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oz

Bu c¢alisma, IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin getirilerinin onceden tahmin
edilmesinde etkili olan faktorlerin belirlenmesini ve en uygun model araciligryla hangi hisse senetlerine
yatirim yapumasimin daha uygun olabilecegi konusunda yardimci olunmasini amagclamaktadir. Bu
amagla, 2007 yili hisse senedi getirileri, 2006 ve 2005 yu finansal oranlari kullamilarak 1 ve 2 yil
oncesinden tahmin edilmeye calisilmistir. Cok degiskenli istatistiksel bir yontem olan diskriminant
analizi kullamlarak elde edilen analiz sonuglarina gore, i)l yil 6ncesi modelde faaliyet devir hizi ve
kaldirac degiskenlerinin, ii) 2 yil oncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin
hisse senedi getirilerini onceden tahmininde istatistiksel olarak anlamli olduklar: belirlenmistir. Dogru
smiflandirma yiizdeleri kullanilarak karsilastirildiginda 2 yil oncesi modelin (%91,7 ), 1 yu oncesi
modele (%75) gore daha iistiin oldugu goriilmiistiir.
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PREDICTING STOCK RETURNS WITH FINANCIAL RATIOS: A
DISCRIMINANT ANALYSIS APPLICATION ON THE ISE 30 INDEX
STOCKS

ABSTRACT

This study aims to identify the factors that help the prediction of the stock returns for ISE 30 listed
companies and also help to decide on which stock would be more suitable by using the most suitable
model. With this aim, the stock returns are estimated 1 and 2 years earlier by using the financial ratios
of years 2006 and 2005. According to the results obtained from a discriminant analysis, which is a
multi-variate statistical analysis, i) the operating turnover and leverage variables of the I year model,
ii) operations turnover, leverage and liquidity variables of the 2 year model are found to be statistically
significant. When the percentages of correct classification are compared 2 year model(% 91.7) turns
out to be superior to the 1 year model (%75).
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1. GIRIS

Etkin piyasalar hipotezine gore, ne hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarindan hareketle gelecekteki hisse
senedi fiyatlarini tahmin etmeye ¢alisan teknik analiz yoluyla, ne de temel analiz verileri yardimiyla
diisiik degerlenmis hisseleri belirlemek ve ekstra bir kazang elde etmek miimkiindiir (Karan, 2004,
s.271; Malkiel, 2003, s.3). Tiirkiye i¢in gerceklestirilen etkin piyasa analizleri, cogunlukla, sermaye
piyasalariin zayif formda etkin olup olmadigin1 belirlemek iizere yapilmis; ¢aligmalarda hem olumlu
hem de olumsuz sonuglar elde edilmistir (Balaban, Candemir ve Kunter, 1996; Bekcioglu ve Ada,
1985, s.37- 38; Buguk ve Brorsen, 2003; Cankurtaran, 1989, s.49-73; Keles, 2003; Kondak, 1997;
Muradoglu ve Oktay, 1993, s.51-62; Zengin ve Kurt, 2004). Zay1if formda etkin olmayan bir piyasada
hisse senedine ya da isletmeye ait gecmis bilgiler ve veriler kullanilarak normalin iizerinde kazang
saglama olanagi bulunmaktadir. Bununla birlikte, piyasa etkinliginden bagimsiz olarak, kamuya
aciklanmis veriler arasinda yer alan, bir sirkete ait finansal oranlar ve hisse senedi getirileri kullanilarak
yapilan, hisse senedi yatirim kararlariyla iligkilendirilebilecek ¢alismalar da bulunmaktadir. Finansal
oranlarla hisse senedi getirilerini kullanarak gerceklestirilen caligmalari; 1) finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar, ii) gerceklesen hisse senedi getirilerini tahmin
etmede finansal oranlar1 kullanan caligmalar olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Aktag ve Karan
(2000, s. 433- 449), hisse senedi getirilerini tahmin etmede finansal oranlarin giicline vurgu
yapmiglardir. Literatiirde konu ile ilgili ¢ok sayida uygulamali calisma olmasina kargin, Tiirkiye’de
smirli sayida calisma bulunmaktadir. Bu gerekgeler dogrultusunda galigma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast 30 endeksinde (IMKB 30) islem goren hisse senetlerinin getirilerinin &nceden tahmin
edilmesinde etkili olan faktorlerin belirlenmesini ve bu faktorler yardimiyla elde edilen en uygun model
yardimiyla ileride yatirimcilarin hangi hisse senedine yatirim yapmalarinin daha uygun olabilecegi
konusunda yardimci olunmasint amag¢lamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bhandari (1988), NYSE ve AMEX icin 1948-1981 yillar1 arasindaki donemi iki ayr1 periyotta ele almis,
hisse senedi getirileri iizerinde kaldira¢ etkisini incelemistir. S6z konusu ¢alismada kaldirag etkisi,
toplam aktiflerin defter degeri ile 6zsermayenin defter degeri arasindaki farkin, firmanin piyasa
degerine orani olarak ifade edilmistir. Olugturulan portfdyler regresyon analizine tabi tutulmus ve
analizler sonucunda, beklenen hisse senedi getirilerinin, yukarida tanimlanmis olan kaldirag orani ile
pozitif iligkili oldugu belirlenmistir. Bu sonuclar elde edilirken beta ve firma biiyiikliik etkisi kontrol
altinda tutulmugtur. Benzer sekilde Dimitrov ve Jain (2005) ve Korteweg (2004) calismalarinda
bor¢luluk oranlarinda meydana gelen degisikliklerin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. Her iki arastirma sonucu benzer nitelikte olup, hisse senedi getirileri ile bor¢luluk orani
arasinda negatif bir iliskinin varligi bulgulanmigtir. Welch (2004) ise, sirketlerin bor¢luluk oranlarinin
hisse senedi getirileriyle olan iligkisini inceledigi calismasinda hisse senedi getirilerinin sirketlerin
bor¢luluk oran dinamiklerinin %40’ agikladigini tespit etmistir. Bir baska deyisle, hisse senedi
getirileri sermaye yapist degisimlerinin temel faktorii olarak bulgulanmigtir.

Chin ve Hong (2008) caligmalarinda Malezya borsasini ele almiglar, 78 firma i¢in 1995-2005 yillarini
incelemigler ve hisse senedi getirilerinin finansal oranlarla tahmin edilip edilemeyecegini
aragtirmiglardir. Caligmalarinda gelecekteki hisse senedi getirileri ile temettii/fiyat oran1 arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu ve temettii/fiyat oraniyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegini, bununla
birlikte fiyat/kazan¢ oraninin tahmin giicliniin temettii/fiyat oranindan daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir.

Canbag, Diizakin ve Kili¢ (1997), 1993-1997 doneminde hisse senetleri IMKB’de islem géren 173
endiistri igletmesinin finansal oranlarimi kullanarak yaptiklart calismada, finansal oranlarin hisse
senetlerinin degerlemesinde ve hisse senetlerinin getirilerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ve yatirimcilarin yatirnm karalarinda 6nemli rol oynayacak oranlarin da likidite,
finansal yap1 ve karlilik oranlar1 oldugunu belirtmistir.
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Demir, Kiigiikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten (1997) bagimli degisken olarak hisse senedi getirilerini,
bagimsiz degisken olarak finansal oranlart aldiklari ¢caligmalarinda 1992-1994 yillar i¢in yillik verileri
kullanmislardir. Caligmada degiskenler arasindaki iligkilerin farkli sektorlerdeki temsil giicii ve sektor
farkliliklarinin  finansal oranlarda farkliliga yol acip agmadigi arastirilmistir. Calismanin ikinci
agsamasinda hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasinda ilk asamada belirlenen iligkiler
cercevesinde firmalarin siralamasi yapilmigtir. Calismanin bulgularina gore, hisse senedi getirileriyle
fiyat’/kazan¢ orani arasindaysa anlamli bir iligki olmadigi, finansal oranlarla getiriler arasindaki
iliskininse kimi yillar giiclii oldugu bulgulanmustir.

Aktas ve Karan (2000), 1995-1998 donemi i¢in IMKB’de islem goren tiim hisse senetleri iizerinde
yaptiklar1 calismada, hisse senetleri getirilerinin, finansal tablolardan elde edilen oranlarin kullanilarak
logit model yardimiyla tahmin edilebilirligini arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda, finansal
tablolardan elde edilen likidite, devir hizi, karlilik, pazar performansi ve bor¢luluk oranlarinin hisse
senetlerinin getirilerinin tahmininde kullanilabilecegi bulgulanmuisgtir.

Kalayci ve Karatag (2005) caligmasi, 1996-1997 yillar i¢in altigar aylik mali tablolardan elde edilen
karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performans oranlari kullanilarak IMKB imalat
sanayi isletmelerinde gerceklestirilmistir. Calismanin bulgularina gore, getirilerle iligkili oranlar yildan
yila ve sektorden sektore degismekle birlikte hisse senedi getirilerini agiklamada karlilik, borsa
performansi ve verimlilik oranlarindan yararlanabilmek miimkiindiir. Diger taraftan, finansal kaldira¢
oranlariyla hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski belirlenememis, likidite oranlariyla
getiriler arasindaysa bazi sektorlerde iligskiye rastlanmustir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2007a), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 30 endeksine dahil hisse
senetlerinin 2004 yilina ait mali tablolarina dayali olarak hesapladiklar1 20 finansal orani kullanarak
getiri performansii lojistik regresyon teknigiyle analiz etmisler ve IMKB’de faaliyet gosteren
sirketlerin basar1 durumunu belirlemeye calismiglardir. Bu 20 finansal oran, likidite oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve borsa performans oranlar1 (piyasa ¢arpanlari) olmak
tizere 5 temel gruptan olusmaktadir. Caligmada tahmin edilecek model i¢in oranlar tek tek eklenmis ve
istatistiksel olarak anlamli modeller tespit edilmistir. Calismanin bulgularina gore, ilgili donemde hisse
senedi getirilerini aciklamada Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), Nakit Oran1 (NO) ve Toplam Varliklarin Devir
Hizi Orani1 (TVDH) 6nemli birer bagimsiz degisken olarak goriiliirken, literatiirde biiyiik agirlig1 olan
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, tahmini yapilan logit modele gore 6nemli bir bagimsiz
degisken olarak goriilmemisgtir.

Ege ve Bayrakdaoglu (2007b), IMKB 100 endeksinde yer alan imalat igletmelerinin hisse senetlerinin
performansini 2005 yili dénemsel verilerle ve lojistik regresyon yontemiyle dlgmiislerdir. Calismada
bagimsiz degisken olarak 18 finansal oran, bagimli degisken icinse hisse senedi getirileri kullanilmigtir.
Bagimsiz degiskenlerin se¢iminde likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve finansal yapi
oranlar1 olmak iizere 4 temel grup tercih edilmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gére, finansal
performanslarina gore IMKB 100 sirketlerinin siniflandirilmas1 %80 oranindan daha yiiksek
bulunmustur. Diger taraftan, kontrol degiskenleri gibi diger degiskenlerin de hisse senedi getirilerini
efektif olarak acikladigi, toplam aktif devir hiz1 ve net kar marjinin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde, stok devir hizinin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmigtir.

Muradoglu ve Sivaprasad (2008), Londra Borsasi’nda 1980-2004 yillar1 arasinda gerceklestirdikleri
caligsmalarinda firma borg¢luluk oraninin hisse senedi getirileri iizerine olan etkisini Modigliani ve Miller
degerleme modelinden hareketle incelemislerdir. Caligmalarinda kamu hizmetleri sektorii firmalarinda
borc¢luluk orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligkinin, diger tiim sektor firmalarinda ise
negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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3. UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calisma IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin énceden tahmin edilmesinde
etkili olan faktorlerin belirlenmesini ve bu faktorlere dayali olarak elde edilen en uygun model
yardimiyla ileride yatirnmcilarin hangi hisse senedine yatirim yapmalarinin daha uygun olabilecegi
konusunda yardimci olunmasint amaglamaktadir.

Bu amagla, , 2006 ve 2005 yili finansal oranlar1 kullanilmak suretiyle 2007 yil1 hisse senedi getirileri 1
ve 2 y1l éncesinden tahmin edilmeye calisiimakta; 2005, 2006 ve 2007 yillarinda IMKB 30 endeksinde
yer alan 29 adet sirketin 3’er aylik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal oranlari
hesaplanmaktadir. 3’er aylik bilanco ve gelir tablolarina ait veriler www.paragaranti.com sitesinden
elde edilmis; ancak, Fama ve French (1992)’de oldugu iizere finansal sektorde faaliyet gosteren
sirketler incelemeye dahil edilmemistir. Yazarlar, yiiksek kaldiracin finansal sirketler icin normal
oldugunu, finansal olmayan sirketler icinse sorunlara yol agabilecegini belirtmisler, finansal nitelikli
sirketlerin mali tablolarindaki farkliliklara vurgu yapmuglardir. Ayrica, Chui ve Wei (1997)’de uygun
bicimde, hisse senetleri aktif olarak islem gérmeyen, yani 1 yil igerisinde birbirini izleyen en az 3 ay
boyunca fiyat verileri olmayan hisse senetleri kapsam diginda birakilmig; ek olarak, finansal
tablolarinda eksiklik bulunan bazi sirketlerin oranlar1 hesaplanamadigindan calismadan ¢ikarilmiglardir.

Altman (1968)’den beri ¢oklu diskriminant analizinin finansal olan ve finansal olmayan kuruluslarin
iflas ve basarisizlik tahminlerinin 6ngoriilmesinde kullanildigr bilinmektedir. Ancak, tespit
edebildigimiz kadariyla hisse senedi getirilerinin finansal oranlar yoluyla Ongoriilmesinde c¢oklu
diskriminant analizini kullanan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla calisma, hisse senedini
getirilerini finansal oranlar yardimiyla acgiklamaya calisan diger calismalardan Oncelikle kullanilan
analiz yontemi, ek olarak incelenen zaman donemi ve hisse senedi getirilerini 1 veya 2 yil dncesinden
ongormeye calismasi bakimindan ayrilmaktadir. Hisse senetlerinin 2007 yili yillik getirileri
hesaplanarak getiri oranlar1 -%13 ve altinda olanlar bir grup, %12 ve iizerinde olanlar ise diger grupta
olmak iizere toplam 24 hisse senedinin analize alinmasi kararlagtirilmistir. Kalan 5 hisse senedinin
getirilerinin - 0,03 ve + 0,08 ile negatif ve pozitif getiriler arasinda birbirine yakin degerlerde yer almasi
dolayistyla, gruplamada daha iyi bir ayrim ortaya koymak amaciyla, bunlarin analiz disinda tutulmasi
uygun goriilmiistiir. Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda Zivot (2002)’de yer verilen yontem
benimsenmig, R(t)=(P; - P_;)/(P;,;) formiilii tercih edilmistir. Burada, R(t) basit net getiriyi, P;;
varligin 3.,6.,9. ve 12. aylardaki kar pay1 6demesiz kapanis fiyatini, P;_; ise bir 6nceki yilin son iglem
giiniiniin kapanis fiyatint gdstermektedir.

Tablo 1°de analize konu olan ve olmayan (koyu renkli olanlar) hisseler ve 2007 yil1 getirileri verilmistir.

Tablo 1. Hisse Senetlerinin Getirilerine Giore Siniflandirilmasi

Hisse Senedi Negatif Hisse Senedi Pozitif Getiri
Getiri

-Eregli -0,03 -Thy 0,02
1.Tofag -0,13 -Ford 0,05
2.Alarko -0,16 -Migros 0,07
3.Argelik -0,19 -Enka 0,08
4.Sabanci -0,20 1.Dogus 0,12
5.Ko¢ -0,21 2.Tipras 0,16
6.Ulker -0,26 3.Aygaz 0,18
7.Eczacibast -0,29 4 Petrol Ofisi 0,26
8.Dogan -0,31 5.Petkim 0,33
9. Hiirriyet -0,42 6.1hlas 0,41
10.Dogan Yayin -0,43 7.Turkcell 0,71
11.Vestel -0,44 8.Kardemir 0,96
12.Aksa | -0,51 | 9.Bagfas 3,29
13.Sise Cam | -0,65

14.Anadolu | -0,73

15.Yazicilar -0,80
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3.2. Arastirmanin Yontemi

Yukarida belirtilen amaca ulagmak i¢in kullanilacak uygun istatistik yontemlerden birisi diskriminant
analizidir. Diskriminant analizi, bagimli degiskenin nominal ve bagimsiz degiskenlerin de aralik veya
oran Olcekli oldugu arastirmalarda siklikla kullanilan parametrik c¢ok degiskenli bir istatistiksel
yontemdir. Bu yaygin kullanimi ve amaca uygunlugu nedeniyle arastirma yontemi olarak diskriminant
analizi se¢ilmisgtir.

Diskriminant analizi, analize konu olan degiskenlerin cok degiskenli normal bir dagilimdan geldigini
ve grup varyans-kovaryans matrislerinin esit oldugunu varsaymaktadir. Diskriminant analizi
varsayimlar yoniiyle diger istatistik yontemlere gore daha tutucu olmasima karsin yapilan ¢alismalar,
varsayimlardan kiiciik sapmalara kars1 oldukga istikrarli oldugunu gostermektedir (Oz, 2005, s.80).
Varsayimlarin saglanmasi, beklenen yanlis siniflandirma maliyetini en aza indirebilmekte, ancak
normallikten sapmalarla da siklikla kargilagilmaktadir (Deakin, 1976). Yaklasik normalligin saglanmasi
icin doniisiimler 6nerilmekle birlikte bu sefer de doniigiime tabi tutulan degiskenlerin yorumlanmasinda
zorluklarla karsilagilmaktadir (Tam ve Kiang, 1992, 5.926-947). Yapilacak doniisiimlerin modelin
yorumlanmasinda ortaya cikaracagi zorluklar nedeniyle degiskenler oldugu gibi alinarak analize tabi
tutulmustur. Analiz sonuglarinin yorumunun da bu durum goéz oniinde bulundurularak yapilacagini
belirtmek uygun olacaktir.

Diskriminant analizi uygulanarak elde edilen modeller, gruplar1 birbirinden maksimum etkinlikle
ayirmay1 saglayacak degiskenleri icermelidir. Bu amagcla veri setinde diskriminant fonksiyonlarinin
belirlenmesinde gerekli olmayan degiskenleri ayiklamak amaciyla “adim adim diskriminant analizi”’ne
siklikla bagvurulmaktadir (Ozdamar, 1999, s.382). Bu ¢alismada da “adim adim yontemi” uygulanarak
aralarinda diisiik korelasyon olan degiskenlerin modelde yer almasi saglanmistir.

Bu caligmada Sinkey, Terza ve Dince (1987) tarafindan vurgulanan, parametrelerin her zaman dénemi
icin ayrt ayri belirlenmesine dayanan, degisken parametre yaklagimi kullanilmig ve her dénem igin
farkli finansal oranlardan olugsan modeller kurulmus ve karsilagtirilmistir.

Modeller gelistirilirken kullanilan finansal oranlar, sirketlerin ilgili donem bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanilarak arastirmacilar tarafindan hesaplanmig ve istatistiksel analizler SPSS 17
istatistik paket programi yardimiyla yapilmigtir.

3.3. Arastirmanin Degiskenleri

Finansal oranlar, ¢esitli finansal tahminlerde bulunmak i¢in gelistirilen modellerde kullanilmaktadirlar.
Ornegin, Beaver (1966, s.71-120) ve Altman (1968) finansal stres olasiliklar1 arastirilirken, Pinches ve
Mingo (1973) tahvil dereceleri belirlenirken, Ou ve Penman (1989), Holthausen ve Larcker (1992),
Lewellen (2004) ve benzeri bircok aragtirmacida oldugu iizere hisse senedi getirileri tahmin edilirken
gelistirilen modellerde ve tahminlerde finansal oranlardan yararlanilmakta ve cok sayida finansal oran
kullanilmaktadir! . Bununla birlikte hangi oranlarin daha yararl oldugu konusunda yaygin fikir birligi
bulunmamaktadir. Caligmalar incelendiginde oranlarin se¢iminde ge¢mis caligmalarin, ¢aligmanin
amacinin, oranlarin yaygimliginin ve bilinirliginin rol oynadig1 goriilmektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenler kategorilerine ve kodlarma goére Tablo 2’de verilmistir. Foster
(1986), Nikkinen ve Sahlstrom (2004) ve Gallizo, Gargallo ve Salvador (2008) calismalarinda
kullandiklar1 finansal rasyolar icin belirledikleri kategorilere uygun sekilde ve agagidaki tablodan
goriilecegi lizere likidite, faaliyet devir hiz1 (etkinlik), karlilik ve kaldira¢ kategorilerine ait sirastyla 3,
5, 4 ve 4 olmak iizere toplam 16 degisken analiz kapsamina alinmig, bu degiskenleri kullanan 6nceki
caligmalardan bazilar1 tabloda belirtilmistir. Her bir kategori icin segilen oranlar1 kullanan
caligmalardan baglicalar: tabloda gdsterilmigtir.

1 Chen ve Shimerda (1981:52), 1932-1975 yillar arasinda yapilmis calismalarda kullanilan ¢ok sayida orani siniflandirarak
aktarmuslardir.
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Tablo 2. Kategorilerine Gore Degiskenler ve Kodlan

Kategori

DEGISKEN ADI

Degisken Kodu

Likidite

Cari Oran (Donen Varhklar/Kisa Vadeli Borglar)
Beaver (1966), Deakin (1972), Lennox (1999), Ohlson (1980),
Gallizo vd. (2008)

L1

Likidite Oram (Dénen Varhklar-Stoklar)/Kisa Siireli Bor¢lar
Deakin (1972), Gallizo vd. (2008), Ou ve Penman (1989)

L2

Nakit Orani (Hazir Degerler+Menkul Degerler)/Kisa Vadeli Bor¢lar
Zavgren (1985), Atlas ve Giray (2005), Miislimov ve Karatas
(2001)

L3

Faaliyet
Devir Hizi

Alacak Devir Hiz1 (Net Satislar/Ortalama Alacaklar)
Nam and Jinn (2000), Chen ve Shimerda (1981), Olson ve
Mossman (2003), Jordan vd. (2009), Martikainen (1993)

Fl1

Stok Devir Hiz1 (Satislarin Maliyeti/Ortalama Stok)
Chen ve Shimerda (1981), Ou ve Penman (1989), Olson ve
Mossman (2003), Miisliimov ve Karatas (2001)

Maddi Duran Varhik Devir Hizi

(Net Satislar/Net Maddi Duran Varhklar)
Atlag ve Giray (2005), Vuran (2009)

F2

F3

Toplam Varhik Devir Hiz1 (Net Satislar/Toplam Varhklar)
Li and Sanda (2001), Atlas ve Giray (2005)

F4

(")zsermaye Devir Hiz1 (Net Satislar/Ortalama (")2sermaye)
Atlas ve Giray (2005), Miislimov ve Karatag (2001), Vuran
(2009)

Karlilik

Briit Kar Marji (Briit Kar/Net Satislar)
Taffler (1983), Gallizo vd. (2008)

K1

Net Kar Marj1 (Net Kar/Net Satislar)
Atlag ve Giray (2005), Miislimov ve Karatas (2001), Vuran
(2009)

K2

Toplam Varhklarin Karhihg: (Net Kar/Toplam Varlhklar)
Beaver (1966), Altman ve Narayanan (1977: 29-50), Altman
(1993:185), Deakin, 1972; Libby, 1975; Ohlson, 1980; Lennox
(1999), Gallizo vd. (2008)

K3

Ozsermayenin Karliigi (Net Kar/Ozsermaye)
Gallizo vd. (2008), Atlas ve Giray (2005), Martikainen (1993),

Kaldirag

Borg Oram (Toplam Varhiklar-Toplam Ozsermaye)/(Toplam
Varliklar)
Beaver (1966), Zavgren (985: 24), Deakin, 1972; Ohlson, 1980;
Zmijewski, 1984
Bor¢-Ozsermaye Oram (Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye)
Altman (1993:185), Gallizo vd. (2008), Vuran (2009)

Kall

Kal2

Uzun Vadeli Borg¢ Oram (Uzun Vadeli Borg)/
(Uzun Vadeli Bor¢+Toplam Ozsermaye)
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢

Taffler (1983), Vuran (2009)

Kal3

3.4. Analiz Sonuclar:

Verilen tablolar yardimiyla analiz sonuglarinin incelenecegi bu kisimda once tabloda belirtilen 6zellikler

tanimlanmis ve ardindan her bir 6zellige ait istatistiki bilgilerin yorumu yapilmigtir.

3.4.1. Kanonik Diskriminant Fonksiyonunun Ozeti

Kanonik diskriminant fonksiyonu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarindan olugur ve degisken sayisi
ya da grup sayisi eksi 1 adet (hangisi az ise) diskriminant fonksiyonu olabilir. Arastirmada iki grup s6z
konusu oldugu icin grup sayisindan bir eksik yani bir adet diskriminant fonksiyonu vardir ve yapilacak

aciklamalar bu fonksiyona aittir.
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3.4.2. Ozdegerler

Her bir diskriminant fonksiyonu i¢in bir kanonik korelasyon bulunur ve kanonik korelasyonlar bir
korelasyon matrisinin 6zdeger ve 6zvektorler icin ¢oziimiiyle bulunur. Ozdeger, bagimsiz degiskenler ve
gruplar arasindaki varyansi temsil eden kanonik korelasyonun karesinin 6zel bir bigimidir (Tabachnick ve
Fidell 2007, s.386-387). Yiizde varyans, toplam degiskenligin ne kadarlik kisminin kanonik degisken ya da
degiskenlerce aciklandigini gostermektedir. Kanonik korelasyon, diskriminant puanlari ile gruplar
arasindaki iligkiyi olgcmekte ve 1’e yakin degerler diskriminant puanlari ile gruplar arasinda giiclii bir
korelasyona isaret etmektedir.

Tablo 3’de 1 ve 2 yil oncesi fonksiyonlarina ait 6zdeger ve kanonik korelasyon degerleri verilmektedir. 1
yil oncesi fonksiyona ait 6zdeger 0,72 ve kanonik korelasyon % 64,7 ve iki y1l oncesi fonksiyona ait
ozdeger 2,09 ve kanonik korelasyon % 82,2 olarak bulunmustur.

Tablo 3. Ozdeger ve Kanonik Korelasyon

\Fonksiyon  Ozdeger % Varyans Kiimiilatif % |Kanonik Korelasyon
1 y1l once 0,720 100,0 100,0 ,647
2 yil once 2,090 100,0 100,0 ,822

Burada 1 y1l 6ncesi model icin bagimli degiskenle kanonik fonksiyon arasinda orta diizeyde ve 2 y1l 6ncesi
model icin ise giiclii sayilabilecek diizeyde bir iliski oldugu sdylenebilir. Bagimli degiskendeki
degiskenligin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanan kismini gosteren belirlilik katsayisi kanonik
korelasyonun karesi alinarak bulunur ve 1 ve 2 yil 6ncesi modellerde bagimli degiskendeki degiskenligin
sirastyla % 41,9 ve %67 ,6’sinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandig goriilmektedir.

3.4.3. Wilks’ Lambda Testi

Wilks' lambda, grup ici kareler toplaminin genel kareler toplamina orani ile bulunur ve diskriminant
puanlaridaki toplam degiskenligin gruplar arasindaki farkliliklar ile agiklanamayan kismini verir. Bu deger
ne kadar kiiciikse sifir hipotezin reddedilmesi olasig1 o kadar biiyiiktiir (Sharma, 1996, s.250). Wilks'
lambda’nin Ki-kare doniigiimii serbestlik derecesi ile birlikte fonksiyonun anlamliligini belirlemek i¢in
kullanilir.

Tablo 4. Kanonik Diskriminant Fonksiyonunun Test Edilmesi

\Fonksiyonun Testi Wilks' Lambda Ki-Kare Df Sig.
1 yil once 581 11,393 2 ,003
2 yil once ,324 23,130 3 ,000

Tablo 4’de 1 ve 2 yil dncesi fonksiyonlari i¢in anlamlilik testi sonuclari verilmektedir. Bir ve iki y1l 6ncesi
modelde Wilks’ Lambda degerleri sirasiyla 0,581, ve 0,324 ve bunlarin Ki-Kare doniisiim degerleri sirastyla
11,393 ve 23,13 olarak % 1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bir y1l dncesi modelde varyansin % 58,1 inin
ve iki yil Oncesinde % 324’uniin grup farkliliklari tarafindan agiklanamadigi anlagiimaktadir. Bu
sonuclardan kurulan modellerin grup ortalama farkliliklarint % 1 anlamlilik diizeyinde aciklayabildigi
belirlenmistir.

3.4.4. Kanonik Diskriminant Fonksiyonu Katsayilan

Her bir birime ait diskriminant puanlarinin bulunmasinda kullanilan ve standart olmayan katsayilar olarak
da bilinen bu katsayilar her bir y1l icin agagida esitliklerle gosterilmistir. Sadece iki grup olmasi dolayisiyla
tek bir kanonik degisken vardir ve onun katsayilart da bir sonraki kisimda anlatilan Fisher’in diskriminant
fonksiyonu katsayilart ile orantilidir.
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Z., diskriminant fonksiyonunu gostermek {iizere;
Z, yil once = 0,967 + 0,690%F1 - 4,622*Kall
Z) gl snce = -4,554 + 6,195%Kall - 1,036¥F4 + 2,111¥L.2

seklinde yazilmakta ve her bir degiskenin degeri ilgili degiskene ait katsayilar ile ¢arpilip, carpimlarin sabit
katsay1 da eklenmek suretiyle toplanmasi ile her bir birime ait diskriminant puani elde edilmektedir.

Bir yil 6nce icin net satiglarin ortalama alacaklara orani olan F1 ve toplam varliklar eksi toplam
Ozsermayenin toplam varliklara oram olan Kall degiskenlerinin bir hisse senedinin pozitif getirili olarak
smiflanmasinda sirasiyla pozitif ve negatif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Iki yil 6nce i¢in yine Kall
ile donen varliklar eksi stoklarin kisa vadeli borglara orani olan L2’ nin bir bir hisse senedinin pozitif getirili
olarak smiflanmasinda pozitif ve net satiglarin toplam varliklara oran1 olan F4’{in ise negatif yonde katki
sagladig1 goriilmektedir. Burada 1 ve 2 yil 6ncesi modellerde Kall ile F1 ve F4 degiskenlerinin isaretlerinin
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu durum varsayimlardan sapmalarin bir etkisi olarak goriilebilir.

3.5. Siiflandirma Istatistikleri

3.5.1. Fisher’in Simiflandirma Fonksiyonu Katsayilan

Tablo 5°de gruplara ait her bir siitunda gruplarin smiflandirma fonksiyonu katsayilarmin tahminleri
gosterilmektedir. Fonksiyonlar birimleri gruplara atamak veya siniflandirmak i¢in kullanilir. Her bir grup
icin her bir birime ait bir siniflandirma puani elde ederken her bir katsay ilgili degiskene ait oran ile carpilir
ve carpimlar sabit katsay1 da eklenerek toplanir. Bir birim, siniflandirma fonksiyonu puani en biiyiik olan
grubun bir {iyesi olarak tahmin edilir.

Tablo 5. Fisher’in Siniflandirma Fonksiyonu Katsayilar

Gruplar Fisher’in
Model B (€)] ?2) Diskriminant
Negatif Getiri | Pozitif Getiri | Fonksiyonu(2-1)
Kall 22,536 14,777 -7,759
Fl ,583 1,742 1,159
1 Yil Once Sabit -8,002 -6,731 1,127
Kall 48,796 31,083 -17,713
2 Yil Once F4 433 3,395 2,962
L2 16,201 10,165 -6,036
Sabit -25,832 -13,831 12,001

Sadece iki grup oldugu durumda smniflandirma fonksiyonlari dogrusal diskriminant fonksiyonunu
katsayilarini elde etmek i¢in kullanilabilir. Fisher’in dogrusal diskriminant fonksiyonu katsayilarini tahmin
etmek icin negatif getiri(1) ve pozitif getiri(2) siniflandirma fonksiyonu katsayilar1 arasindaki farklar
alinarak tabloda son siitunda verilmistir. Son siitundaki Fisher’in diskriminant fonksiyonu katsayilari
incelendiginde yukarida 1 ve 2 yil 6ncesi modellerde vurgulanan kanonik diskriminant fonksiyonu
katsayilarinin isaret farkliliginin ortadan kalkti§1 ve Kall i¢in negatif ve F1 ve F4 icinde pozitif oldugu
goriilmektedir.

3.5.2. Simflandirma Sonuclan

Siniflandirma sonuglarinin gosterildigi tablolarda siniflandirmanin basari derecesini 6lgmede kullanilan
dogru ve yanlig olarak siniflandirilan birimlerin sayist ve yiizdeleri verilmektedir. Orijinal siniflandirma
sonugclari ile birlikte istenildigi durumlarda ¢apraz gecerlilik sonuglari da verilmektedir. Orijinal sonuglarin
agir1 iyimser tahminler vermesi olasidir. Cilinkii modelin kurulma agamasinda kullanilan degiskenler ayni
zamanda modelin siniflandirma sonuglarinin belirlenmesi asamasinda da kullanilmaktadir. Capraz
gecerlilik bu problemi ¢c6zmeyi amagclar. Capraz gecerlilik sadece analizdeki birimler i¢in yapilmakta ve her
bir birim o birim disindaki diger tiim birimlerden tiiretilen fonksiyonlar tarafindan siiflandirilmaktadir.
Tablo 6’da smiflandirma sonuglart 1 ve 2 yil 6ncesi modeller i¢in verilmistir.
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Tablo 6. Modellere Ait Siniflandirma Sonuglart

Tahmini Grup Uyeligi
Grup 1 2 Toplam
Say1 1 11 4 15
2 2 7 9
) Orijinal % 1 73,3 26,7 100,0
1 Yil Once' 2 222 77.8 100,0
Say1 1 11 4 15
Capraz 2 2 7 9
Gegerlilik® % 1 73,3 26,7 100,0
2 22,2 77,8 100,0
Say1 1 14 1 15
2 1 8 9
. Orijinal % 1 93,3 6,7 100,0
2 Yil Once’ 2 11,1 88,9 100,0
Say1 1 13 2 15
Capraz 2 1 8 9
Gegerlilik® % 1 86,7 13,3 100,0
2 11,1 88,9 100,0

1. Hem orijinal hem de capraz gecerlilikte gruplanmig birimlerin % 75°i dogru
olarak siniflandirilmistir.

2. Orijinal gruplanmig birimlerin % 91,7’si, capraz gegerlilikte gruplanmis
birimlerin %87,5°1 dogru olarak siniflandirilmigtir.

Tablodan bir yil 6nce i¢in 1 nolu gruba ait birimlerin 11°i veya %73,3’ii dogru olarak, 4’ii veya %26,7’si
ise 2 nolu gruba yanlis olarak, 2 nolu gruba ait birimlerin 7’si veya %77,8’1 dogru olarak, 2’si veya %22 ,2’si
1 nolu grubuna yanlis olarakve genelde ise birimlerin %75°1 dogru olarak siniflanmistir. Capraz gecerlilik
sonuclarina gore birimlerin %75°1 dogru olarak smiflanmig ve yanlig siniflandirma say1 ve yiizdeleri orijinal
gruptaki ile ayn1 kalmusgtir.

Iki y1l 6nce igin 1 nolu gruba ait birimlerin 14’ii veya %93,3’ii dogru olarak, 1’i veya %6,7’si 2 nolu gruba
yanlis olarak, 2 nolu gruba ait birimlerin 8’i veya %88.9’u dogru olarak, 1’1 veya %11,1’i 1 nolu gruba
yanlis olarak ve genelde ise birimlerin %91,7°si dogru olarak smiflanmistir. Capraz gecerlilik sonuglarina
gore, 1 nolu gruba ait birimlerin 13’ii veya %86,7’si dogru olarak, 2’si veya %13,3’li 2 nolu gruba yanlis
olarak, 2 nolu gruba ait birimlerin 8’1 veya %88,9’u dogru olarak, 1’i veya %11,1’i 1 nolu gruba yanls
olarak ve genelde ise birimlerin %87,5’1 dogru olarak siniflanmustir.

Boylece, orijinal ve ¢apraz gecerlilikte dogru siniflandirma yiizdeleri sirasiyla % 91,7 ve %875 olan iki y1l
oncesi modelin ilk sirada ve yine hem orijinal hem de ¢apraz gecerlilikte %75 dogru siiflandirma yiizdesi
ile bir y1l 6ncesi modelin ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir.

3.5.3. Simiflandirma Matrisinin Ayinc Giiciiniin Testi

Sans modeli ile karsilastirildiginda simiflandirma matrisinin ayirici giiciinii aragtirmada kullanilan istatistik
testlerden biri agagida formiilii verilen Press’s Q istatistigidir. Hesaplanan deger bir kritik degerle (arzulanan
anlamlilik seviyesinde 1 serbestlik dereceli Ki Kare degeri) karsilastirilir. Eger hesaplanan deger kritik
degeri asarsa, o zaman simiflandirmanin sansa gore istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir.

[N-@K)]’

Press's Q=
Q NEK-1)
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Burada;
N = Toplam 6rnek biiyiikliigii
n = Dogru siniflandirilan birimlerin sayisi
K = Grup sayist = 2 olmak iizere

Tablo 7°de 1 ve 2 yil 6ncesi i¢in hesaplanan Press’s Q istatistigi 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeyinde bir
serbestlik dereceli kritik ki kare degeri ile karsilagtirilmigtir.

Tablo 7. Modellerin Siniflandirma Matrisinin Ayirict Giiciiniin Testi

Kritik Ki-Kare Degeri
Model Press’s Q | Ki-Kare | Serbestlik Derecesi | Anlamlilik Seviyesi
1 y1l 6nce | 6,000 > | 3,842 1 0,05
2 yil 6nce | 16,667 > | 6,635 1 0,01

Test sonuglart incelendiginde bir ve iki y1l oncesi modeller i¢in hesaplanan test istatistik degerlerinin
kritik ki-kare degerinden biiyiik olmasi nedeniyle kurulan modellerin sans modeline gére anlaml
oldugu anlagilmaktadir.

Son olarak birim bagina siiflandirma istatistikleri; 1 yil dncesi model icin gercekte 1 nolu grupta yer
alan sadece iki firmanin %52,1 ve %53,1 olasilikla 2 nolu gruba ve 2 yil 6ncesi modelde de 2 nolu
grupta yer alan sadece bir firmanin %53,3 olasilikla 1 nolu gruba yanlis siniflandirildigini géstermistir.
Yiiksek oranda yanlis siniflandirma riski tasiyan 3 firma olmasi ve bunlarin da zaten yanlis
siiflandirilmasi dolayisiyla varsayimlardan sapmalarin etkisinin 6nemli diizeyde olmadigini sdylemek
yanlis olmayacaktir.

4. SONUC

Bu ¢alismada IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin getirilerinin énceden tahmin
edilmesinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorler yardimiyla elde edilen en uygun model
yardimiyla yatirimeilarin hisse senedi tercihleri konusunda yardimci olunmasi amaclanmigtir. Bu
amagla 2007 yil1 hisse senedi getirileri, 2006 ve 2005 yil1 finansal oranlari kullanilmak suretiyle 1 ve 2
yil oncesinden ¢ok degiskenli bir istatistik yontem olan diskriminant analizi kullanilarak tahmin
edilmeye calisilmistir. Pozitif ve negatif getiri olarak siniflandirilan getiriler bagimli degisken ve
finansal oranlar da bagimsiz degiskenler olarak alinmigtir.

Analiz sonuglarina gére, getiriyi tahmin etmede kullanilan her iki model de % 1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmusg ve bir y1l 6ncesi modelde varyansin % 58,1’inin ve iki y1l dncesi modelde ise
% 324’iniin grup farklhiliklari tarafindan agiklanamadigi belirlenmistir. 1 yil oncesi model de bir
faaliyet devir hiz1 degiskeni olan F1 ve kaldira¢ degiskeni olan Kall ve 2 yil 6ncesi modelde ise bir
faaliyet devir hiz1 degiskeni olan F4, kaldira¢ degiskeni olan K1 ve likidite degiskeni olan L2 nin hisse
senedi getirilerinin Onceden tahmininde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 bulunmustur. Her iki
modelin dogru siniflandirma yiizdelerinin sans modeli ile karsilastirildiginda istatistiki olarak anlamli
oldugu ve modellerin kargilastirilmast durumunda ise 2 yil éncesi modelin %91,7 dogru siniflandirma
yilizdesi ile %75 dogru smiflandirma yiizdesi olan 1 yil 6ncesi modele gore daha iistiin oldugu
goriilmiistiir.

Bu calisma, hisse senedi getirilerinin onceden tahmin edilmesinde etkili olan finansal oranlarin
belirlenmesini amaglayan caligmalardan, kullandig1 analiz yontemiyle farklilagmakta, boylelikle ilgili
literatiire katki saglamakta; yatirimcilaraysa, hisse senedi yatirim kararlarinda kullanabilecekleri bir
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model Onerisi sunmaktadir. Sonraki ¢aligmalarin, (i) Sektorel farkliliklar: da yansitacak bicimde ve daha
genis bir veri seti saglanarak yapilmasi icin IMKB 100 endeksine dahil isletmeleri kapsayacak sekilde
yapilmasi, (ii) Farkli veri donemleri kullanilarak aragtirmanin daha uzun bir periyodu icerecek sekilde
gelistirilmesi, (iii) Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde lojistik regresyon, yapay sinir aglari,
diskriminant analizi gibi farkli yontemlere karsilagtirmali olarak yer verilmesi uygun olacaktir.
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