.1) -1] x 100
Ozsermaye Biiyiimesi Orani Ozs B [(Ozsermaye(/ Ozsermayet.1) -1] X 100
Briit Satislar Biiylime Orani BSatB [(Briit Satiglar;/ Briit Satislar.1) -1] x 100

Notlar: KVB; Kisa Vadeli Borglar; UVB: Uzun Vadeli Borglar

Hisse senedi fiyatlariin hangi tarihte muhasebe bilgisini igerdigi tartigsma konusudur. Yapilan
deneysel calismalarda, yogunlukla finansal tablolarin kamuya agiklandig1 tarihin esas alindigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sirketler Mart ayinin basindan Haziran ayinin sonuna kadar
uzayan bir tarih araliginda finansal tablolarin1 kamuya ilan etmektedirler. Bu c¢aligmada ise
literatiirde de genellikle tercih edildigi gibi 1 Nisan tarihindeki hisse senedi fiyatinin tiim
muhasebe bilgisini kapsadigi varsayilmistir. Bu nedenle calismada 1 Nisan tarihindeki fiyat
dikkate alinmig, ancak 1 Nisan islem giinline rastlamamigsa ilk islem giinii kapanis fiyati, hisse
senedi fiyat degiskeni olarak dikkate alinmistir. Hisse basina fiyat bilgisi firmanin ilgili donemde
sermaye artinmina gidip gitmedigi kontrol edilerek elde edilmistir. Firmalara iliskin muhasebe
kalemleri 31 Aralik tarihli bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.

Finansal oranlarin tiirii, hesaplama yontemleri ve sayisi ile ilgili evrensel olarak kabul edilmis bir
liste bulunmamakla birlikte, cogu ders kitab1 ve akademik ¢alismada, bir firmanin performansini
degerlendirebilmek icin 20 ile 30 arasinda degisen sayida finansal oranin yeterli oldugu ifade
edilmektedir (Delen vd., 2013, s. 3971). Bu ¢alismada ise diger ¢alismalarda da agirlikli olarak
kullanilan 30 farkli finansal oranin analiz ¢ergevesine dahil edilmesine karar verilmistir. Tablo
1’de her bir gruba ait finansal oranlar ve hesaplanmalar1 gosterilmistir.

Calisma igerisinde segilen firmalar belirli bir zaman araliginda incelendigi igin panel veri
regresyon analizi yontemi kullanilmustir. Clinkii panel verilerde, ayni yatay - kesit birimlerine ait
gozlemler (iilkeler, isletmeler, aileler, bireyler vb.) belirli bir zaman igerisinde (y1l, ay, giin vb.)
izlenmektedir (Gujarati, 2004, s. 636). ilk olarak calismada 30 adet finansal oran kullanilacagi
i¢in bu oranlardan hangileri arasinda gii¢lii seviyede korelasyonun oldugunu belirlemek amaciyla
korelasyon katsayisi degerlerine bakilmistir. Ciinkii giiglii seviyede korelasyona sahip olan
bagimsiz degiskenler ayni anda analiz modeli igerisinde kullanildiklar1 zaman ¢oklu dogrusal
baglant1 (multicollinearity) problemine neden olabileceklerdir. Analiz modellerinde bu problemin
bulunmasi, agiklayici degiskenlerden bir ya da daha fazlasinin katsayilariin istatistiki olarak
anlamsizken ve isaretleri ise beklenmeyen yonde elde edilmisken, modelin R? degerinin olmasi
gerekenden daha yiiksek ¢ikma egiliminde olmasina neden olabilecektir (Kalayci ve Karatas,
2005, s. 148).

Arastirmada, yukarida deginilen bu problemi ortadan kaldirmak amaciyla ilk once, biitiin
oranlarin yer aldig1 baslangic modelinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini test
etmek i¢in bagimsiz degiskenlerin varyans sisirme faktérleri (variance inflation factor - VIF)
incelenmistir. Elde edilen VIF degerleri ve korelasyon katsayilar1 tizerinden hangi oranlarm ayni
model igerisinde yer almamalar1 gerektigi belirlenmeye c¢alisilmigtir. Coklu dogrusallik
problemini engelledikten sonra, bagimsiz degisken sayisinin ¢ok fazla olmasindan dolay1, modele
katkisi en fazla olan daha az sayidaki degisken grubunu belirlemek amaciyla degisken segme
yontemi uygulanmustir.
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Aragtirmacilarin, ¢goklu dogrusal regresyon analizinde bir regresyon modeli i¢in "en iyi" agiklayici
degiskenler kiimesine karar verirken, genellikle degisken se¢cme prosediirlerini takip ettikleri
goriilmektedir (Gujarati, 2004, s. 507-508). Bu prosediirler arasindan ileriye dogru se¢me
(forward selection), geriye dogru eleme (backward elimination) ve adimsal (stepwise) regresyon
yontemleri sik¢a kullanilan yontemlerdir (Efe, Bek ve Sahin, 2000, s. 162). Bu yontemlerden
adimsal regresyon yontemi, ileriye dogru se¢me ve geriye dogru eleme yoOntemlerinin
birlesiminden meydana gelmekte ve hangi yontemin ilk kullanildigina gére geriye dogru adimsal
eleme (backward stepwise elimination) ve ileriye dogru adimsal se¢me (forward stepwise
selection) yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir (Faraway, 2002, s. 126). Cokluk (2010, s. 1376-
1377), adimsal bir yontem uygulanacaginda geriye dogru yontemlerin, ileriye dogru yontemlere
gore daha etkin oldugunu ileri siirmektedir. Bu yiizden bu ¢aligmada geriye dogru adimsal eleme
degisken segme yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.

Geriye dogru adimsal eleme regresyon yontemi ilk olarak, tiim olas1 X degiskenlerini modele
dahil edip, degiskenin agiklanan kareler toplamina verdigi katki temelinde, bunlari birer birer
modelden ¢ikartarak analize baslamaktadir, daha sonra ise istatistiksel olarak anlamli olduklar1
belirlenen degiskenler geri eklenerek nihai modele ulasilmaktadir (StataCorp., 2013, s. 2505). Bu
yontem, bizim ¢alismamizda da oldugu gibi, ¢coklu dogrusallik probleminin mevcut oldugu
durumlarda olduk¢a 6nemli olmaktadir, ¢iinkii baslangicta anlamsiz olan bir degisken, diger
degiskenlerin varliginda (veya tam tersi yoklugunda) oldukca anlamli olabilmektedir (Smith,
2003, s. 1-2). Boylelikle, aslinda anlaml1 olan ancak ¢oklu dogrusalliktan dolay1 anlamsizmis gibi
goriinen degiskenler modele tekrar dahil edilebilmektedir.

Son olarak ise nihai olarak belirlenen sekiz modelden hisse senedi fiyatindaki degisimi
istatistiksel olarak en fazla agiklayan model, ayarlanmis R? degerlerine gore belirlenmeye
calisilmigtir. En basarili model belirlendikten sonra, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinin mevcut oldugu durumlarda direngli standart hatalar iireten
Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi kullanilarak tekrar tahmin yapilmustir.

4. Arastirma Bulgulan

Calisgmanin bu boliimiinde BIST sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
oranlariyla hisse senedi degerleri arasindaki iligkiyi agiklayan en uygun modelin belirlenmesine
yonelik elde edilen analiz sonuglar1 sunulacaktir. {lk olarak, dikkate alman finansal oranlar ve
hisse senedi degeri arasindaki korelasyon analizleri incelenmistir. Tablo 2’de de goriildiigii gibi
bagiml degisken olan hisse basina piyasa degeri (HBPD) ile ¢ogu finansal oran arasinda anlamli
bir korelasyon séz konusudur.

Tablo 2: Baz1 Degiskenler Aras1 Korelasyon Tablosu?®

Cari Likit TB_.A TB_ O DrnV_ O NKarMrj AKar BSatB
Cari 1.000
Likit 0.99* 1.000
Nakit 0.75* | 0.77*
TB_A -0.69*  -0.68* | 1.000
TB_ O -0.44* | -0.43*  0.74* 1.000
Kvb_A -0.64* | -0.64*  0.84* 0.59*
DrnV_O -0.38*  -0.39*  0.44* 0.72*  1.000
|(")(;rpn -0.44* | -0.43* | 0.73* 0.99*  0.73*

2 Diger degiskenler arasindaki korelasyon degerleri, dikkate alinacak kadar biiyiik olmadiklarindan ve korelasyon tablosunun daha
kolay incelenebilmesinin amaglanmasindan dolayi, biitiin degiskenler arasindaki korelasyon matrisi tablosu raporlanmamugstir. Ancak
talep halinde ilgilenenlere temin edilebilirler.
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INKarMrj 0.31* 0.31* -0.41* -0.28* -0.23* 1.000

BKarMrj 0.17 0.13* -0.18* -0.16* -0.06* 0.41*

AKar 0.31*  0.31* -0.43* -0.33*  -0.31* 0.87* 1.000

|OKz‘ur 0.18* 0.17* -0.25* -0.38*  -0.42* 0.60* 0.70*

[BSatB -0.05*  -0.04 0.06* @ 0.02 -0.05* 0.21* 0.26* 1.000
NSatB -0.04*  -0.04 0.05* @ 0.02 -0.03 0.24* 0.29* = 0.84*

Notlar: *p < ,10. HBPD, hisse basina piyasa degeri. Finansal oranlarin kisaltmalarina iligkin
bilgiler Tablo 1’de sunulmustur. Tabloda 0.70’den yiiksek korelasyon katsayisi degerine sahip
olan degiskenlerin hiicreleri koyu renk ile golgelendirilmistir.

Genel kabul géren ¢erceveye gore degiskenler arasindaki korelasyon seviyesi ,00 - ,19 arasinda
ise ¢cok zayif bir korelasyon; ,20 - ,39 arasinda ise zayif bir korelasyon; ,40 - ,59 arasinda ise orta
seviyede bir korelasyon; ,60 - ,79 arasinda ise giiglii bir korelasyon ve ,80 - 1,0 arasinda ise ¢ok
giiclii bir korelasyon s6z konusudur. Giiglii veya ¢ok giiclii seviyede korelasyona sahip olan
degiskenler ayni anda analiz modeli igerisinde kullanildiklar1 zaman dikkatli olmak
gerekmektedir. Finansal oranlar arasindaki korelasyon degerleri incelendigi zaman giiglii veya
cok giiclii seviyede korelasyonun daha cok likidite, mali yap1 ve karlilik oran gruplar igerisinde
yer alan finansal oranlar ve biiyiime oran grubundan NSatB-NKarB oranlar1 arasinda oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, burada dikkat ¢ceken husus ise gliclii veya cok giiclii seviyede
korelasyona sahip olan biitlin oranlarin ayn1 oran grubu igerisinde yer almalaridir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler Arasi Coklu Dogrusallik Testi Sonugclar:

I\}ﬁénl Model 1 Model 2|Model 3|Model 4/Model 5|Model 6 Model 7|Model 8
ode
VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF

Cari 227.7 4.63 4.64 4.69 471
Likit 2329 | 501 5.01 5.01 5.03

Nakit 4,01 4 357 | 399 | 357 | 401 3.6 4.01 3.6
NiS_A 3.00 297 | 3.02 | 297 | 302 | 293 296 | 293 | 296
TB_A 19.13 528 | 5.33 5.5 5.54
TB_O 224.5 7.13 7.2 755 | 7.64
Kvb_A 19.14 | 5.48 5.4 558 | 5.51

DV O| 6.6 6.5 671 | 622 643 | 6.16 | 635 | 593 6.1
[OCrpn 222.8 7.2 7.28 747 | 7157

Kvb_TB 5.74 2.49 2.52 2.5 2.53 2.46 2.47 2.46 2.47
Kvb_Uvb| 1.86 1.85 1.82 1.85 1.82 1.85 1.82 1.84 1.82
AlckDvr 1.32 131 131 131 1.32 131 1.32 131 1.32
AlckThsl | 1.87 1.84 1.75 1.85 1.75 1.84 1.75 1.85 1.75
StkDvrH | 3.26 2.79 2.43 281 243 2.77 2.4 2.78 241
StkDvrS 3.27 3.17 2.45 3.18 2.46 3.17 2.45 3.18 2.45
AktfDvr 4.63 4.58 4.61 4.57 4.59 4.56 4.57 4.53 4.55
NISDvr 1.22 1.21 1.21 1.21 1.2 1.21 121 121 1.21
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TicBDvr 1.68 1.62 1.61 1.62 1.61 1.63 1.61 1.63 1.61
IDnnVDvr| 4.35 4.27 4.19 4.24 4.16 4.3 4.23 4.27 4.2
NKarMrj| 5.97 591 5.27 591 5.27 5.93 5.28 5.93 5.27
BKarMrj| 1.53 15 1.48 15 1.48 151 1.48 1.51 1.48
AKar 8.52 8.37 7.89 8.37 7.89 8.4 7.93 8.39 7.93
|(")Kﬁr 2.89 2.67 2.69 2.67 2.69 2.72 2.75 2.73 2.76
[FyKzn 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
PD_DD 141 1.4 1.38 14 1.39 1.4 1.38 14 1.39
HBK 1.52 151 1.51 151 151 151 1.51 1.51 1.51
NSatB 3.96 3.94 3.75 3.94 3.75 3.94 3.75 3.94 3.75
NKarB 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
IOzs_B 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47
|BSatB 3.82 3.81 3.62 3.81 3.62 3.81 3.61 3.81 3.62

Notlar: Finansal oranlarin kisaltmalarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur. VIF, varyans
sisirme faktorlerini ifade etmektedir. Modeller nihai modeller olmayip baslangic modelleridir.

Korelasyon analizi sonuglar1 incelendikten sonra, kurulan modeller igerisinde ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olup olmadigi test edilmistir. Modelde yer alan biitiin bagimsiz
degiskenlerin VIF degerleri 10’un altinda c¢iktiginda modelde ¢oklu dogrusallik probleminin
olmadig1 sonucuna varilabilir. Tablo 3’te, ilk siradaki VIF siitununda biitiin finansal oranlar ayni
model icerisinde analiz edilecekmis gibi diisliniilmiis ve bunun iizerinden VIF degerleri
hesaplanmistir. Goriildiigi gibi VIF degerleri 1.17 ile 232.9 arasinda degisen degerler almaktadir
ki bu da, biitiin oranlar ayn1 model igerisinde analize dahil edilirlerse ciddi bir ¢oklu dogrusallik
probleminin olusacagi ve elde edilen sonuglarin tutarlari sonuglar olmayacagi anlamina
gelmektedir.

Tablo 3’tin Tiim Model VIF siitununda da gortildiigii gibi, Tablo 2’de sunulan korelasyon analizi
sonuglarinda kendi aralarinda gii¢lii veya ¢ok giiclii seviyede korelasyona sahip olan
degiskenlerin ayn1 modelde yer almalar1 yiiksek VIF degerlerinin elde edilmesine yol agmustir.
Bu bulgudan hareketle Tablo 2’de yiiksek korelasyona sahip olan oranlar ayni model igerisinde
yer almayacak sekilde sekiz farkli baslangic modeli gelistirilmistir. Bu sekiz farkli baslangig
modelinin hangi oranlardan meydana geldigi (hiicresinde carpi isareti bulunan oranlar, ilgili
modele dahil edilmemislerdir) ve modeller igerisinde yer alan oranlarin VIF degerleri, Tablo 3’iin
diger siitunlarinda sunulmustur. Gorildigil tizere baslangi¢ modellerindeki biitiin oranlarin VIF
degerleri kritik esik olan 10’un altinda yer almaktadir.

Buraya kadar, VIF degerleri ve korelasyon katsayilar1 {izerinden hangi oranlarin ortiisen bilgilere
sahip oldugu anlasilmis ve bu oranlarin ayn1 model igerisinde yer almamalar1 saglanarak toplam
sekiz farkli baslangi¢c analiz modeli belirlenmistir. Yiizde 10 anlamlilik derecesi iizerinden
yapilan geriye dogru adimsal eleme degisken secme regresyon analiz sonuglarina gére Cari Oran,
Asit Test (Likit) Oram, Hazir Degerler (Nakit) Orani, Net Isletme Sermayesi - Aktifler Oram,
Duran Varliklar - Ozsermaye Orani, KVB - UVB Orami, Alacak Tahsil Siiresi, Dénen Varlik
Devir Hiz1, Net Kar Marji, Briit Kar Marj1, Ozsermaye Karliligi, Net Kar Biiyiime, Ozsermaye
Biiyiime ve Briit Satiglar Biiyiime oranlarinin hi¢gbir modele istatiksel olarak anlamli bir katki
yapmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu yiizden bundan sonraki nihai modellerde bu degiskenlere
yer verilmemistir. Sekiz nihai modelin her birinin hangi finansal oranlardan meydana geldigi
Tablo 5'te goriilebilmektedir.

Daha sonra sekiz nihai modelin her birinin hangi oranlardan meydana geldigi belirlendikten sonra,
istatistiksel olarak en basarili performansi gosteren modeli belirlemeden dnce sahip olunan panel
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veri setinin panel veri tahmin yontemlerinden hangisine daha iyi uydugunu belirlemek amaciyla
model belirleme testleri yapilmistir. Panel regresyon analiz modelinin belirlenmesi testleri
arasinda sunlar vardir: Havuzlanmis en kii¢iik kareler (HEKK) ile sabit etkiler (SE) modelleri
arasindan se¢im yapilabilmesi i¢in F (Chow) testi, HEKK ile tesadiifi etkiler (TE) arasindan se¢im
yapilabilmesi i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) Testi ve son olarak da SE ile TE
modelleri arasindan se¢im yapilabilmesi i¢cin Hausman Testi.

Tablo 4: Model Belirleme Testleri
F (Chow) Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi

F (Chow) Prob>F Karar |Ki-Kare Prob>F Karar |Ki-Kare Prob>F Karar
Model 1 [ 1247  0.000 SE | 12729 0000 TE | 6859 0.000 SE
Model 2 | 12.48 0.000 SE 1259.5 0.000 TE 69.74  0.000 SE
Model 3 | 12.48 0.000 SE 1273.5 0.000 TE 68.48  0.000 SE
Model 4 [ 1249  0.000 SE | 12606 0000 TE | 69.71 0.000 SE
Model 5 1235 0.000 SE | 12551 0000 TE | 6991 0.000 SE
Model 6 | 12.44 0.000 SE 1253.5 0.000 TE 70.62  0.000 SE
Model 7 | 12.45 0.000 SE 1269.7  0.000 TE 69.32  0.000 SE
Model 8 [ 12.45 0.000 SE 1253.7 0.000 TE 70.72  0.000 SE

Modeller

Notlar: Modeller Tablo 5’de gosterilen finansal oranlardan meydana gelen nihai modellerdir. SE,
sabit etkiler; TE, tesadiifi etkiler.

Tablo 4’de, elde edilen F (Chow) testi ile ilgili F degeri, P degeri ve test sonucunda varilan karar
sunulmaktadir. Tablo 4’de sunulan F (Chow) testi sonuglarina gore biitiin modeller igin sifir
hipotezi %1 anlamlhilik diizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, SE modelinin HEKK
modelinden daha fazla panel veri setine uygun oldugu ¢ikariminda bulunulabilir.

Tablo 5: iki Yénlii Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglar

Oran |Model 1 [Model 2 | Model 3 |Model 4 [Model 5 | Model 6 | Model 7 [ Model 8
Sabit 4.74%*%* | 6.36*** | 3.26%* |4.82*** [ 1.52 3.18** 0.03 1.48
(343) | (411) | (251) | (3.29) | (1.30) | (2.48) | (0.03) [ (1.15)

TB_A 0.04%** | 0.05%** | 0.05%* |0.05%**
) ) ) ) 2.88) | (294) | 3.05) | (3.02)
TB O -0.01%%* |-0,01%** -0.01%%* |-0.01%**
' ) (-6.40) | (-6.63) ) ) (-6.18) | (-6.32)

Kvb A |0.05%** [0.05%** | 0.05%** |0.06%**
.97) | (303) | (3.02) | (3.07)
[OCrpn  |-1.47%%% |-1.53%%* “1.50%%* |-1.61%**
(-6.38) | (-6.63) (-5.95) | (-6.31)
Kvb_TB |-0.03%** [-0.03*** [-0.03%** |-0.03%**
(-2.74) | (-2.84) | (-2.79) | (-2.88)
AlckDvr | 001 | 001 | 001 | 001 | 001 | 001 | 001 | 001
0.18) | (0.08) | (0.20) | (0.10) | (0.26) | (0.15) | (0.26) | (0.16)
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StkDvrH -0.15%* -0.15%* -0.14* -0.14*
(-2.03) (-2.04) (-1.92) (-1.94)
StkDVIS [-0.01%** |-0.01%%* [-0.01%** [-0.01%** |-0.01%** [-0.01*** |-0.01%** [-0.01%**
(2.62) | (-3.18) | (-2.61) | (-3.18) | (-2.65) | (-3.11) | (-259) | (-3.11)
AktfDvr | 050 | -0.73 | 047 | -070 | -057 | -068 | -0.41 | -0.65
(-0.73) | (-1.08) | (-0.68) | (-1.04) | (-0.85) | (-1.03) | (-0.60) | (-0.99)
NISDvr | -0.04** | -0.04%* | -0.04** | -0.04** -0.04%* | -0.04** | -0.04**
(-2.25) | (2.24) | (-2.27) | (-2.25) (-2.37) | (-2.41) | (-2.39)
TicBDvr | 003 | -003 | -003 | 003 | -0.02 | 002 | -002 | -0.02
(-1.09) | (-1.11) | (-1.10) | (-1.12) | (-0.70) | (-0.72) | (-0.68) | (-0.71)
AKar -0.03* |-0.05%* | -0.03 |-005** | -003 |-0.05%** | -0.03 |[-0.05**
(-1.65) | (2.32) | (-1.63) | (-2.31) | (-1.60) | (-2.24) | (-1.52) | (-2.22)
[Fykzn | 0.01** | 0.01%* | 0.01** | 0.01%** | 0.01* | 0.01** | 0.01** | 0.01**
2.05) | (2.06) | (2.04) | 2.06) | (1.93) | (2.05) | (2.03) | (2.05)
PD DD |2.41%%% |2.41%% | 2.42%%% | 2.41%%* | 2.37%** |2.38%** |2.39%** | 2.3g%**
(15.19) | (15.16) | (15.20) | (15.16) | (14.95) | (15.03) | (15.09) | (15.04)

HBK 0.55%* | 0.57** | 0.54** | 0.56** | 0.55** | 0.55** | 0.53** | 0.54**
232) | 237 | @28 | 232 | @232 | 231 | @23 | (2.27)
NSatB | -0.01** -0.01%* -0.01%* -0.01%*
(-2.09) ) (-2.15) ) (-2.07) ) (-2.21) )

Ayr. R? 0.726 0.726 0.726 0.726 0.725 0.725 0.726 0.725
|F-degeri [27.0%** |27.2%** [27.0*** [27.0*** [29.1*** [25.8*** [25.8*** [25.8***
N 1342 1342 1342 1342 1342 1342 1342 1342

Notlar: Tiim oranlarin tanimlar1 i¢in Tablo 1'e bakiniz. t-istatistik degerleri parantez iginde
gosterilmistir. *** ** * jsaretleri sirasiyla yiizde 1, ylizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik diizeyinde
ilgili oranin istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu belirtmektedir. Zaman etkisi kontrol edilmistir,
ancak raporlanmamustir.

Model belirleme testlerinden ikincisi ise HEKK ile TE arasindan se¢im yapilabilmesi i¢in
kullanilan Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) testidir. Tablo 4°de, elde edilen Breusch-Pagan
LM testi ile ilgili ki-kare istatistigi, P degeri ve test sonucunda varilan karar sunulmaktadir. Tablo
4’de sunulan Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore biitiin modeller i¢in sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, RE modelinin HEKK modelinden daha
fazla panel veri setine uygun oldugu ¢ikariminda bulunulabilir.

Son olarak SE ile TE modelleri arasindan uygun modelin segilebilmesi i¢in Hausman testi
yapilmistir. Tablo 4’de, Hausman testi ile ilgili ki-kare istatistigi, P degeri ve test sonucunda
varilan karar sunulmaktadir. Tablo 4’de sunulan Hausman testi sonuglarina gére biitiin modeller
icin, birim etkilerin model icerisindeki herhangi bir bagimsiz degiskenle iliskisiz oldugunu
sOyleyen sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, SE modelinin
RE modelinden daha fazla panel veri setine uygun oldugu ¢ikariminda bulunulabilir. Sonug olarak
elde edilen bulgulara gore sahip olunan panel veri setine en uygun tahmin modeli sabit etkiler
modelidir.
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llgili analiz modelleri sabit etkiler yontemine gore tahmin edilmeden dnce modeller igerisinde
zaman-sabit etkilere ihtiya¢ olup olmadig test edilmis ve ¢ikan sonuca gore modellere zaman
boyutunun da etki ettigi sonucuna varilmistir. Bu yiizden biitiin modellere, Tablo 5°de ki analiz
sonuglarinda raporlanmamasina ragmen, verinin zaman kesit boyutunu temsil eden yillara gore
kukla degiskenler de ilave edilmistir.

Tablo 5’de iki yonli sabit etkiler regresyon analizi sonuglar1 sunulmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, biitlin modeller istatistiksel olarak anlamlidir ve yiizde 70’in iizerinde bir
agiklayicihik giiciine sahiptirler. Modellerin ayarlannms R? degerleri incelendiginde neredeyse
ayni denilebilecek degerlerin elde edildigi goriilmektedir (yaklasik %73). Arastirmanin temel
amacinin en az sayidaki oran ile hisse senedi fiyatindaki degisimi en fazla agiklayan modelin
bulunmasi olmasindan dolayi, Model 5 en basarili model olarak kabul edilmistir. Cilinkii biitiin
modellerin R? degerlerinin %73 olarak elde edilmesine ragmen, diger modellerde 13 veya 12 adet
finansal oran ile bu deger yakalanabilirken, Model 5'te ise sadece 11 adet finansal oran ile bu
deger elde edilebilmistir. Model 5 igerisinde yer alan finansal oranlar sunlardir: Toplam Borg
(Bor¢ Kaynak) Orani; Ozsermaye Carpani; Alacak Devir Hizi; Stok Devir Siiresi; Aktif Devir
Hizi1; Ticari Bor¢ Devir Hizi; Aktif Karlilik Orani; Fiyat Kazang Orani; Piyasa Degeri - Defter
Degeri Orani; Hisse Basina Kar; Net Satiglar Biiyiime Orani.

Model 5’deki istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar1 yorumlamadan once, yapilan
analizler sonucunda elde edilen parametrelerin ve modelin anlamliligi ile ilgili varilan yargilarin,
yansiz ve etkin olup olmadiklarini anlamak i¢in bir takim tahmin sonrasi varsayim testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu sapmalardan otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel
bagimlilik i¢in analiz sonuglar1 Tablo 6’da goriilebilir.

Calismada ilk olarak Tablo 5’de tahmin sonuglari sunulan Model 5’in, regresyon analizi temel
varsayimlarindan birisi olan ve hata terimleri arasinda ardisik bir iligkinin olup olmadigimni test
eden otokorelasyon testi yapilmistir. Ikinci olarak modelin hata terimi varyanslarinin sabit oldugu
yani degismedigi varsayimiin test edildigi degisen varyans testi yapilmis ve son olarak ise
modelin hata terimlerinin yatay Kesitsel olarak iliskili olup olmadiklarinin test edildigi Pesaran
(2004)’1n yatay kesitsel bagimlilik testi kullanilmigtir. Testler sonucunda elde edilen istatistik
degerleri, P degerleri ve test sonucunda varilan kararlar Tablo 6’da sunulmustur. Elde edilen test
sonuclarina gore Tablo 5’de sabit etkiler panel veri analizi ile tahmini yapilan Model 5°de
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin oldugu goriilmiistiir.
Bu yiizden bu problemleri giderebilmek i¢in Model 5, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinin mevcut oldugu durumlarda direngli standart hatalar {ireten
Driscoll-Kraay (DK) direngli standart hatalar yontemi kullanilarak tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 7°deki Model 5'in analiz sonuglarina gore, modelin F-degeri 101467.8 (P-degeri<0,01)
olarak elde edilmistir ve bu sonu¢ modelin gegerliliginin yiizde 1 anlamlilik seviyesinde
reddedilemeyecegini gostermektedir. Finansal oranlarin hisse senedi degeri ile iligkileri iizerinde
farkl1 bulgular elde edilmistir: (1) Ozsermaye Carpani ve Stok Devir Siiresi oranlarinin katsayilar
(B2=-1.50 ve B4=-0.01, siras1yla) ylizde 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftirler. (2) Toplam Bor¢ (Bor¢ Kaynak), Fiyat Kazang ve Piyasa Degeri - Defter Degeri
oranlarinin katsayilari ise (f1=0.04, Bs=0.01 ve Bo=2.37, sirasiyla) yiizde 1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftirler. (3) Diger taraftan, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,
Ticari Bor¢ Devir Hizi, Aktif Karlilik, Hisse Basina Kar ve Net Satiglar Biiyiime oranlarinin
katsayilart (f3=0.01, p5=-0.57, p6=-0.02, p8=-0.03, f10=0.55 ve p11=-0.01, sirasiyla) yilizde 10
anlamlilik seviyesinde dahi istatistiksel olarak anlamli degildirler.
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Tablo 6: Tahmin Sonras1 Varsayim Testleri

Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi

F - Degeri Prob>F Karar
73.201 0,000 Otokorelasyon Mevcut
Degisen Varyans Problemi icin Degistirilmis Wald Testi
Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
1.2e+06 0,000 Degisen Varyans Mevcut
Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi Sonuclari
CD Degeri Prob>F Karar
47.602 0,000 Yatay Kesitsel Bagimlilik Mevcut

Notlar: Varsayim testleri Stata istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistir. I -
Otokorelasyon Testi, artiklar arasinda otokorelasyonun olmadigini sdyleyen sifir hipotezi altinda
kullanici tarafindan yazilmis “xtserial” komutu (Drukker, 2003) kullanilarak Wooldridge Panel
Veri Otokorelasyon Testi yardimiyla yapilmigtir. Il - Degisen varyans testi, artiklarin sabit
varyansa sahip oldugunu soyleyen sifir hipotezi altinda “xttest3” komutu kullanilarak Sabit
Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi i¢cin Degistirilmis Wald Testi yardimiyla yapilmstir.
11 - Yatay kesitsel bagimlilik testi, artiklarin yatay kesitsel olarak bagimli olmadiklarini sdyleyen
sifir hipotezi altinda kullanici tarafindan yazilmis “xtcsd” komutu (De Hoyos and Sarafidis, 2006)
kullanilarak Yatay Kesitsel Bagimlilik i¢in Pesaran Testi yardimiyla yapilmistir.

Elde edilen bu bulgulara gore, Ozsermaye Carpani ve Stok Devir Siiresi oranlari arttiginda,
BiST’te islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi degerleri azalmakta ve bununla birlikte,
Toplam Borg, Fiyat Kazang ve Piyasa Degeri - Defter Degeri oranlar1 arttiginda ise hisse senedi
degerleri de artmaktadir. Diger taraftan Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Ticari Bor¢ Devir
Hiz1, Aktif Karlilik, Hisse Basina Kér ve Net Satislar Biiyiime oranlarindaki degisim ile BIST te
islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi degerlerindeki degisim arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki elde edilememistir.

Ayrica, Model 5'in standartlagtirilmig beta katsayilari lizerinden yapilan analiz sonuglaria gore
(sonuglar raporlanmamuistir) hisse senedi degerlerindeki degisimin agiklanmasinda en fazla etkiye
sahip olan oran PD/DD oranidir (0.37). Diger oranlar su sekilde siralanmislardir: Ozsermaye
Carpani (0.20), Toplam Bor¢ (Bor¢ Kaynak) Orami (0.13), Stok Devir Siiresi (0.08) ve Fiyat
Kazang Orani (0.03).

Son olarak, Tablo 5’de goriilecegi iizere Toplam Borg¢ (Borg¢ Kaynak), Fiyat Kazang, Piyasa Deg.
- Defter Deg. ve Hisse Bagina Kar finansal oranlari kullanildiklar1 biitiin modellerde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmiglardir. Bu yiizden, Model 5’¢ bu dort finansal oran disindaki oranlarin ne
kadar katki yaptigini1 degerlendirebilmek amaciyla Fark-F testi yapilmistir. Elde edilen bulgulara
gore Model 5’ dort oran digindaki oranlar eklendiginde modelin ayarlanmis R? degeri %1,1
artmaktadir ve bu fark istatistiksel olarak anlamlidir (Fark-F degeri 7.52; P-degeri<0,01).

En basarili model igerisinde yer alan finansal oranlarin, yurticinde ve yurtdiginda farkl
yontemlerle yiiriitiilmiis ¢caligmalarda elde edilmis bulgularla belirli benzerliklerinin olmasinin
yami sira belirli farkliliklar1 da bulunmaktadir. Ornegin Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) 2004
yilinda BIST sanayi endeksindeki firmalar iizerinde bu ¢alismaya benzer bir yontem izlemisler
ve UFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolardan elde edilen 17 farkl finansal oran arasindan; cari
oran, nakit orani, stok devir hizi, uzun vadeli borg¢/toplam aktif, kisa vadeli borg/yabanci
kaynaklar oran1 ve aktif karlilik oran1 gibi finansal oranlarin en iyi model igerisinde yer aldigi
bulgusuna ulasmislardir. Biiyliksalvarci ve Uyar (2012)'m en basarili modellerinin igerisinde iki
adet likidite oraninin bulunmasina ragmen, bu calismadaki modelde likidite oranlar1 adimsal
eleme prosediiriinii gegememislerdir. Ancak her iki ¢caligmada da en basarili model igerisinde aktif
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karlilik oran1 yer alirken, Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012)'in modelinde faaliyet oranlari igerisinden
stok devir hiz1 modelde yer alirken, bu ¢alismada ise stok devir siiresi en basarili model igerisinde
yer alabilmistir. Diger taraftan Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) UFRS’ye gore hazirlanmamis mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar iizerinden de en iyi modeli belirlemeye ¢aligsmislar ve bu
calismadaki en iyi model ile de uyumlu olarak Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Toplam Borg
(Borg¢ Kaynak) oranlari en iyi model igerisinde yer almustir.

Tablo 7: Model 5'in DK Yontemi ile Elde Edilen Analiz Sonuglari
Oranlar[TB_AOCrpnAlckDvrStkDvrS|AktfDvrTicBDvr AKarFyKznPD_DDHBKNSatB
Katsay1| 0.04  -150 = 0.01 | -0.01 | -0.57 | -0.02 -0.03 0.01 @ 2.37 0.55 -0.01
t-degeri| 3.22 | -458 | 063 | -6.94 | -093 | -0.77 |-1.34| 3.77 | 12.29 |1.32|-1.78
P-deg. | *** | *** AD folaiel AD AD | AD | *** | *** | AD | AD
within R? 0.337 F-degeri: 101467.88*** N: 1342

Notlar: Biitiin degiskenlerin tanimlar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Sonuglar Stata istatistiksel paket
programi yardimiyla kullanici tarafindan yazilmis (Hoechle, 2007) “xtscc” komutunun ve “fe”
seceneginin kullanilmasiyla elde edilmistir. *** simgesi degiskenlerin yiizde 1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli olduklarin1 gostermektedir. AD ise degiskenlerin yiizde 10 seviyesinde
dahi istatiksel olarak anlamsiz olduklarin1 gostermektedir. Biitiin modeller igerisine zaman
etkisini kontrol eden yillara iliskin gdlge degiskenler eklenmistir. St. Hata, Driscoll-Kraay
direncli standart hatalar1 gostermektedir.

Diger taraftan bu ¢alismada izlenen yontemle elde edilen oranlar, finansal oranlari is diinyasinda
kullanan uzman ve analistlerin goriislerini dikkate alan caligmalarin bulgulariyla da belirli
benzerlikler gdstermektedir. Ornegin Pech vd. (2015) Meksika’da yaptiklar1 arastirmada, bu
caligmanin en basarili modelinin de igerisinde yer alan fiyat - kazang, piyasa degeri - defter
degeri, hisse basina kar ve satis biiylimesi oranlarinin finansal analistler tarafindan en ¢ok tercih
edilen oranlar oldugunu ortaya koymuslardir. Gibson (1987), CFA (Chartered Financial Analysts)
sertifikasi sahipleri {izerinde bir arastirma gerceklestirmis ve analistlerin 60 farkli finansal oran
arasindan en yiiksek 6nemlilik puanlarim1 6zsermaye karlilik, fiyat-kazang, hisse basina kér, net
kar marji, aktif karlilik, toplam kar - dzsermaye ve asit test oranlarina verdikleri sonucuna
ulagmistir. Benzer sekilde Matsumoto, Shivaswamy ve Hoban (1995), finansal analiz uzmanlari
iizerinde bir anket gerceklestirerek 63 finansal oran arasindan fayda bakimindan en onemli
oranlarin hisse basina kazang, satig bilylimesi, fiyat-kazang, piyasa-defter degeri ve genel olarak
karlilik ve kaldirag oranlarinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tablo 7'deki en iyi modelin analizi sonucu elde edilen katsayilarin anlamliligini, Tiirkiye’de farkli
yontemlerle gerceklestirilmis onceki caligmalardan elden edilen bulgularla da karsilastirmak
faydali bilgiler ortaya koymasi acisindan 6nemli olacaktir. Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012)
UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile elde ettikleri en iyi
modellerinde, bu c¢aligmanin aksine, Alacak Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizi oranlarinin
katsayilarini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli elde etmislerdir. Diger taraftan, Toplam Borg
(Borg¢ Kaynak) oranini, bu ¢aligmanin aksine, istatistiksel olarak anlamsiz elde etmislerdir. Ayrica
Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal
oranlar ile elde ettikleri en iyi modellerinde ise bu ¢alisma ile benzer olarak aktif karlilik oranini
istatistiksel olarak anlamsiz elde etmislerdir. Karaca ve Basg¢1 (2011) BIST 30 endeksindeki
firmalar lizerinde yaptiklar1 caligmalarinda aktif karlilik orani ile hisse senedi fiyati arasinda, bu
calismanin aksine, negatif ve anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bu ¢aligmada
anlamsiz ancak pozitif olarak elde edilen hisse basina kar oraninin katsayisin1 Samiloglu (2005),
BIST’te islem goéren deri ve gida sektdriindeki firmalar iizerinde yaptig1 calismasinda pozitif ve
anlamli olarak elde etmistir. Bahsedilen Onceki ¢aligmalardan farkli olarak bu g¢aligmada,
Ozsermaye ¢arpani ve stok devir siiresi oranlarinin katsayilar1 negatif ve fiyat kazang ve piyasa
degeri - defter degeri oranlarinin katsayilari ise pozitif ve anlamli olarak elde edilmistir.
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5. Sonug¢

Finansal analiz teknikleri, firmalarin faaliyette bulundugu sektordeki konumunu ve gec¢mis
yillardaki performansina gore simdiki durumunu ortaya koyarak firmanin mevcut performansinin
anlasilmasinda yardimci olmaktadirlar. Yaygin olarak kullanilan bir finansal analiz teknigi olan
finansal oran analizi ise sirket degerlendirmelerinde ve hisse senedi se¢ciminde yatirimcilar igin
biiylik 6neme sahiptir (Tufan ve Hamarat, 2003). Finansal oranlarin, kredi notunun belirlenmesi
ve kredi analizinin yapilmasi, firma riskinin degerlendirilmesi ve kurumsal basarisizligin
ongoriilmesi gibi kullanim alanlar1 da mevcuttur (Aktas ve Karan, 2000). Dolayisiyla isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan muhasebe bilgilerinden elde edilen oranlari anlamak ve onlar1
yorumlayabilmek, hem sirket yonetimi hem de sirket ile ilgilenen kisi ve kurumlar i¢in 6nemli
olmaktadir.

Firmalarin hisse senedi degerlerinin, finansal durum ve performanslarinin 6zetlendigi finansal
tablo bilgilerinden etkilendiginin bilinmesinden dolay1 (Goodarzi, 2017), bu bilgilerden elde
edilen finansal oranlardan hangilerinin hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile ilgili oldugunun
ortaya koyulmasi da olduk¢a onemli olmaktadir. Bu 6nemin farkina varan yurtdisindaki ve
yurticindeki bir¢ok arastirmaci finansal oranlar iizerine ¢ok ciddi ¢aligmalar gerceklestirmislerdir.
Bu calismada ise finansal oranlar arasindaki bilgi Ortiismesinin Oniine gegilmesinin yani sira
miimkiin olan en az sayidaki oran ile en fazla finansal bilgiyi igeren modelin hangi finansal
oranlardan meydana geldiginin belirlenmesi temel amag¢ olarak belirlenmistir. Bu amag
dogrultusunda calismada, BIST sanayi endeksinde yer alan 2004-2014 yillar1 arasindaki
verilerine ulagilan 122 firmanin finansal tablo verileri kullanilarak panel veri regresyon analizi
yapilmig ve bu oranlardan hangilerinin hisse senedi fiyatin1 agikladigr sonucuna ulasilmaya
calisilmistir. Caligmada, sanayi endeksinde yer alan 122 firmaya ait likidite, faaliyet, mali yap1,
borsa performans, karlilik ve biiyiime oranlart bagimsiz degisken, hisse senedi fiyatlari ise
bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Analiz modellerinde, daha az sayida ve daha fazla anlaml bilgi iceren oranlar setini bulmak
amaciyla geriye dogru adimsal eleme regresyon prosediirii uygulanmistir. Elde edilen nihai
modeller, iki yonlii sabit etkiler yontemi ile analiz edilmistir. Bu modellerin, hisse senedi
fiyatindaki degisimin agiklanma derecesini gosteren ayarlanmis R? degerlerinin birbirlerine gok
yakin olarak elde edilmesinden dolay1, daha az sayida finansal oran ile ayn1 agiklama derecesine
sahip olan model en basarili model olarak degerlendirilmistir.

Son olarak bu model igerisinde yer alan oranlardan hangilerinin fiyat ile istatistiksel olarak
anlaml iliskiler igerisinde olduklarini belirleyebilmek ve tutarli ¢ikarimlarda bulunabilmek
amaciyla, modelde tespit edilen varsayimdan sapma problemlerini gideren direngli bir tahminci
kullanilarak analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ilgili firmalarin finansal oranlartyla
hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi agiklayan en bagarili model, 11 farkli finansal oran ile
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin yaklasik yiizde 73 iinii agiklayabilmektedir ve bu oranlardan
5 tanesi fiyat degisimi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Genel olarak bir degerlendirme yapmak gerekirse, likidite oran grubundan higbir oran, geriye
dogru adimsal eleme degisken se¢me prosediiriinden (hi¢bir modele istatiksel olarak anlamli bir
katki yapmadiklarindan dolay1) gecememistir. Karlilik ve biiylime oran gruplarindan ise sadece
birer adet oran (karlilik icin aktif karlilik oran1 ve biiylime icin net satiglar biiyiime orani) en
basarili model icerisinde yer alirken, bu oranlarin ikisi de, istatiksel olarak iliskisiz elde edilmistir.
Mali yap1 oran grubunda iki adet oran bu model igerisinde yer alabilmis ve ikisi de iliskili olarak
elde edilmistir. Bu oranlardan toplam borg orani pozitif iligkili iken 6zsermaye ¢arpani orani ise
negatifiligkili elde edilmistir. Faaliyet oran grubundan dort adet oran (alacak devir hizi, stok devir
stiresi, aktif devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hiz1) model igerisinde yer alabilmesine ragmen,
bunlardan sadece bir tanesi (stok devir siiresi) anlamli ve negatif iliskili olarak elde edilmistir.
Son olarak borsa performans oran grubundaki {i¢ oran da (hisse basina kar, fiyat kazang orani ve
piyasa degeri - defter degeri orani) model igerisinde yer alabilmis ve bunlardan iki tanesi (fiyat
kazang oranmi ve piyasa degeri - defter degeri orani) anlamli ve pozitif iligkili olarak elde
edilmistir. Sonug olarak, bagimsiz degisken olarak belirlenen 5 oranin, sabit etkiler panel veri
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regresyon analizi ydontemine gore hisse senedi fiyatlar ile iligkilerinin anlamli oldugu bulgusuna
ulasiimustir.

Ozet olarak, bu ¢alismada uygulanan yontemle elde edilen finansal oranlar, miimkiin olan en az
sayidaki oran ile en fazla finansal bilgiyi iceren modelin hangi finansal oranlardan meydana
geldiginin belirlenmesi i¢in farkli yontemlerle yiiriitiilen ¢alismalarda elde edilen bulgularla ve
analistlerin ve uzmanlarin degerli gordiigii oranlarla tutarlilik gostermektedir. Soyle ki, onceki
caligmalarda da agirlikli olarak finansal yap1 oranlari ve borsa performans oranlarina yer
verilmisken, likidite oranlarma ise ¢ok fazla agirlik verilmemistir. Diger taraftan Onceki
calismalardan farkl olarak bu ¢alismada faaliyet oranlarina da 6nem verilmesine yonelik dnemli
bulgulara ulagilmustir.

Calismada elde edilen bulgularin ¢esitli paydaslara katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii
calismada, degerli ve anlamli finansal bilgiyi iceren en uygun model araciligiyla, hangi finansal
oranlarin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin ac¢iklanmasinda daha uygun olabilecegi konusunda
bulgulara ulasilmistir ve bu bulgular, finansal oranlarin farkli kullanicilar1 i¢in (6rnegin,
akademisyenler, sirket yoneticileri, bankalar, yatirnmcilar) 6ncelikli olarak hangi finansal oranlar
setine bakmalar1 gerektigi tizerinde fikir vermesi acisindan énemlidir. Buna karsin son s6z olarak
sunu ifade etmek gerekirse, hisse senedi se¢iminde sadece finansal oranlara bakarak yatirim
kararlarinin verilmesi, dogru bir strateji degildir. Ciinkii hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 sadece
firmalarin i¢ dinamiklerini temsil eden finansal oranlardan degil, ayn1 zamanda iilke ve diinya
dinamiklerini temsil eden makro faktorlerden de etkilenebilmektedir.
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Extensive Summary

Financial analysis techniques help to understand the current performance of the company by
revealing the position of the companies in the sector in which they operate and their current status
according to their performance in previous years. Financial ratio analysis, which is widely used
in financial analysis techniques, has great importance for investors in company evaluations and
stock selection (Tufan and Hamarat, 2003). There are also usage areas for financial ratios such as
determining credit rating, performing credit analysis, evaluating company risk and predicting
corporate failure (Aktas and Karan, 2000). Therefore, it is important to understand and interpret
the ratios obtained from the accounting information in the financial statements of companies, both
for the management of the company and for the persons and institutions interested in the company.

Since it is known that the stock values of the firms are influenced by the financial statements
summarizing their financial position and performance (Goodarzi, 2017), it is important to
determine which of the financial ratios obtained from this information is related to the change in
stock prices. Realizing this importance, a wide range of studies have been conducted in Turkey
(see Aktas and Karan, 2000; Biiyiiksalvarci, 2010; Delen, Kuzey and Uyar, 2013; Ege and
Bayrakdaroglu, 2009) and other countries (see Goodarzi, 2017; Greig, 1992; Khan et al., 2012;
Lewellen, 2004; Modares et al., 2008) on the relationship between financial ratios and stock
returns or prices. The common point of these studies is to try to explain the price or return by
using a very high number of financial ratios. This situation may lead to a wrong decision, as
financial ratios tend to contain overlapping information by nature (Pech et al., 2015, p. 579). In
literature, it is seen that various statistical techniques are used to solve this problem by using less
and sufficient financial ratios.

Factor analysis, which is the first of these methods, aims to simplify complex relations by
examining the intra-structure correlation between the ratios and collecting the various ratios in
only one factor. The main disadvantage of this method, however, is that the regression coefficients
obtained from the use of independent financial factors as explanatory variables represent a set of
financial ratios but not financial ratios (Kalayci and Karatas, 2005, p. 149). This situation makes
it impossible to make comments about which financial ratio affects the change in stock value.
Therefore, in other studies, regression analyzes were performed by using the ratios themselves
instead of factors.
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In the second group studies using variable selection methods, it is seen that regression methods
which include independent variables in the model or remove individual variables from the model
one by one are used in order to determine the variables to be included in the model. For example,
Ege and Bayrakdaroglu (2009) conducted a forward stepwise variable selection procedure in their
studies, which examined logistic regression analysis to determine whether stock returns are
explained by financial ratios in the relevant period. Biiyliksalvarci and Uyar (2012) considered
the corrected R? value in the selection of the best model from the models obtained using the
Backward Elimination method in order to determine the best model among the financial ratios in
the relationship between financial ratios and stock returns and market values of companies.

In the third method, it is preferred to use certain financial ratios in the analysis models based on
the results obtained after investigating the opinions of experts in the market regarding the
usefulness of financial ratios. For example, Pech et al. (2015), after identifying the most preferred
financial ratios by stock analysts in Mexico, they statistically tested the relationship between these
rates and stock returns.

In this study, for this purpose, panel data regression analysis was performed by using the financial
table data of 122 firms whose data were included in the BIST industry index between 2004 and
2014 and it was tried to conclude which of these ratios explained the stock price. liquidity,
activity, financial structure, stock market performance, profitability and growth rates of 122 firms
in the industrial index were determined as independent variables and stock prices as the dependent
variable.

In the analysis models, a backward stepwise elimination procedure was applied to find a set of
proportions with fewer and more meaningful information. The final models were analyzed by
two-way fixed effects method. Since the adjusted R2 values of these models showing the degree
of explanation of the change in the stock price are obtained very close to each other, the model
having the same degree of explanation with a lower number of financial ratios is considered the
most successful model.

Finally, in order to determine which of the ratios in this model have statistically significant
relationships with the price and to make consistent inferences, the analysis was performed using
a robust estimator which eliminates the deviation problems from the regression assumptions.
According to the findings, the most successful model explaining the relationship between
financial ratios and stock values of the related firms can explain about 73 percent of the change
in stock prices with 11 different financial ratios and 5 of these ratios have a statistically significant
effect on price change.

Taking together, any ratio from the liquidity ratio group failed to pass backward stepwise variable
selection procedure (since they did not make a statistically significant contribution to any model).
Among the profitability and growth rate groups, only one ratio (return on assets ratio for
profitability and net sales growth rate for growth) was included in the most successful model,
while both of these ratios were obtained statistically unrelated. In the financial structure ratio
group, two ratios were included in this model and both were obtained statistically related. In this
ratio group, the total debt ratio was positively related, while the equity multiplier ratio was
negative. Although four ratios (receivables turnover rate, inventory turnover time, asset turnover
rate and commercial debt turnover rate) can be included in the model, only one of them (inventory
turnover time) has been obtained as statistically and negatively related. Finally, all three ratios in
the stock market performance ratio group (earnings per share, price-earnings ratio and market
value to book value ratio) could be included in the model and two of them (price-earnings ratio
and market value - book value ratio) were obtained as statistically and positively related. As a
result, it was found that the relationship of 5 ratios determined as independent variables with stock
prices according to fixed effects panel data regression analysis method is significant.

In summary, the financial ratios obtained by the method applied in this study are consistent with

the findings obtained in the other studies conducted with different methods and the ratios deemed

valuable by analysts and experts. That is to say, in previous studies, financial structure ratios and

stock market performance ratios were used, while liquidity ratios were not considered mainly. On
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the other hand, unlike previous studies, important findings have been reached in this study in line
with the importance of activity ratios.

It is thought that the findings obtained in the study will contribute to various stakeholders.
Because, in the study, the most appropriate model including valuable and meaningful financial
information has been reached to find out which financial ratios may be more appropriate in
explaining the changes in stock prices. These findings are important in terms of giving an idea of
which set of financial ratios they should primarily look at for different users of financial ratios
(eg academics, business executives, banks, investors). However, as a final word, it is not the
proper strategy to make investment decisions in stock selection by only looking at financial ratios.
This is because the market prices of stocks can be influenced not only by the financial ratios that
represent the internal dynamics of firms but also by the macro factors representing the dynamics
of the country and the world.
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