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ONSOZ
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aciklamak igin literatiirde siklikla c¢aligilan konulardan biridir. Literatiire katki
saglamasi amaclanan bu calismada BIST’te enerji sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarda finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki
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OZET

YUKSEK LiSANS TEZI

FINANSAL PERFORMANS VE HiSSE SENEDIi GETIRILERI ARASINDAKI
ILISKIi: BIST'TE ENERJi SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

KILIC, Pmnar
Isletme Anabilim Dah

Danmisman: Hatice Isin Dizdarlar
Kasim 2019, 85 Sayfa

Bu calismada firmalarin finansal performans gostergesi olan finansal oranlar ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligski incelenmistir. Arastirmada enerji sektoriinde faaliyet
gdsteren ve hisse senetleri BIST Tiim Endeksinde islem goren 12 sirketin 2013-2017
yillar1 arasindaki ¢eyrek donem finansal oranlarinin verileri kullanilmistir. Finansal
performans gostergesi olarak alinan aktiflerdeki biiylime, varliklarin getirisi (aktif
karhilik orani), cari oran, esas faaliyet kar marji, FAVOK biiyiime, kisa vade
borg/toplam aktif, likit oran, nakit oran, net isletme sermayesi, net kar marji, net
satiglar biiyiime, 6zsermaye karlilifi, alacak devir hizi, piyasa degeri/defter degeri,
borg¢/toplam kaynak, kisa vadeli bor¢/ toplam borg oranlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki panel veri analizi ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda hisse
senedi getirileri ile aktif biytikligi, net isletme sermayesi, 6zsermaye Karliligi,
borg/toplam kaynak degiskenleri arasinda pozitif iliski bulunmustur. Fakat finansal

oranlarin hisse senedi getirisini belirlemedeki giiciiniin diisiik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, hisse senedi getirisi, finansal oranlar,

enerji sektorti, panel regresyon analizi.
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ABSTRACT

MASTER THESIS

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND
STOCK BENEFITS: IN ENERGY SECTOR COMPANIES THAT OPERATE
A BIST APPLICATION

KILIC, Pinar
Department of Business
Consultant: Hatice Isin Dizdarlar
November 2019, 85 Pages

In this study, the relationship between financial ratios and stock returns, which are the
financial performance indicators of firms, is examined. The data of 12 companies
operating in the energy sector and whose stocks are traded in the BIST Whole Index
are used in the research. The research was conducted using quarterly financial ratios
for the period 2013-2017. As indicators of financial performance, assets growth,
return on assets, current ratio, operating profit margin, EBITDA growth, short-term
debt/total assets, liquid ratio, cash ratio, net working capital, net profit margin, net
sales growth, return on equity, receivables turnover rate, market value/book value,
total debt/total assets, short term debt/total debt ratios were used. the relationship
between these ratios and stock returns was analyzed by panel data analysis. As a
result of the research, a positive correlation was found between stock returns and
assets growth, net working capital, return on equity, total debt / total assets. However,

the power of financial ratios to explain the change in stock returns is very low.

Keywords: Financial performance, stock returns, financial ratios, energy sector, panel

regression analysis.
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GIRIS

Gliniimiiz sartlarinda isletmelerin gii¢lii rakiplere karsi ayakta kalmalari igin
farkliliklara sahip olmast 6nemli avantajlardan biridir. Bu farkliliklar1 belirlemek igin
isletmeler performans Ol¢iimii yapilabilir. Performans olgiimleri sayesinde isletmelerin
kendi vizyon ve misyonlar1 dogrultusunda amaglarini belirledikleri ve sonrasinda dogru
stratejiler kullanarak amaglarma ulastiklar1 gériilmiistiir. Bu siireglerin basarili olmasi
icin isletmelerin eksik taraflarini gelistirmeleri ve iyi oldugu taraflarim da dogru bir
sekilde kullanmalar1 6nemlidir. Performans dlgiimiinde kullanilan yontemlerden biri de
finansal oranlardir. Isletmelerin performanslari ayn1 zamanda yatirimcilarin isletmeye
olan yatirim kararlarini, firmanin degerini ve dolayisiyla hisse senedinin degerini ve

hisse senedinin getirilerini etkiler.

Isletmelerin farkli konularda almis olduklar1 kararlar bir yandan finansal
oranlara yansiyan finansal sonuglara neden olurken diger yandan belli bir siirecin
ardindan kontrol edilemeyen diger faktorler ile beraber hisse senedi getirisini
etkileyebilir. Finansal oranlar degerlendirilen donemin analiz edilmesinde fayda
saglarken sorunlu alanlara isaret etmektedir. Diizeltici 6nlemlerin alinmasi konusunda
da oran analizinden faydalanilmaktadir. Bunlara bagh olarak finansal oranlar ile hisse

senedi getirisi arasinda iliski olup olmadig1 arastirmaya deger konulardandir.

Bu calismanin amaci, firmalarin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amacla ¢alismanin birinci boliimiinde isletmelerde
finansal performans ve finansal performans olgiitleri hakkinda bilgi verilecektir.
Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi, hisse senedinin getirisini etkileyen faktorler,
hisse senedinin gergek degerini bulmak i¢in kullanilan yontemler, finansal oranlarin
hisse senedinin getirilerini agiklamadaki rolii konularina deginilecektir. Calismanin son
kism1 olan aragtirma kisminda ise finansal performans ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski BIST Tiim Endeksinde hisse senetleri islem goren ve enerji sektoriinde

yer alan firmalar i¢in incelenecektir.



Hisse senetleri finansal araglar arasinda en riskli yatirim araci olarak
goriilmektedir. Bu durum yatirnmcilarin yatirnm yapabilecekleri hisse senetlerini
belirleme asamasinda kabul edecekleri risk seviyelerine gore kazanacaklar1 getiriyi
maksimum kilacak yatirim kararim1 almalari konusunda oOnemlidir. Bu Onem
yatirimcilart ve arastirmacilart hisse senedi getirileri ile bu getirileri etkileyen
isletmelere 6zgli faktorlerin anlamli ve dogru bir sekilde belirlenmesine yoneltmistir.
Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin
cogunda finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu

varsayillmig ve analizler bu varsayimdan hareketle yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANS VE OLCUTLERI

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1.1. Performans

Performans, belli bir hedefe yonelik gerceklestirilen planlar kapsaminda ulasilan
nokta, baska bir ifadeyle elde edilen sonuglari, nicelik ve kalite yonleriyle
degerlendirilen durumu ifade etmek igin kullanilan bir kavramdir. Performans, énceden
belirlenen standartlara ulasma seviyesinin ol¢iimidir. Performans kelimesiyle ilgili
olarak literatiirde fazla sayida tanimlamanin yapildigi gorilmektedir. Performans
kavraminin farkli yaklagimlarla anlatilmasi s6z konusu olsa da belirlenmis hedeflere
uygun olarak bir isin yapilma seviyesi olarak ifade edilmektedir. Isletme performansi
ise isletme hedeflerinin gerceklestirilebilmesi igin gosterilen Dbiitiin  ¢abalarin

degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Can vd., 2001: 15).

Performans belli bir zaman dilimi i¢indeki basar1 veya basarisizliklari igine
almaktadir. Bu sebeple yukarida yapilan tanimlamalara zaman kavraminin da ilave
edildigi goriilmektedir. Firma performansi, firma stratejilerinin belli bir donemin
sonunda hedef ve amaglara ulagsma derecesini baska bir ifadeyle firmanin basari
diizeyini gosterir (Bulut vd., 2009: 515). Genel anlamda, firmalarin igerisinde
bulundugu cevresel 6zelliklere bagli olarak belirli bir zaman diliminde, belirli hedefleri

gerceklestirebilmek i¢in yola ¢ikmasi neticesinde elde ettikleri kazanimlar ve bu siireg



kapsaminda olugan durumlar firma performansi olarak degerlendirilmektedir (Calik vd.,
2013: 143).

1.1.2. Performans Degerlendirme

Isletme y&netimi kapsaminda performans degerlendirme, yoneticilerin daha
onceden belirlenen standartlarla ¢alisanlarin sonug raporlarindan almis oldugu bilgilere
dayanarak, is davranislarini analiz edip c¢alisanlarin basarilarinin  6lgme  ve
degerlendirmesidir. Performans degerlendirme, performans yonetiminin islevsel bir
boyutudur ve hedefi ¢alisanlarin ¢alismalarindaki basari diizeylerinin belirlenmesidir
(Ozyoriik, 2009: 57).

Performans degerlendirmesi, firmalarda yoneticilerin dogru kararlar almalar1 ve
buna bagli olarak firmanin basari diizeyinin artirilmast ve kurulma amaclarinin
gerceklestirilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bunlarin yaninda firmanin
eksiklerinin goriilmesi ve bu eksiklerin giderilmesi, performans: etkileyen faktorlerin
belirlenerek bunlarin kontrol edilmesi ve kaynaklarin buna gore diizenlenmesi, ileriye
yonelik hedeflerin gercekei temellere dayandirilmasi ve amaglara zamaninda ve verimli
yontemlerle ulasiimas: agisindan énem tasimaktadir. Olgiilmesi miimkiin olmayan bir
durumun gelistirilmesi miimkiin gériinmemektedir. Bu durumda firmalarin optimum
yonetilmeleri ve gelistirilmeleri i¢in kritik performans gostergeleri saptanmali ve
degerlendirilmelidir (Bayyurt, 2011: 578).

1.1.3. Performans Ol¢iimii Tanim

Performans o6lgiimii bir isletmenin daha onceden belirlenmis olan hedef ve
amaglara bagli olarak edimi yapilan hizmetleri, iriinleri ve sonuglart beraber
degerlendirmesiyle ilgili analitik bir siiregtir. Bir isletmenin kullanmis oldugu
kaynaklari, tiretmis oldugu hizmet veya iriinleri, elde ettigi sonuglar1 takip edebilmek

icin diizenli bir sekilde verilerin toplanmasi, analiz edilmesi ve raporlanmasi



basamaklarin1 kapsamaktadir. Uygulayicilar i¢in, bir isletme tarafindan yiiriitiilen

faaliyetlerin rakamsal bir sekilde ifade edilmesidir (Yoriiker vd., 2003: 9).

Performans 6l¢timii tek basmna bir amag¢ degildir. Gerektigi zaman karar alma
stireglerinde faydalanmak fiizere giivenilir ve objektif bilgileri saglamaya yonelik bir
faaliyet olarak goriilmektedir. Performans 6l¢iimil bir isletmenin yapmis oldugu isleri
degerlendirmesi ve performansini gelistirmesine yardimei olur. Performans 6lglimiiyle
asagida verilen hedef ve amaglara ulasilmak istenir (Barutgugil, 2002: 172):

1. Kamusal iiriin/mal ve hizmetlerin Kkalitesinin arttirnlmasi: Performans
Ol¢iimiiyle Oncelikli olarak koti ve 1iyi performansin ortaya c¢ikarilmasina
calisilmaktadir. Boylelikle kamusal mal/iiriin ve hizmet iiretenlerin {izerinde kamuoyu
baskis1 olusturulmasi saglanmaktadir, bu yontemle daha kaliteli tirtin/mal ve hizmet
tiretimi i¢in gereken ortam yaratilmig olmaktadir.

2. Hesap verme sorumlulugunun gelistirilmesi: Performans ol¢iimiiyle hesap
verme sorumlulugunun gelismesi i¢in uygun bir ortam yaratilmis olmaktadir.

3. Calsanlarin performansimin ol¢iilmesi: Bireysel performansin oOlgiimiiyle
calisanlar bir biitlin olarak isletme performansina katkilarimi gorebilmektedir. Bu
kapsamda kendilerinden beklenenleri algilayip; kendi gelisimleri igin bir imkan
saglanmis olmaktadir.

4. Yaptirnm: Performans olgiimlerine dayanan degerlendirmenin yapilmasi ve
degerlendirmenin neticelerine gore iyi olan performanslarin ddiillendirilmesi ve koti

olan performanslarin cezalandirilmasi miimkiindiir.

Performans oOl¢limii bir isletmenin yiiriitmiis oldugu faaliyetlerde amaglarin
hedeflenen sonuglara ulasma durumunun arastirilmasi, hizmetlerin ya da tiretimin etkin,
verimli ve belirlenen hedeflerle tutarli bir sekilde gergeklesme Siireglerinin
degerlendirilmesi konularinda 6nemli bir yonetim araci olarak yer almaktadir (Turan ve
Bayyurt, 2013: 34). Firmalarin karar alma, denetim ve planlama islevlerinin saglikli bir
bi¢imde siirdiiriilebilmesi igin Sistematik olarak finansal analizin yapilmasini
gerekmektedir. Bu sebeple finansal performansin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi, firma
yoneticilerinin en 6nemli gorevlerinden biri olarak goriilmektedir (Acar, 2003: 21).
Konunun daha iyi anlasilmasi icin Oncelikle finansal analiz kavramin ne ifade ettigini

belirtmek gerekir.



1.1.4. Finansal Analiz Kavram

Finansal analiz, isletme yoneticileri ig¢in pusula islevi gérmektedir. Finansal
analiz, sirketin i¢inde bulundugu finansal durumu ve faaliyet sonuglarini
degerlendirerek gelisme firsatlarin1 saptamak ve sirketin gelecekteki durumuna dair
tahminlerde bulunabilmek i¢in, finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki
iliskilerin, bunlarin zamanla gosterdigi egilimlerin incelenmesi, belirlenmis olan
standart oranlar ve sektor ortalamalariyla karsilastirmak suretiyle yorumlanmasini ifade
etmektedir. Bu analizin amaci sadece sirketlerin mevcut finansal performansin
degerlendirmekten ziyade gelecege 151k tutarak yapilacak olan tahminlerle, izlenecek
politikalara katki saglayacak verileri saglamaktir (Akgiig, 2011: 21).

Finansal tablolar kurumlarin finansal durumlar1 ve faaliyet sonuglar1 gibi bazi finansal
bilgileri ilgililere sunmaktadirlar. Sunulan bu finansal bilgilerin ham halde oldugunu
soylemek gerekir. Bu finansal bilgilerin kullanilabilir olmasi, isletmeyi tanitan bir hale
getirilmesi ve zamanla degisimleri gostermesi gerekmektedir. Bu durum finansal analiz

yoluyla saglanmaktadir (EImas, 2015: 39).

Finansal analizin basarili olabilmesi i¢in asagidaki faktorler 6nemlidir (Aktas, 2017: 7):
1. Finansal tablolari yorumlayabilecek gerekli muhasebe uygulamalari bilgisine
sahip olmak,
2. Kurumun faaliyette bulundugu sektoriin ve isletmenin 6zelliklerini goz oniinde
bulundurmak,
3. Analiz donemlerine ait ekonomik sartlar1 dikkate almak,
4. Orgiitiin muhasebe ve ydnetim politikalarini dikkate almak,

5. Analiz sonuglarini rasyonel olarak yorumlamak gerekir.

Ozet olarak finansal analiz, isletmelerin fon yapilarmi ve fonlarm kullanimlarini
gosteren bilango kalemlerinin birbirleriyle ve gelir tablosunda bulunan kalemler
arasindaki iliskilerin analiz edilmesi yoluyla finansal dengenin ne durumda oldugunun
tespit edilmesi ve buna bagl olarak kararlarin daha rasyonel bir sekilde alinmasini

saglamaktadir (Aktas, 2017: 7).



1.2. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Isletmelerde  performans  olciimlemesi, sirketin  hedeflerini  ne  derece
gerceklestirdigini  veya gergeklestiremedigini, mevcut standartlarla, ilgili sektor
ortalamalariyla ve sirketin ge¢mis donemlerdeki finansal verileriyle karsilastirarak
¢ikarimlarda ve ongoériilerde bulunmak ve hedeften sapmalar1 belirlemektir. Finansal
performans Olgiimiiniin asil amaci, karar makamlarina isletmenin mevcut finansal
durumu ve geligimiyle ilgili bilgi saglamaktir. Performans ya da basari farkli sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler igin farkli tamimlanabilir (Ozgiilbas, 2006: 126). Ciinkii
isletmelerin sabit veya degisken giderleri, toplam varliklari i¢inde sabit varliklarinin
orani ya da toplam kaynaklar i¢inde toplam borg¢larinin orani farkli olabilir. Ayrica,
ayn1 sektorde olsalar bile firmalarin alacak devir hizlari, stok devir hizlar1 ya da faaliyet
giderleri farklilik gosterebilir. Biitiin bu degiskenler firmalarin firmaya iliskin olan

performans dlgiitlerini degistirebilir.

Finansal performansin Ol¢liimlenmesi i¢in zaman iginde birgok farkli teknik
bulunmustur. Ozellikle kullanim amaglarma gore olusturulan bu tekniklerin sayisi
giinden giline artmustir. Boylece, her bir teknigin hesaplanma sekli ve kullanim
amaglarina bagl olarak geleneksel ve modern finansal performans 6l¢iim teknikleri
olarak adlandirilan iki ayri1 performans teknigi olusturulmustur. Geleneksel Ol¢iim
teknikleri, muhasebe esasli (muhasebe temelli) performans olgiitleri olarak
adlandirilirken, modern performans élgiitleri ise deger esash performans 6lgiitleri olarak
nitelendirilmistir (Senol ve Ulutas, 2018: 84).

1.2.1. Muhasebe Temelli Finansal Performans Olgiitleri

Muhasebe temelli finansal performans gostergeleri isletmenin karlilik yapisiyla

ilgilidir. Muhasebeyi esas alan performans Ol¢iim kriterlerinin temel 6zelligi,



hissedarlar1 temel alan bakis agist yerine, bilango ve gelir tablosundaki kalemlerini esas
almasidir (Sentiirk, 2015: 61). Gelir tablosundan elde edilen faaliyet kari, net kar, kar
marj1, hisse basma kar gibi performans olgiitleri firmanin tek donemlik faaliyetleri
sonucu ortaya c¢ikan geliri 6lger. Kar ve gelire dayali olarak yapilan muhasebe temelli
analizlerde en Onemli eksiklik kaynaklarin sermaye maliyetinin ihmal edilmesidir.
Muhasebe karina gore belirlenen performans oOlgiilerinde indirgenmis nakit akislari
dikkate alinmadig1 i¢in basarili olmayan bir firma ya da performansi iyi olmayan bir
firma basarili bir firma olarak goriilebilir (Ertugrul, 2009: 22). Bu durum ortaklar1 ve
firmaya bor¢ verenleri de yaniltabilir. Firma i¢in yanls kararlar alinmasina neden

olabilir.

Pay sahipleri, yoneticiler, sirket calisanlari, firmaya bor¢ veren kreditorler,
isletme ile ilgili ¢ikar gruplar1 veya dis paydaslar karlilik analizleri ile yakindan
ilgilenir. Isletmenin varligmi devam ettirebilmesi, borglari ve diger yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesi, yabanci sermaye icin faiz giderlerini 6deyebilmesi Onemlidir.
Isletmelerde karlilik, ayrica, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra
Ozsermaye sahiplerine yeterli diizeyde kar pay1 6deyebilmesi agisindan da onemli bir
performans Olgitiidiir. Ciinkii  isletme, ortaklarina, hisse senedi sahiplerine
Ozsermayenin firsat maliyetinden daha fazla kar saglayamazsa, isletmeye yeni ortaklar
gelmeyebilir ve hali hazirdaki hisse senedi sahipleri de isletmeye iliskin ellerindeki
hisse senetlerini satabilir (Ergun, 2003: 237).

Performans1 gdsteren bu 6lg¢iitler, belirli bir doneme ait faaliyet rakamlarini baz
almaktadir. Ayrica finansal tablolardaki kar kalemi ve hatta tiim muhasebe temelli
performans gostergeleri, halka acgik sirket sayisinin artmasi, finansal piyasalarin
gelismesi ve derinlesmesinin sonucunda Onemi artan hissedar degeri ve Gzsermaye
maliyetini gostermedigi gibi, ekonomi parametrelerinin en 6nemlilerinden biri olan riski
de dikkate almamaktadir. Muhasebe temelli performans oOlgiitleri kendi i¢inde temel
olarak dort gruba ayrilabilir. Bunlar; Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani,

yatirilan sermayenin getirisi ve hisse basina kardir (Senol ve Ulutag, 2018: 86).



Aktif Karlilik Orani: Bu oran, isletmenin bir birim aktifine ya da varligina karsilik ne
kadar kar elde ettigini gosterir. Bu oran igletmenin varliklarini verimli kullanip
kullanmadig1 hakkinda bilgi verir. Bu oranin yiiksek c¢ikmasi, isletmenin varliklarini
verimli bir sekilde yonetebildigini gostermektedir. Ancak paydadaki net aktiflerin
finanse edilme sekli oranin yiiksek ya da diisiik olmasina etki eder. Ornegin isletmenin
toplam aktifler toplami1 ve kar marji degismedigi halde aktif karliliginda bir artis
goriilebilir. Bunun nedeni, firmada 6zsermaye miktar1 artirdiginda kullanacagi yabanci
kaynak miktar1 ve buna baglh olarak katlanmas1 gereken finansman giderleri azalacagi
icin aktif karliligi artmis goriiniir. Bu sebeple bu oranin ge¢cmis donem verilerini
karsilastirmak icin ya da aymi sektordeki benzer isletmelerle karsilagtirilabilmesi igin

Ozsermaye ve yabanci kaynak oranlarinin birbirine yakin olmasi gerekmektedir (Ergun,

2003:241).
“Aktif Karlilig1 = Net Kar / Net Aktifler”

Firmalarin aktif karlilik oranlar1 hesaplanirken aktifler kalemi ya da kar kalemi
degisiklik gosterebilir. Bazi isletmeler i¢in aktif karliligi hesaplanirken faaliyet kari
dikkate alinirken bazi isletmeler i¢in net kar dikkate alinabilir. Ayrica, toplam aktifler
toplami1 yerine bazi isletmeler i¢in toplam aktifler eksi kisa vadeli borglar kullanilabilir

(Yiikeii ve Atagan, 2010: 29).

Ozsermaye Karhlik Orani: Bu oran bir birim 6zsermayeye karsilik isletmenin ne
kadar net kar elde ettigini gosterir. Ortaklar ya da hisse senedi sahipleri genellikle aktif
karliligindan ziyade 6zsermaye karliligimi dikkate alirlar (Senol ve Ulutas, 2018: 87).
Ozsermaye karlilik orami net de@erin karlilik orami seklinde de ifade edilmektedir.
Firmaya Ozsermaye koyan yatirnmcilar, saglamis olduklari sermayeye karsi ortaya
koyulan kara odaklandiklari igin, bor¢ verenlerin ya da kreditorlerin getirisi olan borg
maliyetlerinin diisiilmesinin ardindan kendilerine kalan kara odaklanirlar. Buradaki net
kar, ortaklarin finanse ettigi varliklarin kullaniminin ardindan elde ettikleri kari ifade

etmektedir (Tasdemir, 2017: 47 - 48).

Ozsermaye karlilig1 oran1 asagidaki gibi formiilize edilebilir (Ergun, 2003: 240):



“Ozsermaye Karlilik Oran1 = Net Kar / Ozsermaye”

Bu oran, kurumlarin dzsermaye performansini dlger. Ozellikle de ayn1 sektdrde
faaliyet gosteren isletmelerin kiyaslamasi yapilirken bu orandan yararlanilmaktadir.
Sayet oran bilyiik ise isletme yatirimlarinin iyi oldugu ve giderlerinin kontrol altinda
tutuldugu seklinde yorumlanmaktadir (Aktan ve Bodur, 2006: 60). Ozsermaye Karlilig,
ortaklarin koymus olduklar1 sermayenin etkin kullanilip kullanilmadigini gosteren bir
orandir (Senal, Ates ve Acar: 2013: 5

Yatirilan Sermayenin Karhilik Orani: Yatirilan sermayenin karlilik orani ya da getiri
orani, bir birim yatirilan sermayeye karsilik firmanin elde ettigi bir birim net kar
gosterir. Faaliyet kar1 tizerinden de hesaplanabilir. Diger bir deyisle, bir birim yatirilan
sermayeye karsilik firmanin elde ettigi bir birim faaliyet karindan vergi diisiildiikten
sonraki kar1 gosterir.

Yatirilan sermaye, isletmenin ana faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin yaptig1 yatirim
gercek yatirrm miktaridir. Yatirilan sermayenin getirisi ise yapilan yatirimlar tizerinden
elde edilen getiridir. Giinimiizde firma degerini belirleyen 6nemli olgiitlerden biri

olarak kullanilmaktadir (Karadeniz ve digerleri, 2019: 32).

Finansal hesaplamalarin ¢ogunda piyasa degeri ile defter degeri arasinda piyasa
degerinin tercih edildigi goriilmektedir. Hesaplamalarda piyasa degeri kullanilarak borg
ve Ozsermaye icin agirliklandirilmis sermaye maliyeti de hesaba katilmaktadir. Yatirim
karlilik oranmiyla, yatirilan sermayenin ol¢iilmesinde, 6zsermaye ve yabanci kaynaklar
kullanilir. Yatirilan sermaye, kaynaklar toplamindan kisa vadeli yabanci borglarin ve
nakdin ¢ikarilmasi ya da duran varliklarla nakit olmayan isletme sermayesinin

toplanmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Senol ve Ulutas, 2018: 88):

“Yatirilan Sermayenin Getiri Oran1 (ROIC) =
(Faaliyet Kari; X (1-Vergi Orani))/Yatirilan Sermayenin Defter Degeri.1)”
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Hisse Basina Diisen Kar Orani: Sirket ortaklarinin koyduklar1 sermaye karsiliginda
yeterli seviyede gelir elde edip edemediklerini gdsteren bu oran her bir hisse senedi
basina diisen kar payim1 gostermektedir. Asagida gosterilen oran potansiyel yatirimcilar

acisindan da 6nemli bir bilgiyi ifade etmektedir (Ergun, 2003: 242):

“Hisse Basina Kar = Net Kar / Hisse Senedi Sayis1”

Hisse basina kar oran1 gegmis yillar ile kiyaslanirken dikkat edilmesi gereken bir
husus ise, bu oranmn enflasyondan etkilenecegidir. Oyle ki enflasyonist zamanlarda
doénem kar1 biiylik degisiklikler gosterilirken, enflasyon diizeltmesi yapilmadigi zaman

6denmis olan sermaye de sabit kalmaktadir (Ertugrul, 2013: 111).

1.2.2. Deger Bazh Finansal Performans Olgiitleri

Sermaye piyasalar1 faaliyetlerinin giin gegtikce yogunlastigint sdylemek
miimkiindiir. Finansal piyasanin uluslararasi bir durum almasi, sermaye hareketlerinde
artis ve yoneticilerin rekabet¢i karar alma durumunda kalmasinda firma kaynaklarinin
etkin kullanilmasinin 6nemi artmaktadir. Yogun bir sekilde halen daha kullanilan ve
isletme degeriyle ilgili sorular1 yanitlayamayan muhasebe temelli finansal performans
gostergelerinin - sorgulanmaya  baslamasiyla degerin  artirilmasmi  hedefleyen

uygulamalar daha yaygin hale gelmistir (Y1lgor, 2005: 226).

Ekonomik Katma Deger (EVA): Isletme yonetimi, ekonomik bir birim olarak
2000’lere kadar gelir ve kar elde etmek, biiyiime, topluma hizmet etmek, sosyal
sorumluluk faaliyetleri yapmak gibi hedeflerle fonksiyonunu yerine getirdigi
goriiliirken, giiniimiizde isletmelerin temel amacinin, isletmenin piyasa degerini

maksimuma getirebilme oldugu goriilmektedir (Findik, 2013: 91).
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EVA, isletmenin hedeflerinin belirlenmesi, stratejik planlama, biit¢eleme, insan
kaynaklari, tesvik sistemi ve denetim mekanizmasinda kullanilan bir 6l¢iim yontemidir.
EVA aynm1 zamanda sirket birlesme ve satin almalari, e-ticaret, ¢alisanlarin licretlerinin
belirlenmesi, Odiillendirilmesi gibi isletmenin 6nemli kararlarinin verilmesinde de

dikkate alimir (Oztiirk, 2004: 352).

Ekonomik katma deger yaklasimlarinin o6ziinde, sirket yonetimi tarafindan
hissedarlara yaratilan degere verilen 6zel 6neme bagli olarak hissedar degerinin
maksimize edilmesi yatar (Akbas, 2011: 118). Bu a¢idan hangi isletmenin hangi
birimlerinin deger yarattig1 hangi birimlerinin deger yaratmadigi EVA ile belirlenir.
EVA firmanin tiim faaliyetlerinin deger yaratmaya yonelik olmasi gerektigini ifade eder
(Oztiirk, 2004: 353).

Ekonomik katma deger kisaca, ekonomik karin elde edilebilmesi i¢in artik kar
hesabmin diizeltilmesi olarak ifade edilmektedir (Yildiz ve Karaca, 2011). EVA,
sirketin biitlinli ve bu biitiinii olusturan her bir parcanin gercek degerini belirlemek icin
de kullanilmaktadir. EVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan, Oztiirk,
Kiigiikkaplan, Basg1 ve Demirgiines, 2006: 83):

EVA = (Yatirilan Sermayenin Getirisi — Sermaye Maliyeti) x (Yatirilan Sermaye)
EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — (Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

Ekonomik katma deger, isletmenin faaliyet kar1 ile faaliyet karinin elde edilmesi
icin kullanilan sermaye maliyetini dikkate alan bir yontemdir. EVA sermaye maliyetini
dikkate aldig1 icin muhasebe temelli performans Olgiitlerinden (hisse basina kar,

Ozsermaye karliligi ve aktif karliligr) farklidir (Yikgii ve Atagan, 2010: 30).

Piyasa Katma Degeri (MVVA): Piyasa katma degeri (MVA), sirketin piyasa degeri ile
kullanmis oldugu kaynaklar arasindaki fark olarak hesaplanir. Halka ac¢ik ve hisse
senetlerinin degeri piyasada (borsada) belirlenen isletmeler i¢in kullanilir. Piyasa katma

degeri (MVA), isletme ortak ve hisse senedi sahiplerinin servetlerinin, isletmenin
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toplam piyasa degeri ile toplam sermayesi arasindaki fark arttikca maksimum olacagi
goriisiine dayamir  (Oztiirk, 2004: 356). Piyasa katma degeri (MVA), isletmeye konulan
kaynaklar tlizerinden elde edilen katma degeri Olcer. Piyasa katma degeri (MVA) i¢in
yapilan bir bagka tanimda ise sirketin tiim faaliyet ve yatirimlarindan olusan portfoyiin
net bugiinkii degerinin piyasa degeri olarak ifade edilmistir (Onal, Kandir ve Karadeniz,

2006 16).

Isletmenin sahip oldugu piyasa degeri ile hissedarlarin isletmeye koydugu
sermaye arasindaki fark olarak tanimlanir. Isletmenin piyasadaki net bugiinkii degerini
yansitmaktadir. EVA, MVA ile yonetim {icretlerinin arasinda ampirik arastirmalarin az
olmasinin karsisinda son zamanlarda isletmelerin yonetim ticretlerinin planlanmasinda
bir 6lgiit olarak kullanilmasi yaygin olarak kabul géren bir durumdur (Samiloglu, 2009:
81). Hisseleri borsaya kote olmamis firmalarin piyasa degerlerinin net bir sekilde
belirlenememe durumu piyasa katma degerinin bu firmalarda kullanimini sinirli hale
getirmektedir. MVA hisse senedi fiyatlarmma bagli oldugu igin igsel performansi
yansitmamaktadir (Ertugrul, 2009: 32). MVA, sirketin gelecekte beklenen EVA’larinin
bugiinkii degerine esittir. Diger bir ifadeyle MVA, sirkete konulan sermayenin defter
degeri ile sirketin piyasa degeri arasindaki farka esittir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
253). Bu iliski asagidaki gibi ifade edilebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 253) (Oztiirk,
2004: 356);

MV A= Toplam Sirket Degeri — Toplam Yatirilan Sermaye
MVA= (Borg¢ + Ozsermaye Degeri) — Toplam Yatirilan Sermaye
MV A= Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugiinkii Degeri

Toplam Piyasa Degeri = ((Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayis1 x Hisse Senetlerinin

Piyasa Fiyatr) + (Imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayis1 x Imtiyazli Hisse Senetlerinin Hisse

Senetlerinin Piyasa Fiyati) + Borcun Degerti))

Armdirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA): REVA, en popiiler degere dayali

performans Ol¢iitiidiir. REVA, {ist yonetiminin performansin1 6lgmek i¢in kullanilan ve
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bir sirketin Karin1 en dogru sekilde yansitan finansal performans Glgiistidiir. Bu 6l¢tim,
bir sirketin vergi sonrast net faaliyet kari ile firma degerinin (8zsermayenin piyasa
degerinin ve borcun defter degerinin) agirlikli ortalama sermaye maliyeti (hem
O0zkaynagin hem de borcun maliyeti) arasindaki farki ifade etmektedir (Celik ve

Aslanertik, 2011: 70).

REVA, EVA’nin eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilmistir. REVA,
hissedar degerini, defter degerini kullanarak degil, piyasa degerini kullanarak
olgmektedir. REVA hesaplamasi asagidaki gibidir. Ancak, formiildeki vergi sonrasi net
faaliyet kar1 i¢in bazi diizenlemeler yapilmasi gerekebilir. Hesaplamalar sonucunda

pozitif bir deger bulunmus ise isletmenin hissedar degeri yaratti1 sdylenebilir (Unlii ve

Saygin, 2014: 144):

REVA= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari — (Firmanin Piyasa Degeri x Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti)

Nakit Katma Deger (CVA): Boston Danisma Grubu tarafindan EVA’ya alternatif
olarak ¢ikarilan Nakit Katma Deger (Cash Value Added) yontemi, EVA’da oldugu
lizere firmanin yarattig1 katma degeri 6l¢gmektedir. Bu yontemin temel amag ve verilerin
kaynagi agisindan EVA’dan higbir farkliligi bulunmamaktadir. Yontemin EVA’dan esas
farki artik gelirin hesaplanmasidir (Yavuzarslan, 2007: 31). EVA yontemi getiriye
dayali bir yontem iken nakit katma degeri denetim ve karar siirecinde esas girdi olarak

nakit akislarmi kullanir (Oztiirk, 2004: 356).

CVA tamamen nakit akimlarina dayali bir yontemdir. EVA ise getiriye dayali
bir yontemdir. CVA ve EVA, her ikisi de biiyiime ve hissedar degerini artirmayi
amaglayan yontemlerdir. Bilhassa sermaye yapisina onem veren sirketler i¢in CVA,
EVA’ya nazaran daha etkin bir yontemdir (Babapour, 2008: 85). CVA, sirket yonetimi
icin giivenli ve etkin bir kontrol yonetimi saglayabilir. Aynit zaman firma i¢in alinan

stratejik kararlarla ekonomik ¢iktilar arasinda iligski kurabilir. Bu 6zellikleri ile CVA,
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uzun donemli biiyiime ve hissedar degeri yaratma iizerinde durmaktadir. CVA asagidaki

gibi hesaplanmaktadir (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003: 73-74):

CVA= Faaliyet Nakit Akimlar1 — Batik Fonlarin Amortisman1 —Yatirimlarin Briit
Sermaye Maliyeti Tutar1
CVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 + Amortismanlar — Batik Fonlarin Amortismani

- Yatirilan Briit Sermayenin Sermaye Maliyeti Tutar1

Hissedar Katma Degeri (SVA): Dr. Alfred Rappaport ile LEK, Alcar Consulting
Group tarafindan gelistirilmistir. Iskonto edilmis nakit akimi modelinden dogdugu
gorilmektedir. SVA, isletmenin stratejik Kkararlarnin  alinmasit  konusunda
yonlendiricidir. Bunun yaninda EVA ve CFROI kadar da yaygm kullanilmadigi
goriilmektedir. ABD’de degere dayali yonetim uygulamalarini benimseyen 192 isletme
tizerinden yapilan bir ¢alismada hissedar katma degerini kullanan isletme sayisinin

yalnizca 13 oldugu goriilmiistiir (Grand ve Abate 2001 aktaran Vergili, 2017: 107).

SVA’nin hissedarlarin yatirimlart sonucunda saglayabilecekleri tahmini getiriyi
gostermesinin  yaninda isletmelerin  kritik stratejik kararlarinda yol gosterici
olabilmektedir. Boylelikle igletmenin kaynaklarmin daha iyi bir sekilde tahsis
edilmesine de yardimci olur. Bununla birlikte yonetici {cretlerinin belirlenmesi
konusunda da kullanildig1 da goriilen SVA, isletmenin deger yaratan veya yaratmayan
faktorlerinin belirlenmesinde yardimci olur. SVA yaklasimi isletmenin biitiiniine

uygulanabilecegi gibi alt boliimlere de uygulanabilir (Bayrakdaroglu, 2009: 119)
SVA’nin amaci, gelecekteki iskonto edilmis nakit akislarinin tahmin edilmesi ve
sirket degerinin stirekli bir sekilde hesaplanmasidir. SVA’nin birden fazla hesaplanma

sekli vardir. Bunlar (Basaran ve Sahin, 2018: 34):

SVA= (Tahmin Edilen Siire Boyunca Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislarmnin
Bugiinkii Degeri + Artik Deger) — Borglar
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SVA = (Ongoériilen Periyod Boyunca Faaliyet Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri +
Artik Deger + Menkul Kiymetlerin Degeri) - Borcun Degeri

SVA = Hisse Senedi Piyasa Degerindeki Artis + Y1l Icinde Odenen Temettiiler +
Ortaklara Yapilan Diger Odemeler (Ozkaynaklarda indirim, Hisse Geri Alimlar1 Vs.) -
Sermaye Artirimlari, Opsiyon ve Teminatlarin Kullanimi — Hisse Senedine
Doniistiiriilebilir Tahvillerin Doniistiirtilmesi

SVA = NOPAT - (Yatirilan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

1.2.3. Piyasa Bazh Finansal Performans Olgiitleri

Borsaya kote edilmis olan sirketlerde hesaplanan ve kullanildigi goriilen
piyasayr esas alan finansal performans gostergelerinin, bircok finansal performans
kriterinden ayr1 olarak karla ilgili verilerden ziyade kurumun piyasa degeri verilerine
odaklandigr goriilmektedir. Piyasa degeriyle karsilastirilabilen diger verilerin de
kullanildig1 goriilmekle birlikte sadece fiyat degisimleri ve piyasa degeri esas alinmakta

ve bu sekildeki analizleri tamamlamaktadir (Tasdemir, 2017: 59-60).

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram: Hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen
O0zsermaye degerine boliinmesi ile hesaplanan bu oran, sirketin piyasa degerinin
0zsermayesinin kac¢ kati oldugunu gostermektedir. Amprik caligmalarda diisiik oranli
hatta birin altinda piyasa degeri/defter degeri oranina sahip olan hisse senetlerine
yatirim yapildigi takdirde piyasanin iistiinde getiri saglanabilecegi saptanmigtir. Sirketin
defter degeri, sirket satildiginda ve borglarin hepsi 6dendiginde, pay sahiplerine kalacak
kismi ifade etmektedir ve toplam kaynaklardan toplam borglarin farkinin alinmasi ile
hesaplanir. Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, hisse senedi piyasa degerinin

Ozsermayeye boliinmesi ile hesaplanan degerdir (Giizeldere, 2010: 55-56).
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Tobin’s Q Orani: Cogunlukla bir sirketin biiylime firsatlarinin bir gostergesi olarak
kabul edilen Tobin Q oranimnin 1’den yiiksek olmasi, sirketin kit olan kaynaklarini etkin
sekilde kullandigin1 gosterirken; 1’den diisiik olmasi kaynaklardan yeteri kadar
faydalanamadigini gostermektedir. Optimal yatirim yapmakta olan bir sirketin ortalama
Q orani I’in lizerinde olmalidir. Buna karsin eger bir sirketin ortalama Q orani 1’den
diisiik ise yatirnmin marjinal getirisi sermaye maliyetinin altindadir (Canbas vd., 2004:
58).

1.3. FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL ANALiZ YONTEMLERI

1.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analizi yontemi, bir sirketin birbirini takip eden birden
fazla doneme ait olan finansal tablolarinin karsilastirmali bir sekilde hazirlanmasi ve bu
tablolardaki her bir kalemin zamanla go6sterdigi degismelerin incelenerek
degerlendirilmesini kapsamaktadir. Bunun yaninda isletmenin ge¢mis ve su andaki
finansal durumu arasindaki degisimlerin sebep-sonug iligkisi kurulmak suretiyle
yorumlanmasidir (Aktas, 2017: 13).

Karsilastirmali olarak hazirlanan tablolar, isletmelerin ge¢mis ve o anki finansal
durumlart hakkinda bilgi edinme ve gilinlimiizdeki finansal durumlarin ge¢mis
donemlerden farklarinin tespit edilmesine firsat saglamaktadir. Bunun yaninda sirketin
ileriki donemlerindeki finansal durumu ile ilgili ¢ikarimlarda bulunulabilir (Caldag,
2007: 95).

Dinamik bir analiz teknigi olan yatay analiz bir isletmenin (Aktas, 2017: 14):

a) Varlik yapisinda,
b) Finansal yapisinda,
c) Karliliginda

d) Verimliliginde
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yasanan degisim ve gelismelerle ilgili nemli bilgiler alinabilmektedir. Karsilagtirmali

finansal tablolarda karsilastirmali analizler asagidaki gibi yapilabilmektedir (Cabuk ve
Lazol, 1998: 39):

1.

Isletmenin cari ve gecmis yillara ait olan finansal tablolar1 karsilastiriimaktadir.
Karsilastirilan tablolarin ayni tarih ve/veya ayni zaman dilimini kapsayacak
bi¢imde hazirlanmis olmasi gerekmektedir.

Finansal tablolar aylik ya da ¢ aylik donemlerde hazirlaniyor ise
karsilagtirmalara bir dnceki {i¢ ya da alt1 aylik finansal tablolarin veya bir 6nceki
senenin ya da senelerin ayni aylik yada {i¢ aylik donemleri ile karsilastirma
yapilir.

Cari yila ait finansal tablolar donemin biit¢e rakamlari ile karsilagtirilir.

Bir sirketin finansal tablolari, karsilastirma yapilacak olan diger sirketlerin ayni

donemine ait olan finansal tablolari ile karsilastirilir.

Karsilastirmali tablolar analizi neticesinde isletmeye bor¢ verip vermeme ya da

yatirim yapma tercihi konusunda fikir olusmaktadir. Bu analiz yontemi ile isletmenin

gecmis zamandaki egilimi baz alinarak gelecekteki gelisim firsatlariyla ilgili karar

verme olanag1 saglamaktadir (Kiran, 2013).

1.3.2. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu yontem kapsaminda, finansal tablolar i¢in bir yil baz alinan yil olarak kabul

edilmektedir. O yildaki tutarlar 100 olarak kabul edilmekte ve gelecek donemlerdeki

ilgili ayn1 kalemlerin baz yila gore yiizdelik degisimleri hesaplanir. Egilim yiizdeleri

yontemi, dinamik analiz tiiriine girmektedir. Isletmelerin finansal tablolarindaki

kalemlerin donemler itibariyle gosterdigi artma veya azalmalar saptanmaktadir.

Doénemlerin belirlenen yila gore oransal degisiklikleri ortaya konulur ve boylece

isletmenin gelisme yonii incelenir (Yildirim, 2007: 52; Akdogan ve Tenker, 2007: 575).

Finans yoneticileri, analistlerin sirketin ilgili donemdeki finansal durumuna bakarak

sirketin gelisme ya da gerileme egiliminde oldugunu saptama sonucunda bu analiz

yonteminden yardim aldiklarini sdylemek miimkiindiir (Orhan, 2014: 44).
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1.3.3. Yiizde Yontemiyle Analiz (Dikey Analiz)

Yiizde yontemiyle analiz teknigi, finansal tablo kaleminin grup igerisindeki
oranlarini belirlemektedir. Bilangonun aktifinde bulunan biitiin kalemler aktif toplamma
boliinerek agirliklart hesaplanmaktadir. Burada aktifteki biitlin kalemlerin agirlik
toplamlar1 yiizde yiliz olarak aktif agirligina esit ¢ikacaktir. Ayni yontem pasifteki
kalemler i¢in de uygulanmaktadir. Gelir tablosundaki yiizde analizinde ise net satiglar
yizde yiiz kabul edilmekte ve biitlin gelir tablosu kalemleri net satis tutarlarina

oranlanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 589).

Bu yontem ile finansal tablolardaki tiim kalemlerin grup toplami ya da genel
toplam icindeki nispi payr goriilmekte ve firmanin finansal durumu ve faaliyet

sonuglari, sektor ve rakip isletmeler ile karsilastirilabilmektedir (Ceylan, 2001: 63).

1.3.4. Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo Analizi)

Oran analizi, gelir tablosu ve bilangodaki kalemlerin ilgili olan baska kalemlerle
arasindaki iligkinin incelenmesi ve bu iligkinin 6nceki yillar ve ayni sektordeki diger
isletmelerle karsilastirilmasimi ifade etmektedir (Cetiner, 2007: 26). Burada finansal
tablolarda bulunan kalemlerin arasinda goriilen anlamli iligkiler, birbirlerinin yiizdesi ya
da kat1 olarak belirtilir. Oranlar, finansal tablo kalemleri arasinda kurulan iliskinin
matematiksel olarak ifade edilmesi seklinde ifade edilir. Bu analiz yontemi kapsaminda
oran hesaplamasi yeterli goriilmemektedir. Otoritelerin mali bir ara¢ niteligindeki
oranlari, firmanin amaglariyla karsilastirarak degerlendirmesi ve yorumlamas: énemlidir

(Akdogan ve Tenker, 2007: 59).

Oran analizi yapilirken asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir (Cabuk
ve Lazol, 2002, 186-187):
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9)

h)

Oran analizlerinde anlamli ve analizin amacina uygun olan oranlarin
kullanilmasina dikkat edilmelidir.

Oranlar dogru ve amacina uygun bir sekilde yorumlanmaldir.

Oranlarin tizerinde mevsimlik hareketlerin ve genel ekonomik duruma ait
etkilerin dikkate alinmas1 gerekir.

Oranlardaki degisimlerin sebepleri, sirket acisindan sahip oldugu 6neme bagli
olarak degerlendirilmelidir.

Oranlarda yasanan degisimler ek bilgiler ile desteklenerek yorumlanmalidir.
Oranlarin  sonuglari, ilgili kalemlerin tutarlarn da dikkate alinarak
yorumlanmalidir.

Oranlar yorumlanirken sirketin gegmis donem oranlari ve genel kabul gérmiis
oranlar1 dikkate alinabilecegi gibi, degerlendirmede sektor ortalamalari ile
karsilastirma yapilmasi ¢ok 6nemli bir noktadir.

Oran analiziyle firmanin ge¢misteki performansi degerlendirilirken, gelecek ile

ilgili ipuglarinin yakalanmasi hedeflenmelidir.

1.3.4.1. Likidite Oranlari

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme kapasitesini ve ¢alisma

sermayesinin yeterliligini belirlemek amaciyla kullanilan likidite oranlari, isletmenin

faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Karagiil, 2013: 59).

Tablo 1. Likidite oranlari

Oran Adi Formiilii

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliikler

Asit-Test Oran (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

(Likidite orani)

Nakit Oran (Donen Varliklar - Stoklar-Alacaklar) / Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Kaynak: Orhan, 2014: 48
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Likidite, firmalarin elindeki varliklart nakde doniistiirebilme yetisidir. Bir sene veya
daha kisa zamanda nakde doniistiiriilebilecek varliklar likit varliklar olarak ifade
edilmektedir. Firmalarin likit varliklarinin kisa stireli borglar1 6demede ne derece yeterli
oldugu likidite oranlar1 yardimiyla anlasilmaktadir. Likidite oranlari, cari, asit-test ve
nakit oran olarak ti¢ baslikta incelenmistir (Orhan, 2014: 49).

Cari oran: Bu oran kullanilarak firmanin bir birimlik borcuna karsilik olarak ka¢ birim
donen varliga sahip oldugu hesaplanir. Bu orandaki ani degisimlerin ¢ogunlukla

isletmede bir sorunun varligina isaret ettigi goriilmektedir.

Asit-Test Oram; firmanin doénen varliklar1 toplamindan stoklarmin ¢ikarilmasi
sonucunda ulasilan degerin kisa vadeli borglarinin toplamina boliinmesiyle
bulunmaktadir. Isletme stoklarin modasinin gegmesi, satislarmin  ¢ok zaman
gerektirmesi veya kredi verenler tarafindan stoklarin bir boliimiiniin rehin alinmasi gibi

sebeplerle stoklar likitligini yitirebilmektedir.

Nakit Oran; Firmanin donen varlik toplamindan stok ve alacaklarinin g¢ikarilmasi
sonucunda elde edilen degerin kisa siireli bor¢ toplamima boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Nakit oran, firmalarin en likit varliklar1 ile vadesi gelmis kisa
donemli borglarinin 6deme yeteneginin 6l¢iilmesi, cari ve likit orandan daha hassas bir
oran oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte bu oran, firmanin acil durumlarda

kullanacagi nakit durumunu da gosterir.

1.3.4.2. Finansal Yap1 Oranlar:

Finansal yap1 oranlari, sirketlerin kaynaklarmin dagilimini gérebilmek ve uzun

vadeli bor¢larini 6deme giicilinii 6l¢mek i¢in kullanilan oranlardir. Bu oranlarin analizi
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ile borclarin ve 6zsermayenin toplam kaynaklar igindeki orani, bor¢ ile 6zsermaye
dengesi ve kaynaklarin kullanim etkinligi hakkinda bilgi edinilebilir (Ergun, 2003: 226).
Bununla birlikte, bu oranlar firmanin faaliyetlerine bagli olarak zarar etmesi,
varliklarindaki deger distikliikleri ve gereken fonlar olusturulmadiginda uzun vadeli
yiikiimliiliikleri karsilayip karsilayamayacagi konularinda da fikir verir (Akgii¢, 1998:
23).

Tablo 2. Finansal Yapi Oranlari

Oran Ad1 Formiilii

Finansal Kaldirag Oran1 Yabanct Kaynaklar Toplami1 / Aktif
Toplami

Ozsermaye Orani Ozsermaye / Aktif Toplami

Finansman Orani Ozsermaye/ Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Borglarin Kaynak Toplamina | Kisa Vadeli Borglar / Kaynaklar Toplami1

Orani

Uzun Vadeli Borglarin Kaynak Toplamina | Uzun Vadeli Borglar / Kaynaklar Toplami1

Orant

Uzun  Vadeli  Borglarin  Devamli | Uzun Vadeli Borglar / Uzun Vadeli

Sermayeye Orani Borglar + Ozsermaye

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye | Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozsermaye

Orani

Maddi Duran Varhiklarmn Ozsermaye + | Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye+

Yatirim Kredileri Toplamina Oran Yatirim Kredileri

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli | Maddi Duran Varliklar1 / Uzun Vadeli

Borglara Orani Yabanci Kaynaklar

Otofinansman Orani ((Yedek Akgeler + Ozel Karsiliklar +
Dagitilmamis Kar) - Birikmis Zarar) /

Odenmis sermaye

Kaynak: Ergun, 2003: 227-230
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1.3.4.3. Faaliyet Oranlar1 (Aktivite Oranlari / Devir Hizi Oranlari)

Firmanin sahip oldugu ve faaliyetleri ger¢eklestirirken kullanmis oldugu finansal
kalemlerin ne derece uygun kullanildiginin saptanmasi amaciyla kullanilan oranlar
ifade etmektedir (Comlekgi, 2001).

. Tablo 3. Faaliyet Oranlari

Oran Ad1 Formiili
Stok Devir Hiz1 Orani Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok
Alacaklarin Devir Hiz1 Oranmi Kredili Net Satislar Tutar1 / Ortalama

Ticari Alacaklar

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Orani Net Satis Tutart / Ortalama Net Isletme
Sermayesi

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 Orani Net Satiglar / Ortalama Maddi Duran

Varliklar
Toplam Aktifler Devir Hizi Orani Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif
Ozsermaye Devir Hizi Oran1 Net Satiglar / Ortalama Ozsermaye

Kaynak: Ergun, 2003: 231-237

Bu oranlarla bilangonun varlik ve 6zsermaye hesaplar ile satis hesab1 arasinda
bir iliski kurulmaya c¢aligilir. Bu oranlar firmanin kendi i¢inde ge¢mis verileri ve
hedefleri ile degerlendirilmesine imkan verdigi gibi ayni endiistri kolunda bulunan
isletmeler ile karsilastirmalara da firsat verir (Ozdemir, 1999: 34). Faaliyet oranlari,
likidite analizinin yetersiz kaldig1 konularda likidite oranlarin1 destekler ve firmanin
karliligi, alacak, nakit, sabit varlik yonetimiyle borglar1 6deme hususunda Onemli

bilgiler verir. (Okka, 2006: 44).
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1.3.4.4. Karhilik Oranlari

Karlilik oranlari, elde edilen karin 6zsermayeye, yatirima ve satiglara oranla hangi
diizeyde oldugunu gostermektedir. Bu oranlar ile sirketin faaliyetlerinde ortaya ¢ikan
verimlilik derecesi belirginlesmektedir (Tiirko, 2002: 113). Bir sirketin sagladigi
karlarin yeterli olup olmadigin1 dogru bir sekilde analiz edebilmek icin asagidaki
faktorlerin g6z Oniinde tutulmasi gerekmektedir (Akgii, 1998: 443):

1) Sermayenin alternatif yatirimlarda saglayabilecegi gelirler,

2) Genel ekonomik konjonktiir,

3) Aymni sektorde benzer isletmelerin karlilik oranlari,

4) Onceki dénemlerde karmn gosterdigi egilim,

5) Firmanin planladigi kar hedefleri.

Briit Satis Kar1 / Net Satislar Orani: Net Satiglarla satilan malin maliyeti arasindaki
olumlu fark briit satis karini gosterir. Bir firmanin briit satis kari, firmanin faaliyet ve
diger giderlerini karsiladiktan sonra firma sahiplerine yeterli bir kar birakacak diizeyde
olmalidir (Akgiic, 1994: 69). Net satislarin yiizde ka¢ oraninda briit satislar1 icerdigini
gosteren bu oranin yiiksek olmasi, sirketin dogru bir satis politikast uyguladigini

gostermektedir (Ergun, 2003: 238).

Faaliyet Kar1/ Net Satis Oram: Isletmenin esas faaliyetlerinin karlilik 6l¢iisiinii veren
bu oran faaliyet rantabilitesi olarak da adlandirilmaktadir. Isletmenin is hacmi
karliligina dair bilgi verdiginden, oranmn diisiikk olmasi faaliyet hacmindeki diisiis
firmay1 daha hizli bir sekilde zarar esigine getirebilir. Bununla beraber oranin yeterliligi
dzsermaye devir hiziyla da iliskilidir. Oyle ki faaliyet rantabilitesi diisiik goriinmesine
ragmen Ozsermaye devir hizi yiiksek olan sirketlerin faaliyet rantabilitesinin yeterli

olduguna karar verilebilir (Ergun, 2003: 239).

24



Net Kar / Net Satislar (Kar Marji) : isletmenin satislar1 iizerinden hangi dl¢iide kar
elde ettigini tespit eden oran vergi ve faizden sonraki karin satiglara boliinmesiyle elde
edilmektedir. Satislar iizerinden kar marj1 seklinde de tanimlanan bu oran, zarara
girmeksizin satis fiyatlarinin indirilebilecegi noktalar1 da gostermektedir (Civan, 2009:
4).

Net Kar / Toplam Aktif (Aktif Karhhgl) : Firmalarin yaptigi yatirmmin karliligini
diger bir ifade ile firmanin varliklarin1 ne derece verimli kullandigin1 gosterir. Vergi ve
faizden sonraki karin aktifler toplamina orani seklinde de hesaplanan aktif karlilig
isletmenin toplam yatirimlar1 tizerinden kazancimi O6l¢gmektedir. Diisiik bir oran,
satiglari karlilig1 ya da toplam aktiflerin devir hiz1 oranlarinin diisiik olmasindan veya
her iki durumdan da kaynaklanabilmektedir (Erdogan, 2009: 10). Bu oran, firmanin
finansmaninda yliksek oranda yabanci kaynak kullanan ve yabanci kaynak kullanim
orani yildan yila farklilik gosteren firmalarda dikkatli yorumlanmalidir (Akgii¢, 1994:
67).

Net Kar / Oz Sermaye (Ozsermaye Karhligr) : Bu oran bir birim 6zsermayeye diisen
kar1 gostermektedir. Firma sahip veya sahipleri tarafindan firmaya konulan sermaye ile
kar arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Firmanin donem bas1 6zsermayesi ve donem
sonu Ozsermayesi arasinda onemli farklar yoksa donem basi donem sonu ortalama
sermaye rakami kullanilabilir. Ayrica, 6zsermaye rakami firmanin gercek dzsermayesini
gostermelidir (Akgiig, 1994: 62-63). Isletme yOnetiminin basarisin1 ve karlihii
O0lcmektedir. Oranin yeterli olup olmadigi konusunda yorum yapabilmek i¢in

0zsermayenin alternatif kullanis firsatlarinin bilinmesi gereklidir (Ergun, 2003: 240).
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. Tablo 4. Karlilik Oranlari

Oran Adi

Formiilia

Briit Karin Satislara Orani

Briit Kar / Net Satiglar Tutar1

Faaliyet Karinin Satiglara Orani

Faaliyet Kar1 / Net Satis Tutar1

Kar Marji Net Kar / Net Satislar
Aktif Karlilig Net Kar / Toplam Aktifler
Ozsermaye Karliligi Net Kar / Ozsermaye
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IKiNCi BOLUM

HIiSSE SENEDI VE HiSSE SENEDININ GETIRIiSi

2.1. HISSE SENEDI VE OZELLIiKLERIi

Hisse senedi, sermaye piyasalarinda en ¢ok islem goren menkul kiymetlerden
olup, yatirimcilar tarafindan hisse senedi portfoyli olusturulmasi siirecinde getiri biiyiik
onem tagimaktadir. Yatirimeilarin hisse senedi yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri
getiri, temettli ve hisse senedinin olumlu fiyat degisimleri sonucu ortaya ¢ikacak olan

sermaye getirisinin toplamindan olugsmaktadir (Rodoplu, 2001: 436).

Hisse senedi yatinmindan hedeflenen getiriyi saglayabilmek i¢in sirketlerin,
hisse senetlerinin ve piyasa sartlarinin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekir. Hisse
senedi yatinminda portfoy se¢imi yaparken temel analiz yol gosterici olabilir (Cengiz

ve Piiskiil, 2016: 295).

Sermaye sirketlerinin ortaklarina sermaye paylariin belgelendirilmesi amaciyla
verdigi kiymetli evraklara hisse senedi adi1 verilmektedir. Hisse senedi, bir isletmeye ait
olan sermayeyi temsil etmektedir (Cengiz ve Piiskiil, 2016: 295). Yatirimlarda da aktif
bir sekilde kullanilan hisse senetleri, misli nitelikte ve seriler halinde c¢ikarilan,
tizerindeki ibareleri ayni ve sahibine ortaklik hakki veren bir menkul kiymet olarak
tanimlanmaktadir. Hisse senetleri ortaklara temettii alma hakki veren, yonetime katilma,
oy kullanma, yeni pay alma ve bilgi edinme hakki gibi bir¢ok hak vermektedir
(Otyakmaz, 2017: 6).
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2.2. HIiSSE SENEDININ GERCEK DEGERININ HESAPLANMASINDA

KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Hisse senedi degerlemesi finansal yonetim, halka arz, portfoy yonetimi,
Ozellestirme ve birlesme-satin alma gibi amaglar ile isletme sahibi ve ortaklari,
isletmeye kredi veren kisi, kurum/kuruluslar, devlet ve mali analistler tarafindan

yapilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 248).

Hisse senedi degerlemede temelde 3 yontem kullanilmaktadir. Bunlar; teknik
analiz, etkin piyasa kurami ve temel analizdir. Bu yoOntemlerden, oOzellikle etkin
piyasalarin gecerli olmadig1 piyasalarda en ¢ok kullanilan yontem teknik analizdir.
Teknik analiz sadece grafikler araciligi ile gegmis hisse senedi fiyat hareketlerinin
gelecekte de devam edecegini varsayan yontemdir. Etkin piyasa kurami ise piyasaya
gelen her tiirlii bilginin hisse senedi getirilerine yansidigini varsayar. Higbir yatirimeinin
piyasanin lizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir. Etkin piyasa kuraminin ii¢ temel
varsayimi vardir. Bunlar; zayif etkin piyasa kurami, yar1 giiglii etkin piyasa kurami ve
giiclii piyasa kuramidir. Diger bir yontem ise temel analizdir. Temel analiz yonteminde
hisse senedi degerleme yontemleri ile hisse senedinin ger¢ek degeri aranir. Hisse senedi
degerleme yontemleri de kendi i¢inde indirgenmis nakit akislar1 yontemleri ve piyasa

temelli degerleme yontemleri olarak ikiye ayrilir.
Menkul kiymetlere yatirim yapacak yatirimcilarin genel olarak asagidaki gibi

bes asamali bir analiz siirecini takip edip; yatirnm kararlarini aldiklarmi belirtmek

gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 247).
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Global Sartlar
Sosyal Sartlar
Ekonomik Sartlar
Politik Sartlar

|

Ulke Sartlari
Sosyal Sartlar
Ekonomik Sartlar
Politik Sartlar

Y

Sektorel Kosullar
Karlilik
Biiylime

Pazar Biiytikligi

Rekabet Sartlar1
Yasal Uygulamalar

|

Firma Se¢imi
Temel Analiz
Teknik Analiz

!

Yatirim Oranlarimin
Tespiti

Sekil 1. Yatirim Kararlarindaki Siiregler

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2006: 247

2.2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketlerinin grafikler

yardimlariyla hisse senetlerinin ilerideki fiyatlarini tahmin etmeyi saglayan bir

yontemdir. Teknik analiz “tarih tekerriirden ibarettir’” mantigina dayanmaktadir. Bunun
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yaninda etkin piyasalar i¢in bu mantifin dogru olmadigini belirtmek gerekir.
Dolayisiyla teknik analizin etkin piyasa hipotezlerine tamamen ters diistigi
gorilmektedir (Aktas, 2008: 38).

Teknik analiz, belirli bir firmanin hisse senedi i¢in gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmeyi ve bunun i¢in de borsa fiyatlarinin incelenmesini i¢ermektedir.
Oncelikle, ge¢mis fiyat hareketlerinde tekrar eden egilim veya kaliplarin belirlenmesi
i¢cin incelenme yapilmaktadir. Sonra yeni hisse senedi fiyatlari, gegmise benzer olarak
ortaya cikabilecek egilim veya kaliplar belirlenmektedir. Teknik analiz, ortaya c¢ikan
egilim veya kaliplarin gegmisleriyle eslestirilmesi ile bu egilim veya kaliplarin
kendilerini tekrar ettigi inancina dayanmaktadir. Bu anlayisa gore gelismekte olan
egilim veya kaliplar tanimlayarak, sézde gelecekteki hisse senedi fiyat hareketleri
tahmin etmek miimkiin olmaktadir (Razuk, 2001: 15-16).

Hisse senetleri fiyatlarinin gegmis donemlerdeki bilgilerinin bazi istatistiksel ve
matematiksel yontemler kullanarak analiz edilmesi ile teknik analiz yontemi kullanarak
yatirim yapilabilmektedir. Teknik analiz, ge¢mis finansal bilgileri kullanarak hisse
senedi fiyatlarmin gelecekteki yoOniiniin nasil olacagini belirlemeye calisan analiz
tiriidiir. Temel analiz hangi hisse senedine yatirim yapilacaginin belirlenmesini
saglarken teknik analiz bu hisselerin ne zaman alinip satilacaginin belirlenmesini saglar.
Insan faktoriiniin de énemli oldugu teknik analiz yonteminde bir durum karsisindaki
duygular, heyecanlar bir trend olusturur. Bu trendin ne siklikta tekrarladigi hazirlanan

grafiklerle ortaya konur (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 304-305).

Teknik analizde hisse senedi fiyatlarinin iic trende gore hareket -ettigi
sOylenebilir. Bunlar boga piyasasi (artan trend), ay1 piyasasi (azalan trend) ve balik

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

2.2.2. Etkin Piyasa Kuram

Etkin piyasa kurami, piyasaya ulasan her tiirlii bilginin yatirimecilar tarafindan

degerlendirilerek menkul degerlerin fiyatlarina yansitildigini savunur. Piyasaya ulasan
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bilgiye yatirimcilar kolaylikla ve maliyetsiz olarak ulagilabilmektedir. Ayn1 zamanda
etkin piyasa kuraminda piyasada yapilan islemlerin maliyetsiz oldugu da kabul
edilmektedir. Piyasaya gelen her tiirlii bilgi fiyatlara yansitiliyorsa piyasa etkindir. Etkin
piyasalarin gecerli oldugu piyasalarda piyasanin getirisinin lizerinde getiri elde etmeniz

miimkiin degildir (Karan, 2013: 278).

Zayif etkin piyasa kuraminda ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak
piyasanin {lizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Yar1 gii¢lii etkin piyasa
kuraminda kamuya agiklanan her tiirlii bilginin (Bilango, gelir tablosu, nakit akis
tablosu, vb.) menkul degerlerin fiyatlarina yansimis oldugu kabul edilir. Giiglii etkin
piyasa kuraminda ise hem ge¢cmis fiyat hareketlerinden yararlanarak piyasanin iizerinde
getiri elde etmek miimkiin degildir. Hem kamuya aciklanan bilgilerle piyasanin
tizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Hem de kamuya aciklanmamis, firmaya
iligkin 6zel bilgilerle piyasanin iizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir (Karan,

2013: 279 — 282).

2.2.3. Temel Analiz

Temel analiz, isletmelerin mali tablolarindan faydalanilarak finansal analiz
teknikleri yardimi ve makroekonomik degiskenler dikkate alinarak hisse senedi
getirilerini tahmin etme yontemini ifade etmektedir. Temel analizde kullanilan verilerin
artmasiyla analizin verimliligi de artmaktadir. Ancak verinin dogru olmamasi ve dogru

bir sekilde yorumlanamamasi verimliligi de distiriir (Kanat, 2011: 3).

Temel analiz gergevesinde yapilan isletme analizlerinde, hesaplanan finansal
oranlarin énemli bir yeri vardir. Finansal oranlar yatirimci ve analizi gergeklestirenlere
isletmelerin likidite, karlilik, faaliyet ve biiylime durumlarinin yaninda mali yap1 ve
sermaye Yyapist konusunda bilgi vermekte ve rakipleri ile Kkarsilastirma imkani
saglamaktadir (Yal¢iner vd., 2005: 117).
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Isletmelerin mali yapisi, karlilik durumlari, varliklarim etkin kullanilmast, likidite
ve borsa performansiyla ilgili bilgilerin finansal oranlar araciligiyla elde edilmesi,
isletme hisselerinin gergekte ne olmasi gerektigi konusunda yatirimeilara 6nemli veriler
sunar. Bu anlamda isletmeye ait olan finansal oranlarin, isletme hisse fiyatlarinin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi goriisli ortaya ¢ikmistir. Bu goriis yatirnmci ve analizi
gerceklestirenlerin - finansal oranlar ile hisse getirilerinin  arasindaki iligkiye

yonelmelerini saglamaktadir (Biiytliksalvarci, 2010: 131).

2.2.3.1. Varhga Dayal Hisse Senedi Degerleme Modeli

Varliga dayali degerleme modelinde, varliklarin ger¢ek degerlerine dayali olarak
isletme degeri belirlenir. Borglar piyasadaki gercek fiyatlariyla firma degerinden
diisiiliip; isletmenin 6z sermaye degerine ulasilmaktadir. Bilangodaki bor¢ ve varliklar,
gercek piyasa degeriyle kaydedildiginde bu model kullanilmaktadir. Varliklar piyasada
etkin olarak fiyatlandig i¢in bu varliklar sermaye maliyeti kadar kazandiracaktir. Bu
durumda gergek deger defter degerine esit olmakta ve dolayisiyla da gelecekte beklenen
artik gelir sifir olmaktadir. Bu model, firma degerini “(Vt)” asagidaki gibi maddi/maddi
olmayan varliklarin gerg¢ek degerlerinin toplami olarak belirtilir (Aktas, 2008: 57):

Vt = z Vi
i=1

Bu denklem iginde “fV;”, isletme varligmin degerini gostermektedir. Bu
modelin, daha ziyade sabit varliklar yiiksek olan ve basit teknoloji kullanan isletmeleri
degerlemede kullanildig1 goriilmektedir (Aktas, 2008: 57).

2.2.3.2. Indirgenmis Nakit Akim1 Modelleri

Bu yontemin 1930°da “Amerikali Ekonomist Irving Fisher” tarafindan ortaya

konuldugu goriilmektedir. Yontem, isletme varliklarinin nakit yarattigi middetce
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degerli oldugunu savunur. Bu yontemde firmanin ge¢misteki nakit akim tablolar1 da
degerlendirme dahil edilmek suretiyle, gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve elde
edilen tahminlerin “iskonto orani” kullanilarak bugiinkii degere indirgenmesi ile bir
deger elde edilmektedir. Yontemin temelini firmanin émrii boyunca olusturacagi net
kar, amortisman degeri Ve yatirim tutarlari olusturur. Yontemin uygulanabilmesi igin,
1skonto oranlarinin belirlenmesi, gelecek nakit akimlariin tahmin edilmesi ve tahmin

edilen nakit akimlariin bugiine indirgenmesi gerekir (Kurtaran, 2012: 51-52).

“INA : Indirgenmis nakit akim

A : Beklenen nakit akimlar

At : T yilindaki net nakit akinu

n : Nakit akimlari tahmininde kullanilan siire

’

i : Iskonto orani’

. [ ;’TL ] ) [ [If“f"';j_l ] I + [ {iﬂ:] ] + [{I i‘]" ]

Indirgenmis nakit akimi modelinde adi hisse senedinin degeri, kesrin paymnda
bulunan yatirimcilarin bekledigi gelecekteki nakit akimlar1 ve kesrin paydasinda istenen
getiri oraniyla belirlenir. Indirgenmis nakit akimi modelinin yaygm bir sekilde

kullanilan versiyonlarin1 asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Aktag, 2008: 61):

1. “Kar payt iskonto modeli
2. Serbest nakit akimi iskonto modeli

3. Artik getiri modeli”

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

nakit akimlarinin 1skonto edildigi 6nemli degildir (Aktas, 2008: 61).
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2.2.3.3. Finansal Varhklar1 Degerleme Modeli

Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli (FVDM), ilk defa “Sharpe (1964)”,
“Lintner (1965)”, ve “Mossin” tarafindan ortaya atilmistir. Beklenen getiriyle beta
arasindaki iliskiyi gosteren menkul kiymet dogrusu denklemini ifade etmektedir.
Modelde bulunan sabit katsayinin, zamanla degisen risksiz faiz oranlarina esit olmasini

gerektiren “FVDM?” asagidaki gibi agiklanmaktadir (Aktas, 2008: 28):

“Ri = Rf + i (Rm — Rf)”

Sistematik riski ifade eden “Pi” nin sabit kalacagi varsayilir. Bu model,
“FVDM” ile ilgili “Sharp - Lintner” tarafindan belirtilen 6zelliklere dayanir. “FVDM”
kullanilarak piyasanin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegiyle ilgili yapilan testlerin

dikkatlice agiklanmasi gerekir.

FVDM ve benzer varlik fiyatlama modellerinin, 6zellikle sermaye maliyetlerinin
velveya yatinimcilar tarafindan beklenilen getirinin tahmin edilmesi konusunda
kullanildig1 goriilmektedir. Bu sebeple modelin, sermaye maliyetlerinin hesaplanmasina
gereksinim duyulan proje degerleme hususunda, bir tek hissenin satin alinma veya
portfoyiin olusturulmasi gibi konulara kadar genis kullanim alanlari vardir. Ancak
getirileri tahmin edebilmek sadece yatirrmcilar igin gereken bir konu degildir. Oyle ki
piyasalarin serbestlesmesi siireciyle beraber 6zellikle de diizenlemeye tabi olan
firmalarin fiyatlama davranislarinin nasil olmasi gerektigiyle ilgili tartismalar olmustur.
Bagka bir ifadeyle, diizenleyicilerin isletmelerin optimal fiyatlarinin ne olmasi gerektigi
konusundaki tartigmalarda, hem yatirimlarin tesvik edilmesi hem de tiiketicilerin
refahin1 ele alip belirlenmesi gerekir. Bu acidan, diizenleyiciler tarafindan da
yatirimcilara benzer olarak, sermaye maliyeti ve/veya gereken getiri oranlarinin tahmin
edilmesine ihtiyaci duyulmaktadir. Bu anlamda, FVDM gibi varlik fiyatlama modelleri
diizenleyici sektorlerde de fiyatlarin belirlenmesi konusunda yatirrm maliyeti ve/veya
gereken getiri oranlarmin bilinmesinin gerekliligi sebebiyle kendisine yaygin kullanim
alan1 bulmustur (Kulali, 2016: 275-276).
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2.2.3.3.1 Beta Katsayisi

Beta katsayisi, pazar ve teget portfoyi, finansal varlik pazar dogrusu ile hisse
senedi karakteristik dogrusu seklinde ifade edilmektedir (Kulali, 2016: 280).Firma hisse
senetlerinin sistematik riskinin belirleyicisi beta katsayidir. Beta katsayist menkul
kiymetin sistematik riskinin Ol¢iisii olarak tanimlanir. Baska bir deyisle, menkul
kiymetin performansinin, piyasalarin ortalama performansiyla olan iliskileridir. Menkul
kiymetin piyasalardaki bir birimlik degisimine karsilik yaptigi degisimin katsayisini
ifade etmektedir. Piyasanin beta katsayisi “1” olarak kabul edilmektedir. Menkul
kiymetlerin beta katsayis1 toplamlarinin da 1’e esit oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Beta katsayisi 1’den ¢ok olan hisse senedinin ekstra pazar riski vardir ve bunun
neticesinde yiiksek getiri olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Buradan hareketle 1°’den ¢ok bir
beta degeri olan hisse senedinin, pazardaki getiriden daha yiiksek getiri vaat edecegini
soylemek miimkiindiir. Yine beta degeri 1’den az olan hisse senedinin, pazarin
getirisinden daha az getirisi olacaktir. Beta degeri 1’e esit olan menkul kiymetin

getirisiyle pazarin getirisi de esit olmast muhtemeldir (Kanat, 2011: 45).

Beta, hisse senetlerinin piyasa risklerinin sistematik Ol¢iisiidiir. Piyasa
portfoyliniin getirisinde goriilen degisimlerin karsisinda finansal bir varligin getirisinde
yasanan duyarlilig1 6l¢mektedir. Beta asagidaki gibi hesaplanir (Tiikkenmez, 1999: 286).

“Bi = Cov (Rm ,Ri1) /Var (Rm)”

Bu formiildeki pay, bir hisse senedinin ¢esitlendirilen bir portfoyle kovaryansini

Olger. Paydasi da, piyasa portfoyiindeki toplam riski gosterir. Kisacasi beta, piyasanin

sistematik risklerine gore varligin sistematik riskini 6lger.
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2.2.3.3.2. Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli’nin Varsayimlari

Riskli varliklarin beklenilen getirilerini tahmin etme durumunda kullanildig:

goriilen FVDM’e ait temel versiyonuyla ilgili varsayimlar asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 44-45):

a)

b)

d)

f)

Kiiclik ¢apta yatirimcilart vardir. Menkul kiymet fiyatlarinin yatirimcilar igin
birer veri oldugu ve yatirimcilarin kisisel alim - sSatim faaliyetlerinden
etkilenmedigi goriilmektedir.

Biitiin yatirimcilar, birbirlerine esit bir tek elde tutma donemi igin plan yaparlar.
Menkul deger yatirimlari, hisse senedi ve tahvil gibi halkin arasinda serbest
olarak alinip satilabilen finansal varliklari, risksiz faiz orani, borglanma ve
0diing verme anlagsmalariyla sinirlandirilir.

Yatirimcilarin elde ettigi getiriler i¢in herhangi bir vergi 6demedikleri ve alim
satim i¢in menkul kiymetler iizerinden hizmet iicreti ve komisyon gibi herhangi
bir islem giderine katlanmadiklar1 gériilmektedir.

Biitin  yatirimcilar  “Markowitz” portfoy secimi modeliyle yatirim
yapmaktadirlar. Dolayisiyla tiim yatirimcilar rasyonel davranmaktadir. Harry
Markowitz, yatirrm portfoylerinin iki asamayla olusabilecegini belirtmistir. ilk
asamada portfoylerin gozlemler ve deneyimler ile baslayarak var olan menkul
kiymetlerin ilerideki performanslari hususunda inanmiglarla son bulmaktadir;
ikinci agamada ise bu menkul degerlerin ilerideki performanslari konusundaki
inaniglarla baslayarak portfoy secimiyle son bulmaktadir (Kigiliksahin, 2017:
17).

Yatirimcilarin tiimiiniin homojen beklentileri vardir. Kisaca yatirim araglarinin
ayni bigimde ve ayn1 yonde analiz edilmesi ve ayni iktisadi goriisiin paylasilmasi

s0z konusudur.

Bu varsayimlarin tiimii, senaryo analizlerinde kullanilan muhtemel durumlarin

neler olabilecegini gostermeyi amaglar. Ancak, gergekte mevcut olan karmasik birgok

durumu ihmal eder. Bunun karsisinda bu varsayimlar ile menkul kiymet piyasalarinda

goriilen dengenin yapisini kavrama miimkiin olabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 44-

45).
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2.2.3.3.3. Sermaye Piyasasi Dogrusu

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

bilesimlerini gdsteren sermaye piyasast dogrusu denklemi asagida verilmistir (Aktas,

2008: 33):

“E (rp) = rf + [(E(rm) — rf)/om]+cp”

Denklemde bulunan;
“E (rp) : Sermaye piyasasi dogrusu tizerinde yer alan portfoylerin beklenen getirisi

It : Risksiz faiz orani
rm: Piyasa getirisi
om, ap : Strasiyla piyasanin ve portfoyiin standart sapmalart”

Sermaye piyasast dogrusu lzerindeki portfOyiin beklenen getirisinin asagida

verilen denklemle ifade edildigi goriilmektedir (Aktas, 2008: 33):

“RP = XM + (1-X)F”
Buradaki;
“RP; portfoyiin beklenen getirisini,
M; beklenen piyasa getirisini,
F; risksiz faiz oranin,

X; piyasa portfoyiine yapilan yatirim miktarini ve

’

(1-X); risksiz varliklara yapilan yatirim miktarini’

gostermektedir.

2.2.3.3.4. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet piyasa dogrusu, finansal piyasalarda muhtemel sistematik riskle

beklenen getirilerin arasindaki iliskilerin aciklanmasi i¢in kullanilmaktadir. Net
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bugiinkii deger kavraminin ardindan, finanstaki en 6nemli kavram oldugu bilinmektedir.
Sermaye piyasasi dogrusu kullanilmasiyla herhangi bir finansal varligin riski ile
beklenilen getirisi arasindaki iliski gosterilmektedir. Bu iliski de menkul kiymet
dogrusunu vermektedir. Bu dogrunun denklemini asagidaki gibi gostermek miimkiindiir

(Aktas, 2008: 34):

“E (ri) = rf + [(E(rm) — rf)]*[Cov(ri, rm) / om2]”

Bu denklemde yer alan simgeler asagidaki anlamlara gelmektedir;

“E (ri) : Denge durumunda beklenen getiri orant

rf : Risksiz faiz oram

[(E(rm) — rf)] : Piyasa risk primi

[Cov(ri,rm) / om2] : Piyasa riski (sistematik risk veya )~

Menkul kiymetin beklenen degeriyle denge durumundaki getiri degeri arasindaki
farkin, “menkul kiymetin alfasi (o)’ olarak adlandirildigini belirtmek gerekir. Alfa
degeri pozitifse, menkul kiymet diisiik; negatifse asir1 degerlendigi sonucunu
vermektedir. Menkul kiymet piyasa dogrusuyla sermaye piyasa dogrusu
karsilastirlldiginda, sermaye piyasast dogrusunun, portfoyiin standart sapmanin bir
fonksiyonu seklinde etkin portfoylerin risk primlerini gosterdigi goriilmektedir. Ayrica
menkul kiymet piyasa dogrusunun, finansal varligin betasinin bir fonksiyonu olarak tek
tek finansal varliklarin risk primlerini gosterdigini belirtmek gerekir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 53).

2.3. HISSE SENEDIi GETIRISINi ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senetlerinin getirisi, bircok mikro ve makro faktdriin etkilesimine bagl
olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Hisse senedi piyasasinda islem yapan
yatirimcilarin, yatinm karar1 siireci iginde dikkate almig olduklar1 en Onemli
degiskenlerden biri de hisse senedinin fiyatlaridir. Finansal piyasalarin gelisimi,

sermaye hareketlerinde artig ve finansal serbestlesme, hisse senedi fiyatlarini siyasal ve
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ekonomik gelismelere duyarli duruma getirmistir. Yatirimeilarin etkin yatirim kararlari
verebilmeleri i¢in, hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen faktorleri dogru bir sekilde

belirlemeleri gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Albeni ve Demir, 2005: 2).

2.3.1. Makro Ekonomik Faktorler

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesindeki en Onemli neden, hisse senedi degerlemede Onemli yeri olan kar
paylart ve 1skonto oranlarinin reel ekonomik degiskenlerden etkilenme durumudur
(Y1lmaz vd., 1997: 2). Hisse senetlerinin baska yatirim araclarina gore yiiksek riske
sahip olmas1 ve buna bagli olarak getirisinin de yiiksek olmasindan dolay1 6zellikle
hisse senetlerine yatirim yapacak olan bilingli yatirimcilarin, hisse senedi getirisini
etkileyen faktorleri analiz edip karli bir yatinm yapma egiliminde olduklar

goriilmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2014: 44).

Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik etkenlerin arasinda para arzi,
doviz kuru, enflasyon, faiz oranlart ve dis ticaret dengesi gibi degiskenler ifade
edilebilmektedir. S6z konusu bu temel makroekonomik degiskenler, Oncelikle
ekonomik sistem i¢indeki yatirnm araglarina karsi talebi etkilemektedir. Bu etkinin
sermaye piyasalarmin tizerindeki yansimalari, hisse senedi fiyatlariin degisimleri
seklinde ortaya c¢ikar. Fiyatlarda yasanan degisimse Ozellikle hisse senedinin sermaye

getirisini olumlu ya da olumsuz etkiler (Kaya, 2014: 169).

2.3.2. Mikro Ekonomik Faktorler

Hisse senedi getirilerini etkileyen mikro faktorler isletme bazinda ele alindiginda
sirketin karlilik durumu, bor¢lanma durumu, yonetim kalitesi, mali giicii, kar dagitim
politikasi, faaliyette bulundugu sektor, sektordeki payi, rekabet giicii vb. degiskenler
olarak ifade edilebilir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen degisimler, sirketlerin

borsadaki performanslarii etkileyerek hisse senedi getirilerinin degismesine sebep
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olabileceklerdir. Hisse senedi getirilerinin etkilendigi mikro ekonomik etkenler,
isletmeye 0zgli olan faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorleri asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Kanat, 2011: 11);

1) Kar dagitim politikasi

2) Finansal yap1

3) Isletme biiyiikliigi

4) Sermaye artirimlari

5) Isletme hisse senetlerinin mali degerleri

6) Isletme hisse senetlerinin riski.

Mikro ekonomik veya firma diizeylerindeki faktorlerin rakamsallastirilma
durumu ve hisse senedi getirileriyle aralarindaki iliskilerin tespit edilmesi pek miimkiin
olmadigi i¢in, bu faktorleri temsil eden bazi oranlar tespit edilerek analizlerde kullanilir.
Hisse senedi secimlerinde etkin oldugu goriilen firma diizeyindeki faktorler ile ilgili
yapilan c¢alismalarda, bu faktorler genel olarak finansal yapi, kar payr dagitim
politikalari, sermaye artirimlari, igerden Ogrenenlerin ticareti, firmanin sektor
icerisindeki konumu, pay1 ve firmaya ait finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi seklinde

belirtilir (Aktas, 2008: 9-10).

2.4. HISSE SENEDi GETIRIiSININ ACIKLANMASINDA FINANSAL
ORANLARIN ROLU

Hisse getirilerinin tahmin edilebilen bir yapiya sahip oldugu kabul edilir. Bir
firmanin degeri genel olarak ileriki donemlerde firmanin nakit akimlari yaratma
kabiliyeti seklinde ifade edilir. Isletme degeriyle ilgilenen taraflar mali tablolar,
firmanin basin biiltenleri ile diger bilgi kaynaklarindan sagladiklar1 bilgileri kullanip
gelecek nakit akimlarmi tahmin edebilir. Iyi tasarlanan ve uygulanabilen isletme
sermayesi yonetiminin firmanin degerinin olusumuna pozitif anlamda katki

saglayacaktir (Aydemir vd., 2012: 278).

Yatirim karart siirecinde hisse senedi fiyatlarinin belli finansal oranlara gore

hareket etme durumu tasarruflarini en iyi sekilde degerlendirmek isteyen hisse senedi
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yatirimcilariin dikkat ettigi bir konudur. Finansal oranlar, yatirimcilar i¢in finansal
analizi yapilan sirketin hisse senedinin alinmasinin uygun olup olmadigr konusunda
bilgiler vermektedir. Bu bilgilerin higbir zaman mutlak gegerlilik tagimadigini da
belirtmek gerekir. Cilinkii hisse senedi getirilerinin belirlenebilmesinde birgok

degiskenin rolii vardir (Nargelegekenler, 2011: 165).

Hisse  senetlerinin  getirisi  sadece  sirketin  finansal  durumundan
etkilenmemektedir. Sirket disinda, piyasaya ve genel ekonomiye 6zgii faktorlerin de
hisse senedinin piyasa performansi konusunda etkinligi s6z konusudur. Hisse senedinin
piyasa fiyatinin, sirketin sahip oldugu potansiyellerin piyasaya yansimasi ya da genel
ekonomik durum ile sirkete 6zgii halka agiklandig1 goriilen bilgilerin fiyatlara yansimasi
sonucunda olugmasi beklenmektedir. Bu unsurlarin tiimiiniin yaninda hisse senedi
fiyatinin olugsmasinda, yatirimci beklentileri ve yapay fiyat olusturma g¢abalar1 da etkili
olmaktadir (Yalginer vd., 2005: 177).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDIi GETIRILERI ARASINDAKI
ILiSKi: BIST'TE ENERJi SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN

FiIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. HISSE SENEDi GETIRILERiI iLE FINANSAL PERFORMANS

ARASINDAKI ILISKiYi INCELEYEN DAHA ONCEKI ARASTIRMALAR

Hisse senedi getirileri ile ilgili ¢alismalar giinden giine artmaktadir. Finansal
performansin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigine iliskin birgok c¢alisma
bulunmakla beraber heniiz arastirmacilarin hem fikir olduklar1 kesin bir performans
Olciisiiniin ya da kesin bir finansal oranin oldugu sdylenemez. Hisse senedi getirileri
genellikle etkin piyasalarin s6z konusu olmadigi, gelismislik diizeyi diisiik ekonomilere
sahip s1§ piyasalardaki spekiilatif hareketlerden veya ekonomik ya da siyasi
gelismelerde de etkilenebilmektedir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2009: 140). Bugiine kadar

yapilan bir¢ok arastirmada bir¢ok degisken ve bir¢ok yontem kullanilmistir.

Sakarya ve Yildirim (2016), BIST te islem géren 14 enerji firmasini 2010-2014
donemine ait hisse senedi getirileri ile 10 adet finansal orani arasindaki iligskiyi
incelemistir. TOPSIS yontemi ile finansal oranlari, genel firma performansini gosteren

TOPSIS skorlarina dontistiiriilmiis ve hisse senedi getirileri ile olan iliskisini panel
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regresyon analizi yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda firmalara ait TOPSIS
skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemli bir es-biitiinlesme oldugu

goriilmiis bununla birlikte karsilikli bir nedensellik sonucuna ulagilamamastir.

Sevim (2016), 2001-2014 donemini kapsayan ¢alismasinda BIST 100
endeksindeki 32 imalat firmasinin hisse senedi getirileri ile 16 adet finansal orani
arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda
aktivite ve kaldira¢ oranlarinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin
oldugu, likidite ve karlilik oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kaldirag oranlarindan kisa vadeli
bor¢/toplam bor¢ oraninin imalat sektoriinde faaliyet gdsteren hisse senedi getirileri
lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu; stok devir hizi, alacak
devir hiz1 ve duran varlik devir hiz1 oranlarinin ise anlamli ve negatif iliskisinin oldugu

gorilmistir.

Ozen, Yesildag ve Soba (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada BIST Gida
Endeksinde bulunan 4 firmanin 2000/4-2014/3 donemlerindeki hisse senedi getirileri ile
20 finansal orani arasindaki iliskiyi korelasyon analizi yOntemiyle arastirilmistir.
Performans olgiisii olarak kullanilan TOPSIS performans skorlari ile hisse senedi
getirileri arasinda bir iliski bulunmamistir. Dort firmanin sadece birinde karlilik oranlar

ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli pozitif iliskiler oldugu goriilmiistir.

Gilingor ve Kaygin (2015), 2005 - 2011 yillarin1 kapsayan arastirmalarinda
dinamik panel veri analizi yontemi kullanarak imalat sektoriindeki 57 firmanin hisse
senedi fiyatim1 etkileyen faktorleri makro ekonomik ve mikro ekonomik agidan
incelemiglerdir. Arastirmada ¢eyrek donem olarak hesaplanan 13 finansal oran ve 9
makro ekonomik degisken kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, mikro ekonomik
faktorlerden asit test orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam kaynaklar, maddi
duran varliklar / 6z sermaye, net kar / 6zsermaye ve fiyat / kazang orani ile hisse senedi
fiyat1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan alacak devir hizi,
stok devir hizi, toplam bor¢/toplam aktif ve kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam

kaynak orani ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Cari
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oran, net kar / toplam aktif, net kar / net satislar, piyasa degeri / defter degeri, temettii
verimi degigkenleri ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski olmadig
goriilmiistiir. ilgili donemde makro ekonomik gostergelerden doviz kuru, para arzi,
petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii bir
iliski tespit edilirken; enflasyon orami, faiz orani, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret

dengesi ile hisse senedi fiyat1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde finansal oranlarm etkisini, BIST'de hisse senetleri islem
goren imalat sektdriinde yer alan 73 firma i¢in incelemislerdir. Firmalarm 1990 - 2009
donemindeki 14 finansal oranini ve ilgili donemdeki hisse senedi getirilerini veri olarak
kullanmiglardir. Arasgtirmada panel regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda karlilik oranlari, likidite oranlari ve kaldirag oranlarinin
firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu; faaliyet
oranlarinin hisse senedi getirisini etkilemedigini tespit etmislerdir. Bununla ragtiramya
konu olan firmalarin finansal oranlarin hisse senedi getirilerine etkisinin diisiik

oldugunu belirtmislerdir.

Karaca ve Basci (2011), hisseleri BIST 30 endeksinde islem goren 14 firmaya ait
17 finansal oran ile ilgili finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel regresyon analizi
yontemiyle incelemiglerdir. Arastirma sonucunda net kar marji, esas faaliyet kar marji,
varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin devir hizi oranlari ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli ve pozitif iligkiler oldugunu tespit etmislerdir.

Biiyiiksalvarct (2010), IMKB imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 143 firmanin
hisse senedi getirileri ile finansal oranlari arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi
arastirmigtir. Ancak, dogrusal olmayan iliskiyi arastiran arastirmalarda hisse senedi
getirilerinin ve finansal oranlarin pozitif degerler almasi gerektigi ig¢in caligmasi 83
firma ile yapmistir. 83 firmanin 2009 yili verilerini kullanarak hisse senedi getirileri ile
likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlari ve borsa

performans oranlar1 gruplart iginde yer alan 20 finansal oran arasindaki iliskinin
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dogrusal olup olmadigini arastirmis ve ¢ogunlukla dogrusal olmayan iligkilerin var

oldugu tespit edilmistir.

Orug (2010), 1997-2008 yillarin1 kapsayan calismasinda BIST 100 endeksindeki
60 firmanin t+1 donemindeki hisse senedi getirileri ile arastirmada kullanmis oldugu t
donemindeki 6 finansal orani arasindaki iliskiyi portféy yaklagimini kullanarak
incelemistir. Arastirma bulgularinda getirilerin varlik biliylimesi, aktif devir hizi, satis
blytikligl ve piyasa degeri / defter degeri oranlar1 ile tahmin edilebilecegi sonucuna

ulagsmiglardir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), 2004 yilindaki BIST 30 sirketlerinin hisse senedi
getirileri ve ayn1 yila ait 20 finansal orani tek tek analize dahil etmek suretiyle lojistik
regresyon analizi ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda fiyat/kazang orani, nakit oran
ve toplam varliklarin devir hizi orani, hisse senetleri getirisi lizerinde etkili olurken;

piyasa degeri/defter degeri oraninin etkili olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Aktas (2008), 1995-1999 yillar1 i¢in 95 firma ve 2003-2006 donemi igin 158
firmaya ait 20 finansal oran ile ilgili hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Lojistik
Regresyon Analizi yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucunda 1995-1999 donemi
icin asit test oran1 ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6zsermaye oranlarmin hisse
senedi getirileriyle iligkili oldugu tespit edilirken; 2003-2006 yillar1 i¢in briit kar/satiglar

ve net kar/satiglar oranlarimin iligkili oldugu goriilmiistiir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senedi getirisi ile
finansal oranlar arasindaki iligkiyi temel analiz yaklagimini esas alarak incelemiglerdir.
Aragtirmada imalat sanayinin alt sektorlerinde yer alan 1996 yilindaki 40 ve 1997
yilindaki 45 firmaya ait alt1 aylik donemler i¢in hesaplananl4 finansal orani ile ilgili
donemlerdeki hisse senedi getirileri faktor ve regresyon analizleri kullanilarak iki
asamali olarak incelenmistir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerinin karlilik,

verimlilik ve borsa performansi oranlariyla aciklanabildigi gorilmiistiir.
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Yalginer, Atan ve Boztosun (2005), finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi Veri Zarflama Analizi yontemiyle incelemislerdir. Hisseleri BIST te
islem goren 52 firmanin 2000/12-2003/6 donemlerine ait altisar aylik verileri
kullanilmistir. Veri Zarflama Analiziyle etkin oldugu belirlenmis olan firmalarla hisse
senedi getirileri arasinda, donemden doneme farklilagmakla birlikte, yakin bir iligki
oldugu saptanmigtir. Bununla beraber, ekonomik istikrarin varoldugu dénemlerde bu

iliskinin daha belirgin hale geldigi goriilmiistiir.

Yilgor (2005), 1996-2000 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda 116 firmanin sermaye
yapisindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir.
Bunun igin toplam borg/toplam aktif oranmi1 ortalamasi alinarak ortalamadan diisiik ve
yiiksek olan firmalar arasinda portfoyler olusturulmustur. Yabanci kaynak kullanma
diizeyindeki artis ilaninin yatirimcilar tarafindan, belirli donemlerde isletmenin
gelecegini etkileyen bir bilgi olarak algilandigi; ancak bu bilgilerin baz1 dénemlerde
hisse senetlerinin gercek degerini azaltici, baz1 donemlerde ise hisse senetlerinin gercek

degerini arttiric1 bir faktor olarak goriildiigii sonucuna varilmistir.

Omran ve Ragab (2004) (akt. Biiyiiksalvarci, 2010: 132), Misir’da faaliyet
gosteren 46 firmanin 1996 - 2000 donemine ait hisse senedi getirileri ile 10 adet
finansal orani1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir.
Arastirmalarinin sonucunda O6zsermaye karlilif1 ile hisse senedi getirileri arasinda
onemli bir iligki tespit etmislerdir. Bunun yaninda finansal oranlarla hisse senedi
getiriler1 arasinda dogrusal olmayan iligkilerin oldugu ve bu dogrusal olmayan
iligkilerin hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi daha iyi

tanimladigini saptamiglardir.

Mramor ve Pahor (2001) (akt. Biiyiiksalvarci, 2010: 132), bu ¢alismayr Mramor
ve Mramor-Kosta’nin 1997 yilinda incelemis olduklar1 konuyu, daha gelismis ve
istikrarli ekonomiler olan A.B.D. ve Japonya piyasasinda test etmek i¢in yapmislardir.
Bu amag dogrultusunda A.B.D.’den 10 sektdr ve Japonya’dan 5 sektore ait firmalara ait
12 finansal oran ve finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM) ile hesaplanan

hisse senedi getirileri veri olarak kullanilmistir. 8 farkli modeli iceren arastirmanin
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sonuclart her iki tilkede de hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda dogrusal

olmayan iligkilerin var oldugunu gostermektedir.

Mramor ve Mramor-Kosta (1997) (akt. Biiyiiksalvarci, 2010: 132), finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan iliskilerin de miimkiin
olabilecegi konusunda alanindaki ilk ¢alismay1 yapmislardir. Slovenya’daki 70 firmanin
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve aralarinda

cogunlukla dogrusal olmayan iliskilerin var oldugunu tespit etmislerdir.

32. ENERJi SEKTORUVE ENERJi SEKTORUNDE SON
GELiSMELER

Enerji, madde ve maddeler sisteminin is yapabilme yetenegidir. Insanlik
tarihinin baslangicindan itibaren, tiim {retim faaliyetlerinde enerji kullanilmistir.
Gelisen ekonomi ve hizla artan niifus, enerjiye olan bagimlilig1 giinden giine artirmistir

(Aydogan ve Giiney, 1997).

Enerjinin elde edilmesi, ticareti, gilivenli sekilde nakli ve tiiketicilere
ulastirilmast son birka¢ yiizyildir diinyadaki giindemin onemli basliklar1 arasinda yer
almaktadir. Son yillarda ise enerji sektOriiniin, uluslararasi politikalar ve bdlgesel
yonelimlerin belirlenmesinde oldugu gibi, kiiresel olarak etkilere sahip olan ekonomik
kararlarin alinmasinda ve uygulanmasinda da 6nemli rolii vardir (Tirkiye Sinai

Kalkinma Bankasi [TSKB], 2018: 5).

Artan ticaret sebebiyle bolgesel ve ulusal diizeyde ulasim ve lojistik faaliyetleri
iissel olarak ¢ogalmakta, bu da enerji ihtiyacini artirmistir. Refahin bir gostergesi olarak
kiiresel anlamda konfor anlayisinin yiikselmesi ve temel hizmetlerin daha yaygin hale
gelmesi de enerji talebinin artmasina sebep olan diger bir etkendir. Enerjiye olan talep
artarken, bu talebe cevap verecek arz kapasitesi de cesitlenerek artmis ve 20-30 yil 6nce
kullanimda olmayan yeni teknolojiler enerji piyasasinda yer bulabilmektedir. Bunlara

bagli olarak enerji sektoriindeki deger =zincirleri daha karmasik hale gelmekte,
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piyasadaki aktorlerin artmastyla etkilesimler daha da derinlesmektedir. Tiirkiye enerji
piyasasi da bu faktorlerden etkilenerek gelismektedir. Diinyada ticarete en ¢ok konu
olan mallardan/hizmetlerden biri enerji oldugundan, Tiirkiye’nin enerji politikasi
diinyadaki genel egilimlere orantili bir yol izlemekle birlikte bolgesel ve kiiresel

gelismelerden etkilenmektedir (TSKB, 2018: 5).

Turkiye'nin enerji titketimi (petrol karsiligi milyon ton)
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Sekil 2. Tiirkiye’nin Enerji Tiiketimi Dagilim1

Bagta tarim, ulagim, sanayi, hizmet sektorii olmak iizere tiim is kollarini ve
sektorleri dogrudan etkileyen, dogasi itibari ile ¢ok boyutlu olan enerji sektorii, tlim

diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yakindan takip edilmektedir (TSKB, 2018: 5).

Toplam nihai enerji tliketimi sektorel olarak incelendiginde en fazla enerji
tiketiminin sirasiyla sanayi, ulagim, konut, hizmet ve tarim sektorlerinde oldugu
goriilmektedir. Uretimde kullanilmas1 mecburi olan bir girdi ve toplumlarin gelismislik
seviyesinin Yylikseltilmesinde zorunlu bir hizmet olan enerji, sosyal ve ekonomik

kalkinmanin bir gostergesidir (Albayrak, 2019: 36).
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Sekil 3. Sektorel Nihai Enerji Tiiketimi Dagilimi

Tiirkiye’nin artan elektrik ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla birgok yatirim
yapilirken, iilkenin kurulu giiciinde ve buna bagl olarak elektrik tiretiminde son 30 yil
stiresince ciddi bir yiikselme goriilmistiir. Kurulu gii¢ bakimindan kamunun sahip
oldugu pay yillar i¢inde diiserken, 6zel sektoriin sahip oldugu pay yiikselmektedir
(KPMG, 2019: 11-12).
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Sekil 4. Elektrik Uretiminde Ozel Sektdriin Payi

Tiirkiye’'nin yurti¢i elektrik iiretimi toplam talebi karsilamakta giicliik
cektiginden ithalat yapmak bir zorunluk olarak siirmektedir (KPMG, 2019: 11).
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Sekil 5. Yurtigi Elektrik Uretimi ve Toplam Talep
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Tiirkiye enerji konusundaki disa bagimliligini diisiirmeye ¢aligmaktadir, ancak
elektrik enerjisinin iiretiminde kullanilan birincil hammadde ve tiretim i¢in kullanilan
makine/techizat1 biliyiik oranda ithal etmektedir. Bu sebeple elektrik fiyatlari, kisa
donemdeki piyasanin arz - talep dengesi tizerinde etkili olan iklim kosullari, jeopolitik
etmenlerle birlikte uluslararasi emtia fiyatlar1 ve doviz kurlar ile paralel bir sekilde

artmaktadir (KPMG, 2019: 10).

Kamu - Ozel Sektor isbirligi ile son 30 senede yapilan 28,8 milyar dolarlik
sozlesme ile 9,4 milyar dolar tutarinda yatirim yapilmistir. Bu yatirimlar Tiirkiye nin
hali hazirda mevcut olan enerji kapasitesini artirmakla birlikte enerjide digsa bagimliligin

azaltilmasinda yeterli olmamistir (KPMG, 2019: 8).

3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin temel amaci, hisse senedi getirileri ile finansal performans
arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Hisse senedi getirileri ve finansal performans
arasindaki iliski Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler iizerine yapilacaktir. Arastirmanin enerji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler i¢in yapilmasinin nedeni, son yillarda sektor O6nemli gelismeler
gostermis ve yeni teknolojilerle sektorde faaliyet gosteren sirket sayisi artmis, sektor
bliylime gostermistir. Bu nedenler sektoriin finansal performanslarinin hisse senedi
getirileri ile iligkili olup olmadigini finansal performansin hisse senedi getirilerine etkisi

olup olmadigini tespit edilmek amaglanmaistir.

3.4. ARASTIRMANIN ONEMIi

Bir isletmede finans yonetiminin temel amaci, isletmenin piyasa degerini
maksimize etmektir. Bu dogrultuda hisse senedi fiyati isletmenin piyasa degerinin en
onemli gostergesidir, denebilir. Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarini
etkileyen en 6nemli faktorlerden biri hisse senetlerinin getirisidir. Bu durumda hisse

senedi getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi 6nemli hale gelir.
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Finansal performans analizleri, bir firmanin finansal tablolarindan yararlanarak
likidite, faaliyet, karlilik, finansal yap1 ve piyasa performanst oranlarindan
yararlanilarak firmanin durumu hakkinda bilgi verilmesidir. Finansal performans
Ol¢timlerinde gegmisi degerlendirme, ilerisi i¢in yatirim ve finansman kararlart alma,
kaynaklarin kullanilmasi ve yoneticilerin performanslariin degerlendirilmesi asamalari
kullanilir. Finansal performans olgme teknikleri arasinda en fazla kullanilan ve
islevselligi yiiksek olan teknik, oran analizidir.

Hisse senedi getirileri ile isletmenin finansal performansi arasindaki iligkinin
saptanmas1 konusunda literatiirde birgok calismaya rastlamak miimkiindiir. Yapilan
caligmalarda farkli sonuglarin saptanmasi da bu konunun 6nemini arttirmistir. Bu
nedenle BIST Tim Endeksi enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda finansal
performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi bu calismanin

literatiire katk1 saglamak agisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

3.5. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERILER

Firma performansinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini inceleyen bu
calismada firma performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski enerji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in incelenmistir. Firmanin finansal performansini belirlemek

i¢in calismada finansal oranlar kullanilmistir.

Arastirmada, 21 firma iizerine analiz baslanmis fakat 9 firmanin verilerine tam
olarak ulagilamadigi igin 12 firma ile analizler yapilmistir. Hisse senetleri BIST 100
Endeksinde islem goren ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan verilerine
ulagilabilen 12 firmanin 2013 - 2017 yillart arasindaki ¢eyrek donemlerine ait verileri

kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilmis olan firmalar tabloda verilmistir:
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Tablo 5. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

BIST KODU | FIRMA ADI
1 | AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.
2 | AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
3 | AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
4 | ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.
5 | AYEN Ayen Enerji A.S.
6 EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.
7 GEREL Gersan Elektrik A.S.
8 | IEYHO Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
9 | ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
10 | PETKIM Petkim Petrokimya Holding A.S.
11 | TRCAS Turcas Petrol A.S.
12 | TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

3.5.1. Arastirmanin Degiskenleri

3.5.1.1.Bagimh Degisken

Aragtirmanin  bagimli degigskeni olan hisse senedi getirileri hesaplanirken

https://tr.investing.com/ adresinden hisse senedi giinlik kapanig fiyatlari alinmstir.

Giinlik kapanis fiyatlar1 {lizerinden hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Ancak,
arastirmada her g¢eyregin son giinlerine ait hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Ayn
sektore ait veriler kullanildigindan agir1 getiri yerine basit getiri formiilii kullanilmigtir.

Hisse senedi getirisi agagidaki formiille hesaplanmistir:

(PDt - PDt-1)/ PDt-1
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3.5.1.2.Bagimsiz Degiskenler

Arastirmanin bagimsiz degiskenleri olan finansal oranlar, Aktif Biiylime Orani,
Aktif Devir Hizi, Aktif Karlilik Orani, Borg / Toplam Kaynak Orani, Nakit Oran, Likit
Oran, Cari Oran, Net Satislar Biiyiime, Esas faaliyet Kar Marj1, Faiz ve Vergi Oncesi
Kar Biiylime, Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg, Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif, Net
Kar Marj1, Net Isletme Sermayesi, Ozsermaye Karliligidir.

Oranlar, www.isvatirim.com.tr ve www.kap.gov.tr adreslerinden firmalarin

bilangolarina ve gelir tablolarina ulasilarak hesaplanmistir. Analizde kullanilan
bagimsiz degiskenler (finansal oranlar) ve bagimli degisken olan hisse senedi getirisi,

kullanilan kisaltmalar ile birlikte tabloda verilmistir:
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Tablo 6. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMA
BAGIMLI | A Hisse Senetlerinin Getirisi
B Aktif Biiyltime (%)
E Aktif Karlilik (%)
F Cari Oran
G Esas Faaliyet Kar Marj1

Kisa Vade Borg / Toplam Aktif

H FAVOK Biiyiime (%)
BAGIMSIZ |J Likit Oran

K Nakit Oran

L Net Isletme Sermayesi

M Net Kar Marji

O Net Satiglar Biiyiime (%)

P Ozsermaye Karliligi (%)

R Alacak Devir Hiz1

S Piyasa Degeri / Defter Degeri

T Borg/Toplam Kaynak (%)

U Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg

3.6. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada panel veri analizi yontemiyle; firma performansini belirlemede
kullanilan finansal oranlarin hisse senedi getirileri lizerinde ne Olciide etkili oldugu
aragtirtlmistir. Panel veri, ayn1 yatay kesit verilerinin (firma, sehir gibi) zaman icinde
tekrarli gézlemlerinden olusan veri setidir. Buna bagli olarak panel veriler, yatay

kesitleri ve zaman boyutunu bir arada bulundurur (Korkmaz ve Karaca, 2013:173).
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Panel veri analizi, bir regresyon analizidir. Regresyon analizi, aralarinda neden-
sonug iligkisi olan iki ya da daha fazla degiskenin arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu
iliskiyi kullanmak suretiyle konu ile ilgili 6ngoriilerde bulunabilmek amaciyla yapilir
(Savsar, 2012: 80).

Panel regresyon modelinin avantajlari, Wooldridge (2002), Gujarati (2003) ve
Baltagi (2005) tarafindan asagidaki gibi siralanmistir (Goral, 2015:106-107):

Panel veri modelinde iilkeler, firmalar ya da bireylerin bulundugu zaman serisi verileri
panel veri seklinde diizenlenebildiginden panel veri setlerinde birimlere gére ve zamana
gore degisim s6z konusu oldugundan yapilan ongoriilerde de heterojenligin kontrol
edilebilirligi, serbestlik diizeyinin artirllmast ve daha gilivenli parametrelere
ulasilabilmesi gibi tistiinliikleri vardir.

Panel veride belli bir zaman igerisinde iilkeler, firmalar ya da bireylerle ilgili bilgiler
oldugundan, birimlerde bir heterojenlik s6z konusudur denebilir. Panel veri 6ngorii
modelleri, bu tiirden heterojenlikleri, kesite 6zel baz1 degiskenlere izin vererek analiz
etmektedir.

Panel veri modeli, dénemler arasi olusan degisiklikler ile beraber birimler arasinda
olusan degisiklikleri birlestirmek suretiyle degiskenlik olusturabilmekte ve ¢oklu
dogrusallik sorununu azalttigindan daha saglikli sonuglar saglanmaktadir.

Panel verilerle gozlemlenememesi ya da dogru olgiilmemesi sebebiyle modele
eklenemeyen degiskenlerin etkilerinden kaynaklanan heterojenlik sapmasi kontrol
edilebilmektedir.

Panel veri modeli, yatay kesit ve zaman serisine ait gozlemleri birlestirmesi sebebiyle
gozlem sayist artmaktadir. Dolayisiyla konu ile alakali daha cok bilgiye sahip
olunabilmektedir.

Ekonometrik tahminlerin etkinligi, artan gdzlem sayist sayesinde artan serbestlik diizeyi
ile artmaktadir. Panel veri regresyon analizi, kisa zaman serisi ve/veya yetersiz yatay

kesit gézlemi oldugu durumlarda dahi yapilabilir.

Panel veri analizine gecilmeden Once arastirma verilerinin, ¢aligmaya uygun

olup olmadigini (duragan olup olmadigini) arastirmak iizere Genisletilmis Dickey-
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Fuller (Augmented Dickey- Fuller) (ADF) birim kok testi yapilmistir. Sonrasinda
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olabilecegi ihtimali nedeni ile Spearman
Korelasyon testi yapilmistir. Korelasyon analizinden sonra panel regresyon analizi

yapilmustir.

Panel veri modelini tahmin edebilmek i¢in kullanilan ii¢ yontem bulunmaktadir.
Bunlar ortak (havuz) etki, sabit etki ve rassal etki modelleridir. Calismada bu
yontemlerden uygun olani se¢mek igin sabit etki modeli / ortak etki modeli se¢iminde
oncelikle Chow testi yapilmistir. Rassal etki modeli/ortak etki modelinin se¢iminde
Breusch-Pagan LM testi yapilmis; rassal etki modeli/sabit etki modeli seciminde ise

Hausman testi uygulanmustir.

3.7. ARASTIRMANIN MODELI

Calismada, firmanin finansal performansinin hisse senedi getirilerine etkisi
saptanmaya calisilmistir. Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
belirlemek ve hisse senedi getirileri {izerinde ne derece etkisi oldugunu belirlemek
amaciyla Panel Regresyon Analizi yapilmistir. Analizlerde E-views-9 ekonometrik

analiz paket programi kullanilmstir.

Model 0

Cit = aitP1Bit + B2Eit + BsFit + BaGir+ BsHirt Pelict Prdict Ps Kirt PoLitt Pro Mirt P11Oirt
B12Pitt P13Rirt B1aSitt+ Pis TietP1s Uit +eit

Yukaridaki denklemde “i” firmayi, “t” ise donemi gostermektedir. A bagiml
degisken olan hisse senedi getirilerini, “B”’den “U’’ya kadar olan simgeler modelin
bagimsiz degiskenleri olan finansal oranlar1 ve “ej ise hata terimini géstermektedir.
(Modelde “D” birinci dereceden farklarla, “N” net isletme sermayesi ile karismamasi

icin bu simgeler modelde degiskenleri simgelemek icin kullanilmamastir).
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3.7.1. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin modeli finansal oranlarin, hisse senedi getirileri {lizerinde etkisi
oldugu hipotezi iizerine kurulmustur. Bu hipotez dogrultusunda, sifir hipotezinin test

edilmesi gerekmektedir. Bu durumda hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ho : Finansal oranlarin hisse senedi getirileri izerinde etkisi yoktur.

Hi: Finansal oranlarin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi vardr.

Yukarida ifade edilen sifir hipotezinin reddedilmesi, arastirmanin ana hipotezi

olan finansal oranlarin hisse senedi getirilerini etkiledigi anlamina gelmektedir.

3.7.2. Duraganhgin Sinanmasi (Birim Kok Testi)

Tiim zaman serisi analizlerinde hem zaman hem de yatay kesit analizini birlikte
yapan panel veri analizlerinde seriler duragan olmalidir. Serilerin duragan olmamasi
sahte regresyona yol agabilir. Degiskenler arasinda sahte iligkilerin olmamasi igin
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Ortalamasi ve varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagl olan olasilikli bir siirece “duragan” denmektedir (Goral, 2015: 107).
Kisaca, bir zaman serisinin varyansi, ortak varyansi ve Orneklem ortalamasi zaman
boyunca degismiyorsa, seride birim kok sorunu yoktur denir, duragan bir seri olarak
adlandirilir. Eger duraganlik yoksa t, F, Ki-kare testleri ve benzer testler siipheli hale
gelir. Duragan olmayan bir zaman serisini duraganlastirmak icin serinin bir veya iki

defa farki alinir (Birgili ve Diizer, 2010: 77).
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Tablo 7. Panel Birim Kok Testi Sonuglar1 (ADF Fisher Chi-square Y 6ntemine Gore)

(Diizeyde)

Degisken [statistik Olasilik (P) Birim Kok
A (Hisse Senetlerinin Getirisi) 124.451 0.0000 Yok
B (Aktif Biiyiime (%)) 40.9780 0.0167 Yok
E (Aktif Karlilik (%)) 44.9994 0.0058 Yok
F (Cari Oran) 62.9796 0.0000 Yok
G (Esas Faaliyet Kar Marj1) 53.5367 0.0005 Yok
H (FAVOK Biiyiime (%)) 61.5255 0.0000 Yok
I (Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif) 32.1298 0.1238* Var
J (Likit Oran) 65.7443 0.0000 Yok
K (Nakit Oran) 334.285 0.0000 Yok
L (Net Isletme Sermayesi) 40.5328 0.0187 Yok
M (Net Kar Marj1) 338.547 0.0000 Yok
O (Net Satislar Biiyiime) (%)) 58.2262 0.0001 Yok
P (Ozsermaye Karlilig) 45.5818 0.0050 Yok
R (Alacak Devir Hiz1) 138.817 0.0000 Yok
S (PiyasaDegeri/DefterDegeri) 25.7489 0.3660** Var
T (Borg/Toplam Kaynak) 46.9144 0.0034 Yok
U (Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg) 40.4672 0.0190 Yok

*p<0,10 anlamlilik diizeyinde 0.12>0.10 oldugu i¢in seri duragan degildir. Birim kdk vardir.
**p<0.10 anlamlilik diizeyinde 0.36>0.10 oldugu i¢in seri duragan degildir. Birim kok vardir.

Yukaridaki tablo panel veri analizinde kullanilan ADF - Fisher Chi-square birim
kok test sonuglarini gostermektedir. Sonuglara gore I (Kisa Vade Borg / Toplam Aktif)
ve S (Piyasa Degeri / Defter Degeri) bagimli degiskenleri p<0,10 anlamlilik diizeyinde
0,10’dan yiiksek olduklar1 i¢in duragan degildir. Duragan olmayan degiskenler

arastirmaya dahil edilmeden yeniden model olusturulmasi gereklidir.
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3.8. MODELIN COKLU DOGRUSALLIK SORUNUNUN SINANMASI

Arastirmada, duraganliin sinanmasi sonrasinda bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigini test etmek i¢in spearman korelasyon
analizi yapilmistir. Spearman korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayis1 0,50 ve iizerinde olan degiskenler model disinda birakilmistir. 1
(Kisa Vade Borg / Toplam Aktif) ve S (PiyasaDegeri / Defter Degeri) oranlarinin 2013
— 2017 aras1 g¢eyrek donemlik verilerinde birim kok oldugundan, seriler duragan

olmadigindan korelasyon katsayilar1 hesaplanmamastir.

Tablo 8. Spearman Korelasyon Testi Sonuglari

COR | A B E F G H J K L M o) P R T ]
[ 1.00

B 223 | 1.00

E 003 | 0.04 | 1.00

F -0.09 | -008 | -0.06 | 1.00

G 006 | 0.09 | 011 | 001 | 1.00

H 2003 | 002 | 000 | 001 | 001 | .00

J 010 | -008 | 005 | 065 | -0.01 | -002 | 1.00

K 009 | -010 | 004 | 0.65 | -0.00 | -0.02 | 0.99 | 1.00

L 0.08 | 0.03 | -008 | 0.01 | -0.02 | 0.01 | 003 | 001 | 100

M 004 | 008 | 013 |001 [ 087 | 001 |001 |001 |-002 | 1.00

o 010 | 071 | -0.00 | -003 | 0.16 | -0.00 | -0.03 | -0.07 | 0.05 | 0.15 | 1.00

P 007 | 007 | 091 |-002 | 006 | 000 | 002 |001 |-020 | 008 |-002 | 1.00

R 007 | 002 | 009 |-001 | 007 | -001 |006 | 007 |-000| 006|005 | 006 | 1.00

T 017 | 001 | -019 | -034 | 009 | -0.02 | -050 | -0.45 | -0.17 | 0.06 | -0.15 | -0.18 | -0.07 | 1.00

u 001 | 002 |027 010 | 011 | 006 |-0.12 | -016 | 001 | 011 | 008 | 029 | -0.02 | -0.09 | 1.00

B (Aktif Biiyiime) ve O (Net Satiglardaki Biiyiime) arasindaki korelasyondan (B
ve O: 0.71) dolayr gelir tablosunda net kara olan etkisi nedeniyle O (Net Satiglar
Biiylime) tercih edilmeliydi. Ancak, arastirmanin modelinde O (Net Satiglardaki
Biiylime) tercih edildiginde regresyon analizinde bagimli degiskendeki degisimin
bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilirliginin orani diigmiistiir. Bu nedenle B (Aktif

Biiyiime) tercih edilmistir.
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E (Aktif Karlilik) ve P (Ozsermaye Karlilig1) arasindaki korelasyonun (E ve P:
0.91) yiiksek olmasindan dolayr P (Ozsermaye Karlilig1) tercih edilmistir. Ciinkii
O0zsermaye karliligt dogrudan Ozsermaye sahiplerinin sirkete koyduklar1 nakit
degerlerinin karliligidir. Hisse senedinin piyasa degeri iizerinde ve hisse senedinin

piyasa degerinin getirileri lizerindeki etkisinin yiiksek olacagi beklenmektedir.

F (Cari Oran) ve J (Likit Oran) arasindaki korelasyonun (F ve J: 0.65), F (Cari
Oran) ve K (Nakit Oran) arasindaki korelasyonun (F ve K: 0.65) ve J (Likit Oran) ve K
(Nakit Oran) arasindaki korelasyon (J ve K: 0.99) yiiksek olmasi nedeniyle F (Cari
Oran) tercih edilmistir. Ayrica F (Cari Oran) yerine J (Likit Oran) veya K (Nakit Oran)
tercih edildiginde modelin agiklama giiclinde 6nemli bir fark olmamistir. Bu nedenle
hem likit oran1 hem de nakit oran1 kapsayan cari oran tercih edilmistir. Ayrica, J (Likit
Oran) ve T (Borg¢/Toplam Kaynak) arasindaki korelasyon (J ve T: 0.50)’dir. J (Likit
Oran) model dis1 birakildigindan ve mali yapiy1 temsil eden T (Bor¢/Toplam Kaynak)
degiskeninin finansal acidan daha iyi bir degisken oldugu varsayildigindan T
(Bor¢/Toplam Kaynak) tercih edilmistir.

G (Esas Faaliyet Kar Marj1) ve M (Net Kar Marj1) arasindaki korelasyonun (G
ve M: 0.87) yliksek olmasi nedeniyle M (Net Kar Marj1) tercih edilmistir. Esas faaliyet
kar marj1 sadece satislara iliskin olusan kar1 gosterirken net kar marj sirketin tiim
faaliyetleri nedeni ile ortaya ¢ikan kar1 gostermektedir. Ayrica M (Net Kar Marj1) yerine
G (Esas Faaliyet Kar Marj1) tercih edildiginde modelin agiklama giiciinde bir degisim

olmamustir.

B (Aktif Biiyiime) ve O (Net Satislardaki Biiyiime) arasindaki korelasyonun (B
ve O: 0.71), E (Aktif Karlilik) ve P (Ozsermaye Karlilig1) arasindaki korelasyonun (E
ve P: 0.91), G (Esas Faaliyet Kar Marj1) ve M (Net Kar Marj1) arasindaki korelasyonun
(G ve M: 0.87) olmasindan dolay1 O, E, J, K, G, modelden ¢ikarilmistir. Ayrica, I (Kisa
Vade Borg / Toplam Aktif) ve S(Piyasa Degeri / Defter Degeri) degiskenlerinde de
birim kok oldugundan; I, S, E, G, J, K, O degiskenleri modelden ¢ikarilarak yeniden

model olusturulmas1 gereklidir
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3.9. ORTAK ETKI MODELI (HAVUZLANMIS EN KUCUK KARELER),
SABIT ETKIiLER MODELI VE RASSAL ETKIiLER MODELI

Siradan en kiigiik kareler uygulamasini igceren havuzlanmis en kiigiik kareler
(Pooled Ordinary Least Square-OLS) yontemiyle modelleme yaklasimi, regresyon
modellerini tahmin etmekte kullanilan her firmanin ayni egim ve katsayiya sahip
oldugunu kabul eden en basit yontemdir. Buna bagli olarak sabit alfa degeri ve her kesit
veri i¢in ayni olan yatay veri, ulasilan panel regresyon analizi sonuglarinin her firma
igin gegerli olacagini ifade etmektedir. Bu modelde bireysel boyut ve zaman g6z ardi
edilmektedir. Firmalar arasinda ayr1 zaman diliminde verilerin ayni sekilde davrandig
kabul edilmektedir (Ekim, 2017: 233). Bununla birlikte tahmin edilmis olan parametre
sayist kullanilan gozlem sayisindan fazla oldugunda modelin tahmin edilmesinde
sorunlarla karsilagilabilinmektedir. Bu tiir gii¢liikleri elimine edebilmek i¢in panel veri
analizlerinde hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli
varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde edilebilmektedir. Farkli varsayimlar
kullanilmak suretiyle elde edilen bu modeller, Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler
Modeli olarak adlandirilmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010: 172).

Sabit katsaymnin yatay kesitler i¢cinde ya da zaman iginde degisim gosteren model
sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu modelde sabit etkilerin yatay kesit

oo

iginde degistigi, buna ragmen zaman i¢inde degismedigi kabul edilebilecegi gibi; sabit
etkilerin yatay kesit icinde degismedigi, bu karsin zaman ic¢inde degistigi
varsayilabilmektedir. Her iki durum i¢in de tek yonlii bir model vardir (Goéral, 2015:

117).

Model tahmininde sabit veya rassal etkiler modellerin hangisinin kullanilacagina
karar verilirken etkilerle aciklayici degiskenler arasindaki iliskiye bakilmasi
gerekmektedir. Etkiler agiklayict degiskenler ile iliskili degilse rassal etkiler modelinin

tahminleri etkin ve tutarli olurken, sabit etkiler modelinin tahminleri etkin ancak tutarli
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olmamaktadir. Etkilerle aciklayici1 degiskenlerin iligkili oldugu durumdaysa sabit etkili

modelin tahminleri etkin ve tutarli olacagi kabul edilir (Oz ve Giingdr, 2007: 7).

3.10. PANEL VERIi ANALIZI

3.10.1. Model 1

Cit = ai+B1Bit + B2Eit + B3Git + Paditt Bs Kit+ BsLitt B7Oirt BsPitt Po Tit +€it

3.10.2. Rassal Etkiler Modeli ile Modelin Tahmin Edilmesi

Tablo 9. Rassal Etkiler Modeli ile Modelin Tahmin Edilmesi

Yontem: Panel EGLS (Iki Yonlii Rassal Etkiler)

Bagimli Degisken: A (Hisse Senetlerinin Getirisi)

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
B (Aktif Biiyliime (%)) 0.000121 | 3.56E-05 | 3.398701 | 0.0008
F (Cari Oran) 9.24E-07 | 3.03E-05 | 0.030553 | 0.9757
H (FAVOK Biiyiime (%)) -8.17E-08 | 2.44E-07 | -0.334662 | 0.7382
L (Net Isletme Sermayesi) 3.37E-12 | 1.52E-12 | 2.217965 | 0.0275
M (Net Kar Marj1) 1.31E-07 | 2.45E-06 | 0.053662 | 0.9573
P (Ozsermaye Karlilig) 0.000145 | 8.06E-05 | 1.796725 | 0.0737
R (Alacak Devir Hiz1) 0.000565 | 0.000477 | 1.183171 | 0.2380
T T (Bor¢/Toplam Kaynak) 0.000196 | 6.11E-05 | 3.198706 | 0.0016
U (Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg) | 4.35E-07 | 4.40E-05 | 0.009872 | 0.9921
C -0.011698 | 0.004543 | -2.574712 | 0.0107
R’ 0.117053
F-Istatistigi 3.373181
Prop.(F Istatistigi) 0.000664
Durbin-Watson Istatistigi 2.030714
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3.10.3. Hausman Testi

Ho : Rassal Etki Modeli Uygundur.
H; : Rassal Etki Modeli Uygun Degildir. (Sabit Etki Modeli Uygundur.)

Tablo 10. Hausman Testi Sonuglari (Sabit Etki - Rassal Etki Sonuglari)

Ki-Kare Ki-Kare
Test Ozeti s Serbestlik Olasilik Karar
Istatistigi Derecesi
Yatay Kesit 8.386333 9 0.4957 Ho=Kabul
Rassal

Hausman Testinin sonucu 0.4957°dir. Olasilik degeri (P) 0.05’in iizerinde

bulundugu i¢in rassal etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir.

F (Cari Oran), H (FAVOK Biiyiime (%)), M (Net Kar Marj1), R (Alacak Devir
Hiz1), U (Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢) degiskenlerinin katsayilari anlamsiz
bulunmustur. Bunun igin (olasilik degerleri 0.05’in dstiinde oldugu igin) ve ayrica
degiskenlerin katsayilarinin degeri yorum yapmak i¢in ¢ok kiigiik oldugundan bu
degiskenler modelden ¢ikarilarak yeniden model olusturulacaktir. Asagida katsayilar

anlamsiz olan degiskenler gosterilmistir.

Tablo 11: Katsayilar1t Anlamsiz Cikan Degiskenler

Degisken Katsay1 t-Istatistigi | Olasilik
F (Cari Oran) 9.24E-07 | 0.030553 0.9757
H (FAVOK Biiyiime (%)) -8.17E-08 | -0.334662 | 0.7382
M (Net Kar Marj1) 1.31E-07 | 0.053662 0.9573
R (Alacak Devir Hiz1) 0.000565 | 1.183171 0.2380
U (Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg) 4.35E-07 | 0.009872 0.9921
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3.10.4. Sabit Etkiler Modeli ile Modelin Tahmin Edilmesi
3.10.4.1. Model 2
Cit = 0it+BaBit + BoLict BsPirt Ba Tit +€it
Katsayilar1 anlamli olan degiskenlerle (B (Aktiflerdeki biiyiime), L (Net isletme
sermayesi), P (Ozsermaye karlilig1), T (Borg/toplam kaynaklar oran1) degiskenleri ile )

model yeniden kurulmustur. Hausman testini tekrar etmemek i¢in model se¢imine sabit

etkiler modeli ile baglanmuistir.

Tablo 12. Sabhit Etkiler Modeli ile Modelin Tahmin Edilmesi

Yontem: Panel En Kiiciik Kareler

Bagimli Degisken: A (Hisse Senetlerinin Getirisi)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
B (Aktif Biiylime (%)) 0.000122 3.76E-05 3.227727 0.0014
L (Net Isletme Sermayesi) 3.76E-12 2.42E-12 1.553223 0.1218
P (Ozsermaye Karlilig) 0.000222 9.42E-05 2.361160 0.0191
T (Borg/Toplam Kaynak) 0.000156 0.000107 1.458664 0.1461
C -0.008922 0.006295 -1.417327 0.1578
R’ 0.142866
Durbin-Watson [statistigi 2.118944
F-Istatistigi 2.477966
Prop. (F-Istatistigi) 0.002184

3.10.5. Chow Testi
Panel veri analizi i¢in panel veri regresyon modelini tahmin etmede

kullanilabilecek yontemlerin en dogru modelini segmek icin faydalanilan spesifikasyon

testlerinden biri F- testidir. F- testi sayesinde sabit etki modeli ya da ortak/havuz etki
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modellerinden hangisinin en uygun model olduguna karar verilebilmektedir. Bu test,

Chow testi olarak da bilinmektedir.

Chow testi i¢in karar hipotezleri asagidaki gibidir.
Ho: Ortak/Havuz etki modeli uygundur.
H;: Sabit etki modeli uygundur.

Bos hipotez, havuz modelinin gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Eger F-
istatistigi tablo degerinin iizerinde ise, kukla degiskenlere ait katsayilarin ayni olmadigi
sonucuna vartlir ve bos hipotez reddedilir. Bunun sonucunda etkin tahmin yontemi,
sabit etki modeli olarak kabul edilmektedir (Ekim, 2017: 236).

Tablo 13. Chow Testi Sonuglar1 (Havuz (Ortak Etki) Modeli)

Etkiler Test Istatistik Serbestlik Derecesi | Olasilik
Yatay Kesit F 0.752595 (11,223) 0.6870
Yatay Kesit Ki-Kare 8.711794 11 0.6485

Modelin R? degeri 0.14, F istatistigi 2.47 ve F istatistigi Olasilik degeri (P) 0.002
olmasma ragmen L, T ve C sabit deger olasilik degeri 0.05’in {istiindedir. Modelin
katsayilar1 anlamli degildir. F testi olasilik degeri (P) ise 0.68°dir. Sabit etkiler

modelinin gegerli olmadigini isaret etmektedir.

3.10.6. Havuz (Ortak Etki) Modeli
Model 3

Cit = oi + B1Bit + BoLit + BaPit + Pa Tit + €it
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Tablo 14. Havuz (Ortak Etkiler) Modeli Sonuglar1

Yontem: Panel En Kiiciik Kareler

Bagimli Degisken: A (Hisse Senetlerinin Getirisi)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
B (Aktif Biiylime (%)) 0.000122 3.49E-05 3.500245 0.0006
L (Net Isletme Sermayesi) 3.35E-12 1.49E-12 2.248712 0.0255
P (Ozsermaye Karlilig) 0.000150 7.54E-05 1.982632 0.0486
T (Borg/Toplam Kaynak) 0.000191 5.58E-05 3.426698 0.0007
C -0.010885 0.003460 -3.146380 0.0019
R’ 0.111047
Durbin-Watson Istatistigi 2.041666
F-Istatistigi 7.307726
Prop. (F-Istatistigi) 0.000015

3.10.7. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, panel veri modellerinin tahmininde

kullanilan ortak etki ve rassal etki modellerinden hangisinin kullanilacaginin

belirlenmesi i¢in yapilan istatistiksel testlerden biridir. Lagrange Carpani (Lagrange

Multiplier- LM) testi i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Ortak/Havuz etki modeli uygudur.

H;: Rassal etki modeli uygundur.

Ortak etki modeli ile rassal etki modeli arasinda se¢im yapilabilmeyi saglayan

LM test istatistigi ile birim etkilerin varyansinin sifir olmasi durumu ya da rassal etkinin

ortak etki modeli ile ¢oziiliip ¢oziilemeyecegi sinanmaktadir (Ekim, 2017: 236).
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Tablo 15. Breusch-Pagan LM Testi

Model 3 Yatay-Kesit Zaman Yatay-Kesit ve Zaman
Breusch-Pagan 0.882641 10.45151 11.33415
(0.3475) (0.0012) (0.0008)

Modelin R? degeri 0.11, F istatistigi 7.30 ve F istatistigi Olasilhik degeri (P)
0.000015, B, L, P, T ve C sabit deger olasilik degeri 0.05’in altindadir. Modelin
katsayilar1 anlamlidir. LM testi sonucuna gore modelde LM test degeri 11.33415
(0.0008) ile olasilik degeri %S5 anlamlilik diizeyinde modelin ortak/havuzlanmis
regresyon ile tahmin edilemeyecegi sonucuna varilmistir. Buna gore Hp hipotezi
reddedilmistir. Diger bir ifade ile rassal etkiler modeli kabul edilmistir. Kararin

dogrulugunu test etmek amaciyla Hausman Testi tekrar edilmistir.

3.10.8. Rassal Etkiler Modeli - Hausman Testi

Panel veri modelinde igsellik sorunu olup olmadiginin belirlenmesi, panel veri
modellerinde tahminler arasindaki se¢im igin kullanilan ve tanimlama hatasini sinamak
icin gelistirilmis olan Hausman testi ile yapilir. Hausman testi, bireysel etkilerle hata
terimi arasinda iliski olmadig1 hipotezini smar. Sifir hipotezinin kabul edildigi durumda
genellestirilmis en kiiclik kareler tahmincisi ve ayni zamanda grup i¢i tahmincisi tutarh
sonuglar saglarken, sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda grup i¢i tahmincisinin
tutarli olacagim gosterir (Korkmaz ve Karaca, 2013: 174). Hausman testi sonucunda
goriilecek %5’in tizerindeki olasilik degeri, rassal etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir (Savsar, 2012:87).

Model 4
Cit = a; + B1Bit + BoLit + BaPit+ Pa Tit + €it
Hausman testi hipotezleri asagidaki gibidir:
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Ho: Rassal etki modeli uygundur.

Hi: Rassal etki modeli uygun degildir (Sabit etki modeli uygundur).

Tablo 16: Rassal Etkiler Modeli Panel veri Analizi Sonuglari

Yoéntem: Panel EGLS (iki Yonlii Rassal Etkiler)

Bagimli Degisken: A (Hisse Senetlerinin Getirisi)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
B (Aktif Biylime (%)) 0000122 |  351E-05|  3.479831|  0.0006
L (Net Isletme Sermayes) 335E-12 |  150E-12 | 2235597 |  0.0263
B (Ozsergaye Karlihg) 0.000150 |  7.59E-05 |  1.971069 |  0.0499
NG/ ToPiggKaynak) 0.000191 |  561E-05|  3.406713 |  0.0008
¢ 0010885 | 0003480 | -3.128030|  0.0020
R’ 0.111047
Durbin-Watson Istatistizi | 2.041666
F-Istatistiai 7307726
Prop. (F-Istatistig)) 0.000015
Tablo 17. Hausman Testi Sonuglari (Sabit Etki - Rassal Etki Modeli)
. . C . Ki-Kare Serbestlik

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi Derecesi Olasilik

Yatay Kesit Rassal 2.940306 4 0.5679

Tabloda goriildiigii gibi olasilik degeri %5’in istiindedir ve dolayisiyla sifir

hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifade ile yatay kesitte ve zaman boyutunda rassal

etkiler gozlenmektedir.
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3.11. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada oncelikle 16 bagimsiz degisken i¢in model0 kurulmus ve birim kok
testi yapilmistir. Birim kok testi ile degiskenlerin duragan olup olmadigi tespit edilmeye
caligilmistir. Aragtirmamizda birim kok bulunan iki degisken (Kisa Vade Borg / Toplam
Aktif ve Piyasa Degeri/Defter Degeri) model dis1 birakilmustir.

Ardindan 14 bagimsiz degisken ile model olusturulmustur. Ancak, bu modelde
yer alan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olabilecegi ve bu sorunun
hatal1 sonuglara yol acabilecegi i¢in Spearman Korelasyon analizi yapilmistir. Yapilan
korelasyon analizi sonucunda 5 degiskenin (Aktif Karlilik, Esas Faaliyet Kar Marji,
Likit Oran, Nakit Oran, Net Satislar Biiytime (%)) korelasyon katsayilarmin yiiksek

olmasi nedeniyle modelin dogrulugunu bozmamasi i¢in modelden ¢ikarilmistir.

Daha sonra, 9 degisken ile kurulan iigiinci model ile panel regresyon analizi
yapmak i¢in Hausman Testi yapilmistir. Hausman Testi sonucunda isaret edilen rassal
etkiler modeli ile yapilan analiz sonucunda 5 degiskenin (Cari Oran, FAVOK Biiyiime
(%), Net Kar Marji1, Alacak Devir Hizi, Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg) katsayilari
%10 anlamhilik diizeyinde anlamsiz bulundugundan modelden ¢ikarilarak katsayilar
anlamli olan degiskenlerle yeni model kurulmustur. 4 degisken (Aktif Biiytikliigii, Net
Isletme Sermayesi, Ozsermaye Karliligi, Borg/Toplam Kaynak (%)) ile kurulan son
model ile ortak (havuz) etkiler modeli ve sabit etkiler modellerinden hangisinin uygun
oldugunu anlamak i¢in Chow Testi, ortak (havuz) etkiler modeli ile rassal etkiler
modellerinden hangisinin uygun oldugunu anlamak i¢in Breusch-Pagan LM Testi ve
sabit etkiler testi ile rassal etkiler testlerinden hangisinin uygun olacagini gérmek icin
ise Hausman Testi yapilmistir. Testlerin neticesinde rassal etkiler modeli uygun

bulunarak veriler yorumlanmistir.

BIST Tim Endeksi enerji sektoriinde hisse senetleri islem géren 12 firmanin,
0.05 anlamlilik diizeyinde; B (Aktif biiyikligi (%)) bir birim arttiginda bagiml
degisken olan hisse senetlerinin getirileri 0.00012 artmaktadir. L (Net isletme

sermayesi) degiskeninde bir birim artig oldugunda hisse senetlerinin getirileri 3.35E-12
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birim artmaktadir. P (Ozsermaye karlilig1 (%)) degiskeninde bir birim artis oldugunda
hisse senetlerinin getirileri 0.00015 birim artmaktadir. T (Borg/Toplam Kaynak (%))
degiskeninde bir birim artis oldugunda hisse senetlerinin getirileri 0.000191 birim
artmaktadir. Bu sonuca gore hisse senetleri BIST Tiim Endeksi islem goren ve enerji
sektoriinde yer alan firmalarin performans gostergeleri olarak kullanilan Aktif
biiyiikleri, net isletme sermayeleri, 6zsermaye karliliklar: ve bor¢/6zsermaye oranlari ile
hisse senedi getirileri arasindaki istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin

oldugu sodylenebilir. Ancak, iligskinin diizeyi oldugu zayiftir.
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SONUC

Hisse senetlerinin getirilerine firmalarin finansal performanslarinin etkisi olup
olmadigimi belirlemek icin ¢esitli finansal gostergelerin kullanilmasi piyasa aktorleri
acisindan Oonemli konulardan biridir. Literatiirde hisse senedi getirileri ile firmalarin
finansal performanslar1 (finansal oranlar1) arasindaki iliski konusunda bir¢ok aragtirma
bulunmaktadir. Yatirnmcilarin yatirnm yaptiklar ilgili finansal oranlara dayali olarak
yapilacak finansal yatirim stratejilerinin basarili olup olmayacagi konusu yatirimcilarin

ilgisini cekmektedir.

Bu calisma firma performanslarinin  hisse senedi getirilerini etkileyip
etkilemedigini tespit etmek amaci ile yapilmistir. Firmalar icin aktif karlilik orani,
O0zsermaye karlilik orani, kar marji, yatirnmlarin getirisi gibi muhasebeye dayali
performans Ol¢iim yontemleri ve eva, mva, cva, reva, sva gibi degeri dayali 6l¢iim
yontemleri bulunmaktadir. Ancak, bunlar i¢inde en ¢ok tercih edilen performans 6l¢iitii

firmalarin finansal oranlaridir.

Hisse senetleri firmalarin 6zsermayesini temsil eden ve sahiplerine ortaklik
hakki1 veren finansal araglardir. Halka acgik anonim sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlari
hisse senedi borsalarinda belirlenmektedir. Finansal performansi iyi olan firmalarin
hisse senetlerinin getirilerinin de iyi olmas1 beklenmektedir. Teknik analiz, temel analiz
gibi hisse senedi degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Hisse senetlerinin gergek
degerini belirlemek i¢in kullanilan temel analiz yontemi en ¢ok tercih edilen yontemdir.
Temel analiz yontemlerinden de en c¢ok indirgenmis nakit akisi yontemi ve piyasa

performans oranlar1 kullanilmaktadir.

Tezin arastirma kisminda hisseleri BIST 100 endeksinde islem goren ve enerji
sektorlinde faaliyet gdsteren firmalarin 2013/1.Ceyrek - 2017/4.Ceyrek donemleri i¢in
tam verilerine ulasilabilen, borsa kodlar1t AKENR, AKSEN, AKSUE, ANELE, AYEN,
EMKEL, GEREL, IEYHO, ODAS, PETKIM, TRCAS, TUPRS olan 12 firma analiz
kapsamina almmustir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar, Aktif Biiyiime, Aktif

Karlilik, Cari Oran, Esas Faaliyet Kar Marj1, Kisa Vade Borg / Toplam Aktif, FAVOK

72



Biiyiime, Likit Oran, Nakit Oran, Net Isletme Sermayesi, Net Kar Marj1, Net Satislar
Biiyiime, Ozsermaye Karliligi, Alacak Devir Hizi, Piyasa Degeri / Defter Degeri,
Borg/Toplam Kaynak, Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢’tur. 16 adet finansal oran ve
hisse senedi gilinliik kapanis verilerinden hesaplanan hisse senedi getirilerinin ¢eyrek
donemler i¢in aldig1 degerler arasindaki iliski panel regresyon analizi yontemiyle

incelenmistir.

Buna gore analiz kapsamindaki firmalarin, 0.05 anlamlilik diizeyinde; Aktif
biiyiikliigiindeki %1°lik artis hisse senedi getirilerini % 0,01 oraninda, Net Isletme
Sermayesi’ndeki %1’lik artis hisse senedi getirilerini 3.35E-12 oraninda, Ozsermaye
Karliligi’ndaki %1°lik artis % 0,015 oraninda, Borg / Toplam Kaynak oranindaki %1’lik
artis %0,019 oraninda artirmistir. Firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile aktif
biiyiikliikleri, net isletme sermayeleri, 6zsermaye karliliklari, bor¢/toplam kaynaklar
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki vardir. Diger yandan hisse
senedi getirileri ile Cari Oran, FAVOK Biiyiime (%), Net Kar Marji, Alacak Devir Hizi

ve Kisa Vadeli Borg¢ / Toplam Borg arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Aktif bliylime orani firmalarin yatirim yaptiklarini ifade eden bir orandir. Firma
kaynaklarmin dogru kullanildigin1 gosterir. Ayni1 zamanda karli yatirnm yapildigi
takdirde aktiflerdeki bilyiime firmanin satiglarina da yansiyacaktir. Bu agidan aktif
bliyiime orani firmalarin satiglarindaki biiylime orami ile birlikte degerlendirilebilir.
Aktif biiylime orani yiiksek olan firmalar, firmalarin satiglardaki biiyiime orani ile
birlikte degerlendirildiginde firmanin verimli bir sekilde yonetiliyor oldugunu ve gerekli
biliylimeyi gerceklestiriyor oldugunu gosterebilir. Aktif biiyliime oranindaki degisimler
ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iligkinin varligi, aktif bliylimedeki artisin

yatirimcilart olumlu etkiledigi anlamina gelmektedir.

Ozsermaye Karliligi- ROE (net kar/dzsermaye), sirket ortaklarinin koyduklar
sermaye karsiliginda ne derece kar elde ettiklerini, diger bir deyisle her bir birim
ozsermaye karsihiginda kag birim kar yaratildigini gosterir. Onemli bir karlilik
gostergesi olan 6zsermaye karlilig1 ayn1 zamanda bir yonetim performansi gostergesidir.

Buna bagli olarak hisse senedi getirisi ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki pozitif iliski,
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yatirimeilarin portfoy seciminde 6zsermaye karliligimi dikkate aldiklar1 ya da almalar

gerektigi anlamina gelebilir.

Bor¢ / Toplam Kaynak orani diger bir ifade ile finansal kaldirag orani,
varliklarin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Yabanct kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki yiizdesini gOsteren bu oraninin
yiiksekligi firmaya bor¢ veren kreditorler agisindan emniyet araliginin (marjinin) dar
oldugunu ifade eder (Ergun, 2003: 227). Ancak Modigliani-Miller (1963)
calismalarinda, firmalarin borglanarak vergi avantaji elde edeceklerini ve bdylece
sermaye maliyetlerini azaltabileceklerini, dolayisiyla sermaye yapisinda yabanci
kaynaklara agirlik verilmesinin 6zsermaye kullanimina gore daha avantajli oldugunu
ileri stirmiislerdir (Topaloglu, 2018: 64). Buna goére analiz sonuclarinda finansal
kaldirag oranindaki degisimin hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi goriildiigiinden
finansal kaldira¢ oraninin yiikselmesinin Modigliani-Miller yaklagiminda oldugu iizere

piyasada olumlu karsilandig1 soylenebilir.

Net isletme sermayesi (Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar), bir
sitketin aktiflerinin nakit yaratma giicidiir. Dolayisiyla sirketin likidite ve etkinlik
Ol¢iistidiir denilebilir. Ciinkli Net isletme sermayesi nakit yonetimi, stok yonetimi, borg
yonetimi ve alacak yoOnetimi igerir. Net isletme sermayesi, firmanin bir Kkriz
durumunda kisa vadeli borglarin1 6demek zorunda kaldiginda, elindeki nakit ve nakde
cevrilebilecek varliklariyla bu kisa vadeli bor¢larin ne kadarim1 6deyebilecegini gosterir.
Analiz sonuglarina gore yatirimcilarin net isletme sermayesindeki artigi, firmanin kisa
vadeli borg¢larini karsilayabilecegi konusunda olumlu karsilayip ilgili hisse senedine

talebi yogunlastirdig1 ve dolayisiyla bunun hisse senedi getirilerini artirdig1 sdylenebilir.

Modelin agiklayict giicii R? (0.11)’dir. Modelin aciklayicr giicii ¢ok diisiiktiir. Bu
hisse senedi getirilerini aciklamada arastirmaya dahil edilen finansal oranlar disinda
bagka faktorlerin de etkili oldugunu gostermektedir. Hisse senedi fiyatlar1 firma
kaynakli her tirlii bilgiyle degisebilecegi gibi genel ekonomik konjonktiirden,
ekonomik ve siyasi olaylardan, yatirnmcilarin yatirnmdan bekledigi getiri oranindan ve

ayrica her an olusabilecek spekiilatif hareketlerden etkilenebilir.
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Bu c¢aligmanin literatiire katkisi arastirmanin yapildigi donem ve arastirmada
kullanilan veriler agisindandir. Calismanin sonucu Sevim (2016), Giingor ve Kaygin
(2015), Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012)’1n yaptig1 ¢alisma ile kismen benzerdir.
Sevim (2016), 2001 — 2014 doénemi i¢in imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
hisse senetleri getirileri ile kaldira¢ oranlar1 arasinda iligki bulurken karlilik oranlari
arasinda anlamli bir iligki bulamamistir. Giingdér ve Kaygin (2015), 2005-2011 dénemi
icin yaptiklar1 analizde 6zsermaye karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii bir iliski bulmustur. Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), 1990 — 2009 dénemi i¢in
yapilan calismada karlilik oranlarinin ve kaldirag oranlarinin hisse senedi getirileri
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Kalayc1 ve Karatas (2005), 1996-
1997 donemi icin yapilan ¢alismada karlilik oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iliski bulmustur. Omran ve Ragab (2004) (akt. Biiytliksalvarci, 2010: 132),
1996 — 2004 donemi i¢in yaptig1 ¢alismada 6zsermaye karliligi ile hisse senedi getirileri
arasinda onemli bir iliski tespit etmislerdir. Orug¢ (2010), 1997 — 2008 donemi igin
yaptig1 calismada aktiflerin biiyiimesi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir
ilisgki bulmustur. 2013 — 2018 dénemi i¢in yapilan bu calismada aktif biytikliigi,
O0zsermaye karlilik orani borg/toplam kaynak orani arasinda anlamli bir iligki

bulunmustur.

Firmalar acisindan enerji 6nemli hale geldikce enerji sektorii de yildan yila
biiylimektedir. Zamanla bu sektorde hisse senetlerini halka arz eden firmalarin sayisinin
cogalacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, daha sonra firma performansi ile hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iligkiyi arastirmak isteyen arastirmacilar, enerji

sektoriinde faaliyet gosteren daha fazla firmaya ulasarak bu calismayi tekrarlayabilirler.
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