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Ozet

Calismanin Amaci: Bu calismanin amaci, Borsa istanbul
(BIST) 100 endeksinde islem goren imalat sektorii
isletmelerinin 2008-2019 doéneminde pay getirilerini
etkileyen finansal oranlarin tespit edilmesidir.

Calismanin  Metodolojisi: Calismada BIST 100
endeksinde islem goren imalat sektori isletmelerinin
2008-2019 donemine ait verileri kullanilarak panel veri
analizi uygulanmistir.

Calismanin Bulgular:: Yapilan ¢alisma neticesinde elde
edilen sonuglara gore, pay getirileri tizerinde Faiz, Vergi
ve Amortisman Oncesi Karlar (FAVOK)/Toplam Aktifler,
Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Piyasa Degeri/Net Satislar
degiskenlerinin pozitif ve anlaml etkilerinin bulundugu
tespit edilmistir. Ayrica Briit Kar Marji, Cari Oran, Donen
Varllk Devir Hiz1 ve Toplam Borg/Ozsermaye
degiskenlerinin pay getirileri izerinde negatif ve anlaml
bir etkisinin oldugu bulunan diger sonuglar arasindadir.

Calismanin Onemi: Pay getirilerini etkileyen finansal
oranlarin belirlenmesi yatirimcilarin yatirim kararlarina
yardimci olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.
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1. Giris

Isletmelerin finansal olarak éncellikli hedefi isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir.
Isletme ortaklari, yoneticiler ve yatirimcilar isletmenin piyasa degerindeki degisimleri
yakindan takip etmektedirler. Pay senedi getirilerinin hangi faktoérlerden etkilendiginin
bilinmesi ilgililerin isletme ile ilgili alacaklarn kararlarda onlara yardimc olacaktir. Bu
bakimdan akademisyenler ve arastirmacilar uzun yillardir pay getirilerinin hangi
faktorlerden etkilendigine ve pay getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegine iliskin
calismalar yuriitmektedirler.

Etkin piyasa “fiyatlarin mevcut bilgileri daima tam olarak yansittifi piyasa” olarak
tanimlanmaktadir (Fama, 1970: s.383). Etkin piyasalar hipotezine gore etkin bir piyasada
yeni bilgiler fiyatlara dogru ve hizli bicimde yansidigi i¢in yatirnmcilar anormal getiri elde
edemezler (Karan, 2013: s.277). Diger taraftan, finansal piyasalarda alinacak yatirim
kararlarinda uzun yillardir temel ve teknik analiz yontemleri siklikla kullanilmaktadir.
Temel analiz genel ekonomi, sektér ve firma bazlh analizi kapsayan bir yaklasim olmasi
dolayisiyla daha gercekgi goriilmekte ve daha yaygin bicimde kullanilmaktadir (Yalginer,
Atan ve Boztosun, 2005: s.177). Isletmenin finansal tablo verileri, temel analizin bir asamasi
olan firma analizinin énemli bir kaynagini olusturmaktadir. Bu bakimdan ilgililerin pay
senedi piyasalarinda alacaklar1 kararlarda isletmelerin finansal tablo verilerinden elde
edilen finansal oranlar 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bu calismada BIST 100 endeksinde islem goren imalat sektorii isletmelerinin 2008-2019
donemine ait pay getirilerini etkileyen finansal oranlarin tespit edilmesi amac¢lanmaktadir.
Calismanin ikinci boliimiinde konuyla ilgili literatiir incelemesine, ticiincii bélimiinde veri
setine iliskin aciklamalara ve dordiincii boliimde ise ¢alismanin yontemine yer verilmistir.
Yapilan calisma neticesinde elde edilen bulgulara ise sonu¢ kismi yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Ou ve Penman (1989) tarafindan yapilan 6ncii ¢alismada, finansal tablo verileri kullanilarak
isletmelerin gelecek donem kazanglarindaki degisimlerin yonii logit modeli ile tahmin
edilmis ve bu dogrultuda olusturulan olgiitlere gore uzun ve kisa pozisyonlar belirlenerek
bunlarin karhliklar1 incelenmistir. Calismanin bulgular1 bu stratejiye gore olusturulmus

pozisyonlarin anormal getiri sagladigini gostermistir.
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Holthausen ve Larcker (1992) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’de finansal oranlar
kullanilarak gelecek dénem asir1 getirilerin isaretini tahmin etmek tlizere gelistirilen logit
modeline dayali alim satim stratejisinin karliligi incelenmistir. Calismanin sonucunda, asir1
getirileri tahmin etmek Uzere gelistirilen modele dayali alim satim stratejisinin anormal
getiri kazandirdig tespit edilmistir.

Martinez (1999) tarafindan yapilan calismada, 1992-1996 doneminde Fransa Borsasi’'nda
50 imalat sanayi isletmesine ait verileri kullanarak finansal tablo ve makroekonomik
verilerin pay getirilerini aciklamada kullanilabilirligi incelenmistir. Calismanin sonucunda,
finansal tablo ve makroekonomik verilerin pay fiyatlarinin agiklanmasinda kullanilabilecegi
tespit edilmistir.

Omran ve Ragab (2004) tarafindan yapilan c¢alismada, 1996-2000 doneminde Misir
Borsasina kote olan 46 adet isletme 6rnekleminde finansal oranlar ile pay senedi getirileri
arasindaki iliski dogrusal ve dogrusal olmayan modeller yardimiyla incelenmistir.
Calismanin bulgulari, Misir Borsasinda finansal oranlar ile pay getirileri arasinda dogrusal
olmayan bir iliskinin bulundugunu ve dogrusal olmayan modellerin dogrusal modellere gore
finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iliskiyi daha iyi agikladigin1 gostermistir. Ayrica
gelistirilen tiim modellerde ortak anlamli tek degiskenin 6zsermaye karlilig1 oran1 oldugu
gorulmustiir.

Lewellen (2004) tarafindan yapilan calismada, New York Borsasi piyasa getirilerinin
temettli verimi, defter degeri/piyasa degeri ve kazang/fiyat oranlar1 yardimiyla tahmin
edilip edilemeyecegini tespit etmek amaciyla regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Yapilan calismanin sonucunda, 1946-2000 doneminde ve diger bircok alt drneklemde
temettli veriminin piyasa getirilerini tahmin edebildigi tespit edilmistir. Defter
degeri/piyasa degeri ve kazancg/fiyat orani degiskenlerinin ise 1963-2000 déneminde
getirileri tahmin edebildigi ancak defter degeri/piyasa degeri ve kazanc/fiyat orani
degiskenlerine iliskin bulgularin gérece daha zayif ve tahmin giiciintin sinirlh oldugu tespit
edilmistir.

Kalayca ve Karatas (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, 1996 ve 1997 yillarinda IMKB’de
imalat sanayi alt sektorlerinde hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarin

belirlenmesi amaciyla faktér ve regresyon analizi uygulanmistir. Calismada hisse senedi
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getirilerini etkileyen finansal oranlarin yil ve sektore gore degistigi ancak karllik, borsa
performansi ve verimlik oranlarinin hisse getirilerini aciklayabildigi sonucuna ulasilmistir.

Aktas (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de islem goren isletmeler érnekleminde
1995-1999 ve 2003-2006 donemleri icin finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada her iki donem igin hisse senetleri yillik getirilere
gore siralanarak en yiiksek getiriye sahip 30 isletme ve en diisik getiriye sahip 30
isletmeden olusan gruplar olusturularak lojistik regresyon analiz yontemi uygulanmistir.
Calismanin sonucunda 1995-1999 déneminde asit test orani ve faaliyetlerden saglanan nakit
akimi/6zsermaye orani degiskenlerinin hisse getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin
bulundugu; 2003-2006 doneminde ise briit kar/satislar ve net kar/satislar oranlarinin hisse
getirileri tizerinde anlaml bir etkisinin bulundugu belirlenmistir.

Kheradyar, Ibrahim ve Nor (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 2000 - Aralik 2009
doneminde Malezya Borsasinda pay getirilerinin finansal oranlar yardimiyla tahmin edilip
edilemeyecegi incelenmistir. Calismada agiklayic1 degiskenler olarak piyasa degeri/defter
degeri, temettii verimi ve kazang verimi oranlari kullanilarak pay getirilerini tahmin etmek
lizere genellestirilmis en kiigiik kareler regresyon teknigi uygulanmistir. Calismanin
sonuglarina gore pay getirileri finansal oranlar yardimiyla tahmin edilebilmektedir.
Calismada kullanilan finansal oranlar igerisinde piyasa degeri/defter degeri oraninin en
yuksek aciklayic1 giice sahip oldugu gorilmiistiir. Ayrica ii¢ finansal oranin beraber
kullaniminin pay getirisi tahmin giiciinii arttirdig tespit edilmistir.

Oz, Ayricay ve Kalkan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 2007 yilindaki getirilerine gore
IMKB 30 endeksinde islem géren hisseler pozitif ve negatif olmak iizere siniflandirilmis ve
getiri durumunu bir ve iki yil 6ncesinden tahmin etmek amaciyla finansal oranlar
kullanilarak ¢oklu diskriminant analizi yapilmistir. Bir yil 6ncesi icin gelistirilen model
sonuglarina gore hisse getirilerinin pozitif olarak siniflandirilma olasilig1 tizerinde faaliyet
devir hiz1 ve kaldira¢ oraninin anlamh bir etkisi oldugu bulunmustur. Iki y1l éncesi icin
gelistirilen model sonuglarina gore ise kaldirag, likidite ve faaliyet devir hizi oranlarinin
hisse getirilerinin pozitif olarak smiflandirilmasi olasiligl lzerinde anlamli bir etkisi
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica bir yil 6ncesi ve iki y1l 6ncesi i¢in gelistirilen modellerin

dogru siniflandirma basarilari sirasiyla %75 ve %91,7 olarak tespit edilmistir.

84



ournal of Accounting, Finance and Auditing Studies 7/2 (2021): 80-95

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de islem goren imalat
sektori 73 isletmeye ait 1990-2009 donemi verileri kullanilarak finansal oranlarin hisse
senedi getirilerine etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore karhlik ve likidite oranlarinin ve kaldira¢ oraninin hisse senedi getirilerini pozitif ve
anlamli bi¢cimde etkiledigi belirlenmistir. Ancak finansal oranlarin, hisse getirilerini
aciklamada giictiniin diisiik oldugu bulunan diger sonuglar arasindadir.

Cengiz ve Piiskiil (2016) tarafindan yapilan calismada, 2011-2015 déneminde BiST’te
stirekli islem goren isletmelerin karlilik oranlarinin hisse senedi getirilerine olan etkisi panel
veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada 6zkaynak karlihigi ve briit satis karlihgi
degiskenlerinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi ve faaliyet karlilig
degiskeninin ise hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Giiris ve Pala (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005/1C-2013/4C déneminde BIST
100’de islem goren imalat sektort isletmeleri 6rnekleminde firma karakteristiklerinin hisse
senedi getirisi lizerine etkisini varlik fiyatlama modeli yardimiyla incelemislerdir. Calismada
bagimsiz degiskenler olarak BIST 100 getiri orani ile firma karakteristikleri gostergesi olarak
secilen finansal oranlar kullanilarak statik panel veri modeli uygulanmistir. Calismanin
sonugclarina goére, BIST 100 endeks getirisi ile firma karakteristiklerinden fiyat kazan¢ orani
ve esas faaliyet kar marj1 degiskenlerinin hisse getirisi lizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
sahip oldugu gorulmustiir.

Yakut ve Gemici (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST 100 endeksinde 2009-2014
yillar1 arasinda kimya, kaucuk ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren 18 isletmenin pozitif
ve negatif hisse senedi getirilerinin siniflandirilmasinda etkili olan faktorlerin belirlenmesi
lizere 20 adet finansal oran ve TUFE degiskenleri kullanilarak lojistik regresyon, C5.0
algoritmasi, CART algoritmasi ve DMV yontemleri uygulanmistir. Calismanin sonucunda,
piyasa degeri/defter degeri, TUFE ve briit kir marj1 degiskenlerinin pozitif ve negatif hisse
senedi getirilerinin siniflandirilmasinda en 6nemli degiskenler oldugu tespit edilmistir.
Yaman, Korkmaz ve A¢ikgoz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003-2015 doéneminde
BiST’de islem goren gida sektorii isletmeleri 6rnekleminde pay getirilerini etkileyen finansal
oranlar 2008 Kkiiresel finansal krize gore ayrilan doénemler itibariyle incelenmistir.
Calismada; kiiresel kriz 6ncesi donem, kiiresel kriz sonrasi donem ve tiim dénem icin altisar

aylik veriler kullanilarak ii¢ ayr1 panel veri modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda,
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tim donem ve kriz sonras1 donem modellerinde cari oranin, fiyat/kazan¢ oraninin ve pay
basina kazang¢ oraninin pay getirilerini pozitif ve anlamli bicimde etkiledigi; kriz oncesi
dénem modelinde ise pay getirileri lizerinde cari oranin pozitif ve anlaml etkisi oldugu ve
fiyat kazang¢ oraninin ise negatif ve anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Musallam (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2009-2015 yillar1 arasinda Katar Borsasina
kote olan 26 firmaya ait veriler kullanilarak finansal oranlarin pay piyasa getirileri
uzerindeki etkisi agirlikhi en kiiciik kareler yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonucuna
gore pay basina kazang, kazan¢ verimi orani ve temettii verim orani degiskenlerinin pay
getirileri lizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Istk (2019) tarafindan yapilan c¢alismada, 2010-2017 déneminde paylar1 BIST 100
endeksinde stirekli islem goren 36 isletmeye ait pay senedi getirilerini etkileyen finansal
oranlari tespit etmek lizere panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda aktif
karhlik orani, toplam bor¢ orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve pay basina kazang
orani degiskenlerinin pay senedi getirilerini pozitif ve anlamli bicimde etkiledigi tespit
edilmistir.

Ozgiir (2019) tarafindan yapilan calismada, 2012/1C-2017/4C doneminde BIST Sinai
endeksine liye 100 adet isletmeye ait veri seti kullanilarak finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli iliski panel ARDL yontemiyle incelenmistir.
Arastirmanin sonuclarina gore uzun déonemde cari oran ve alacak devir hizi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif ve anlamh bir iliski; net kar marj, aktif devir hiz1 ve
ozsermaye/maddi duran varliklar oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda ise pozitif ve
anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Kisa donemli katsayilara gore ise hisse senedi
getirileri ile kaldira¢ orani, net kar marji ve aktif devir hiz1 arasinda negatif ve anlamh bir
iliski; alacak devir hizi ile hisse senedi getirileri arasinda ise pozitif ve anlamh bir iliski
bulundugu belirlenmistir.

Literatiirde goriildiigli lizere pay getirilerini etkileyen finansal oranlarin segilen dénem,
orneklem ve yontem itibariyle farklihik gosterebildigi ve ortak bir goriis olusmadigl
goriilmektedir. Bu ¢alismanin, BIST 100 endeksinde 2008-2019 déneminde borsaya kote
olan imalat sektorti isletmeleri 6rnekleminde pay getirilerini etkileyen finansal oranlarin

panel veri yontemi kullanilarak belirlenmesi ile literatiire katki sunmasi beklenmektedir.
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3. Calismanin Veri Seti

Bu calismanin érneklemini BIST 100 endeksinde 2008-2019 déneminde borsaya kote olan
imalat sektorii isletmeleri olusturmaktadir. BIST 100 endeksinde ilgili dsnemde borsaya
kote 39 imalat isletmesi bulunmasina ragmen negatif 6zsermaye defter degerine sahip 1
isletme calismanin kapsamindan ¢ikarilmistir. Calismada nihai olarak BIST 100 endeksinde
2008-2019 yillan arasinda borsaya kote olan 38 imalat sektorti isletmesine ait pay getirileri
ve finansal oranlar degiskenlerinden olusan dengeli panel veri seti kullanilmigstir.
Calismanin bagimh degiskeni paylarin yil sonu kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan
yillik logaritmik getirilerdir. Bagimsiz degiskenler olarak ise likidite oranlari, karlilik
oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari ve piyasa performans oranlari olmak tlizere
cesitli finansal oranlar test edilmis ve sonuclarin giivenilirligi icin istatistiksel olarak anlaml
olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmis ve modelde istatistiksel olarak anlaml oldugu
goriilen toplam 7 finansal oran kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Finnet analiz
expert programinin sunmus oldugu verilerden saglanmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Calismanin Bagimsiz Degiskenleri

Kisaltma Degiskenler (A¢iklama)

FAVOKTA FAVOK / (Ortalama) Toplam Aktifler

BKM Briit Kar Marji (Briit kar/Net Satis)

co Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)

DOVDH Donen Varlik Devir Hiz1 (Net Satis/ (Ortalama) Donen Varliklar)
TBOS Toplam Bor¢/Ozsermaye

PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri

PDNS Piyasa Degeri/Net Satislar

4. Calismanin Yontemi

Bu calismada, BIST 100 endeksinde 2008-2019 yillar1 arasinda borsaya kote olan 38 adet
imalat sektorii isletmesine ait veri seti kullanilarak finansal oranlarin pay getirilerine olan
etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Panel veri “hanehalki, tilkeler, isletmeler,
vb. gibi yatay kesit gozlemlerinin bircok donem boyunca bir araya getirilmesi” seklinde

tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: s.1).
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Klasik model, birim ve zaman etkilerinin bulunmadig1 yani tiim gézlemlerin homojen
oldugunu varsayan modellerdir (Tatoglu, 2013: s.40). Sabit etkili modellerin katsayilari
birimlere ve/veya zamana gore degisirken; tesadiifi etkili modellerde birim ve/veya zaman
etkileri modele hata teriminin bileseni olarak ilave edilmektedir (Giiris, 2018: 5.16, 24).
Genel itibariyle, birim ve/veya zaman etkilerinin bulunmadig1 kanis1 mevcutsa, klasik
modelin; birim ve/veya zaman etkilerinin bulundugu kanis1 mevcutsa sabit veya tesadiifi
etkiler modelin uygulanmasinin daha uygun oldugu ifade edilebilmektedir (Tatoglu, 2013:
s.163-164). Bu ¢alismada modelde birim ve/veya zaman etkilerinin varlig1 belirlendikten
sonra sabit veya tesadiifi etkilerden hangisinin uygun oldugunun belirlenmesinde Hausman
(1978) testi kullanilmistir. Bu ¢alismada uygulanan testler neticesinde, sabit etkiler
modelinin uygun model oldugu saptanmistir.

Panel veri modellerinde sonuglarin giivenilirligi i¢cin temel varsayimlarin gegerliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, sabit etkiler modelinde degisen varyansin
varliginin test edilmesinde Degistirilmis Wald testi, otokorelasyonun bulunup
bulunmadiginin tespit edilmesinde Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-
Watson testi ve Baltagi-Wu (1999) LBI testi ve yatay kesit baghliginin bulunup
bulunmadiginin tespitinde ise Pesaran (2004), Frees (1995, 2004) ve Friedman (1937)
testleri kullanilmistir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagliligina
karsi Driscoll Kraay (1998) direncli tahmincisi ile diizeltilmis standart hatalar kullanilmistir.
5. Arastirmanin Bulgular

Panel veri analizinde birim etki, zaman etki ve ikili etkinin bulunup bulunmadigina iliskin
yapilan LR test sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Birim ve Zaman Etkisi Test Sonuglari

Test ikili Etki Birim Etki Zaman Etki
[12 testi 349.5311 0.2733043 349.4806
Prob. 0.000 0.301 0.000

Tablo 2’de goriildiigii iizere “birim ve zaman etkisi yoktur” biciminde kurulan sifir hipotezini
test etmek lizere yapilan LR testi sonucunda x2 degerinin 349.5311 (Prob= 0.000) oldugu ve
sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Birim etki icin x2 degerinin ise 0.2733043

(Prob=0.301) oldugu ve “modelde birim etkisi yoktur” biciminde kurulan sifir hipotezinin
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reddedilemedigi goriilmektedir. Zaman etkileri icin x2 degerinin 349.4806 (Prob=0.000)
oldugu ve “modelde zaman etkisi yoktur” biciminde kurulan sifir hipotezinin reddedildigi
gorilmektedir. Modelde birim etkilerin bulunup bulunmadigini1 belirlemek etmek tizere
yapilan F testi sonucunda ise F istatistigi degerinin 2.26 (Prob=0.0001) oldugu dolayisiyla
modelde birim etkilerin bulundugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak klasik modelin uygun
model olmadigi belirlenmistir. Klasik modelin uygun olmadigi belirlendikten sonra ise sabit
etkili veya rassal etkili modelin hangisinin uygun olduguna iliskin yapilan Hausman (1978)
testi sonuclari1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Hausman (1978) Testi Sonuclari

Degiskenler fe re Fark Standart Hata
FAVOKTA 1.856751 0.7104755 1.146276 0.5478462
BKM -2.050172 -0.7162161 -1.333956 0.72413

co -0.0664566 -0.0526079 -0.0138487 0.0191082
DOVDH -0.2062918 -0.0684648 -0.1378269 0.0435199
TBOS -0.2021167 -0.0748958 -0.1272209 0.0338845
PDDD 0.1461628 0.0891127 0.0570502 0.0259362
PDNS 0.2514945 0.1134888 0.1380057 0.0573843

¥? test istatistigi= 83.24

Prob>chi2 = 0.0000

Tablo 3'te yer alan sonuglara gore Hausman (1978) test istatistigi degeri 83.24
(Prob=0.0000) olup “rassal etkili model uygundur” bi¢ciminde kurulan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonuglara gore sabit etkili modelin uygun oldugu belirlenmistir. Sabit
etkiler modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit baghliginin bulunup

bulunmadigi test edilmis ve sonugclar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Varsayimlardan Sapmalara iliskin Yapilan Test Sonuclari

Varsayim Test [statistik Degeri
Degisen Varyans Degistirilmis Wald test 224.85*
Otokorelasyon Bhargava, Franzini ve 1.8923808
Narendranathan (1982)
Durbin-Watson testi
Baltagi-Wu (1999) LBI testi 2.2550019
Yatay Kesit Baghhigi Pesaran (2004) 43.998*
Friedman (1937) 181.470*
Frees (1995, 2004) 5.808*
Alpha=0.10 0.2136
Alpha=0.05 0.2838
Alpha=0.01 0.4252
*, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4'te modelde degisen varyansin bulunup bulunmadigini tespit etmek iizere yapilan
Degistirilmis Wald testi istatistik degerinin 224.85 oldugu ve modelde degisen varyansin
bulundugu tespit edilmistir. Otokorelasyon varsayimindan sapmanin bulunup
bulunmadigina iliskin Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ve
Baltagi-Wu (1999) LBI testi uygulanmistir. Test istatistiklerinin 2’den kiiciik olmasi
durumunda otokorelasyonun o6nemli oldugu soylenmektedir (Tatoglu, 2013: s.214).
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson test degerinin 1.8923808
olmasi dolayisiyla otokorelasyon sorununun bulundugu séylenebilir. Baltagi-Wu (1999) LBI
degeri ise 2.2550019 olarak bulunmus ve bu sonuca goére modelde otokorelasyonun
bulunmadigi séylenebilir. Yatay kesit baghligina iliskin yapilan Pesaran (2004), Frees (1995,
2004) ve Friedman (1937) testleri sonucunda test istatistigi degerlerinin sirasiyla 43.998,
5.808 ve 181.470 oldugu ve yatay kesit bagliliginin bulunmadigina iliskin sifir hipotezinin
%1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit baglhligina karsi direncli Driscoll Kraay (1998) tahmincisi ile

diizeltilmis standart hatalar kullanilmis ve tahmin sonuglari tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Sabit Etkiler Panel Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar Drisc/Kraay | T istatistigi | Prob. | [%95 Giiven Araligi]
Standart Hata

FAVOKTA 1.856751 0.3535353 5.25* 0.000 | (1.140421, 2.573082)

BKM -2.050172 0.5564282 -3.68* 0.001 | (-3.177603,-0.9227417)

co -0.0664566 | 0.0215698 -3.08* 0.004 | (-0.1101611,-0.0227521)

DOVDH -0.2062918 | 0.0748709 -2.76* 0.009 | (-0.3579946,-0.0545889)

TBOS -0.2021167 | 0.07331 -2.76* 0.009 | (-0.3506569,-0.0535765)

PDDD 0.1461628 | 0.0526754 2.77* 0.009 | (0.0394323, 0.2528934)

PDNS 0.2514945 | 0.0560077 4.49* 0.000 | (0.1380121, 0.3649768)

Sabit 0.7189384 | 0.3091557 2.33** 0.026 | (0.0925294, 1.345347)

F test istatistigi= 39.12 (Prob=0.0000)

*, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

** 065 istatistiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 5’'te sonuglara gére modelde F test istatistigi degerinin 39.12 (Prob=0.0000) oldugu ve
modelin genel olarak %1’de istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir.
FAVOK/Toplam Aktifler (FAVOKTA), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) ve Piyasa
Degeri/Net Satislar (PDNS) degiskenlerinin pay getirileri tizerinde %1’de istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Modelde Briit Kar Marj1 (BKM), Cari Oran
(CO), Dénen Varlik Devir Hiz1 (DOVDH) ve Toplam Borg/Ozsermaye (TBOS) degiskenlerinin
ise pay getirileri izerinde %1’de istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

5. Sonug

Bu calismada BIST 100’de islem goren imalat sektorii isletmelerinin 2008-2019 déneminde
pay getirilerini etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada pay
getirilerini etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi {izere panel veri analizine
basvurulmustur. Calismada uygun modelin belirlenmesi iizere yapilan testler sonucunda
sabit etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Calismada sabit etkiler modelinin
tahmininde varsayimlardan sapmalara karsi direngli Driscoll Kraay (1998) tahmincisi
kullanilmistir. Analizlerin sonucunda modelin ve katsayilarin anlamli olduklarn tespit

edilmistir.
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Calismanin sonuclarina gére aktif karhlik gostergesi olan FAVOK/Toplam Aktifler
(FAVOKTA) degiskeninin pay getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012) yaptiklari calismalarinda aktif kArhligin ayni
yonli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Briit Kar Marj1 (BKM) degiskeninin pay
getirileri lizerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Yakut ve
Gemici (2017) tarafindan yapilan calismanin bulgulari ile o6rtiisiirken; Cengiz ve Piiskiil
(2016)’tin bulgulan ile ¢elismektedir. Cari Oran (CO) degiskeninin pay getirileri tizerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goériilmiistiir. Bu sonug, Ozgiir (2019) tarafindan
yapilan calismanin bulgular ile benzesirken; Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012) tarafindan
yapilan ¢alismanin bulgular ile celismektedir. Calismanin sonucunda Dénen Varlik Devir
Hiz1 (DOVDH) degiskeninin ise pay getirileri iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi tespit
edilmistir. Calismada, Toplam Borg/Ozsermaye (TBOS) degiskeninin pay getirileri {izerinde
negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug literatiirden
kaldirag orani ile hisse getirileri arasinda negatif iliski tespit eden Ozgiir (2019) tarafindan
yapilan ¢alismanin bulgulari ile benzesirken; kaldirac ile hisse getirileri arasinda pozitif iliski
tespit eden Isik (2019) ve Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012)'nin bulgulan ile
uyusmamaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) degiskeninin pay getirileri lizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu sonug literatiirden Isik (2019)
tarafindan yapilan calismanin bulgular ile ayni1 yondedir. Piyasa Degeri/Net Satislar (PDNS)
degiskeninin pay getirileri lizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Calismanin sonuglart 1s1ginda ilgililer BIST 100 endeksinde islem géren imalat sanayi
sektori isletmelerinin pay senetlerine iliskin alacaklar kararlarda aktif karliligi, brit kar
marji, cari oran, dénen varlik devir hizi, borgluluk orani, piyasa degeri/defter degeri ve
piyasa degeri/ net satislar oranlarindaki degisimleri géz ontine almahdirlar. Bu ¢alismada
sadece 2008-2019 déneminde islem goren BIST 100 sanayi isletmelerine ait pay getirileri ve
finansal oranlarin kullanilmasi c¢alismanin kisitini olusturmaktadir. ileride yapilacak
calismalarda veri setinin daha uzun dénem ve diger sektor isletmelerini de kapsayacak
sekilde genisletilerek finansal oranlarin ve makroekonomik faktérlerin pay getirilerine olan

etkisi incelenebilir.
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