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Bu çalışmanın amacı, Türkiye'de firmaların yayınladığı finansal tablo verilerinin hisse senetlerinin değerlendirilmesinde ne ölçüde yararlı olduğunu açıklamaktır. Finansal tabloların kamuya açıklanmasındaki amaç değişik çıkar gruplarının karar süreçlerini kolaylaştırmaktır. Bu çalışmada özel olarak hisse senedi yatırımcıları açısından değerlendirme yapılmakta, hisse senetleri getirileri üzerinde hangi finansal verilerin hangi ağırlıkta açıklayıcı oldukları incelenmekte ve bunların yatırımcılara ne ölçüde yararlı olacakları araştırılmaktadır.

I. Giriş

Finansal oran analizi 1800’lü yılların sonlarından bu yana değişik amaçlarla yaygın olarak kullanılmaktadır. Ancak, finansal oranların hisse senedi yatırım kararlarında kullanılabilmesine yönelik çalışmalar çok daha sonraları gerçekleştirilmiştir. Finansal tabloların hisse senedi yatırımcıları açısından yararlılığını araştıran çalışmaların ilk örnekleri 1960’lı yılların ortalarından itibaren görülmeğe başlanmış ve daha sonra günümüze kadar bu konuda pek çok ampirik çalışma yapılmıştır. Tüm bu çalışmalar, getiri-kazanç (return-earninings) ve getiri-temel veriler (return-fundamentals) çalışmaları olmak üzere iki grupta toplanabilir. 

Getiri-kazanç çalışmaları, muhasebe kazancının hisse senedi yatırımcılarına yararlarını göstermeyi amaçlamaktadır. Bunlar içinde en önemlileri, Lev (1989), Warfield ve Wild (1992), Dumontier ve Labelle (1994) çalışmalarıdır (Martinez 1999, s7). Bu çalışmalar belirli bir dönem içerisinde hisse senedi fiyat değişimleri ile aynı dönem içinde firmanın yarattığı kazancı temsil eden muhasebe verileri arasındaki ilişkiyi ölçmeye çalışmaktadır.

Getiri-temel veriler çalışmalarında ise hisse senedi getirisi ve temel veriler arasındaki ilişki araştırılmaktadır. Bu gruptaki ilk çalışmalardan biri O’Connor tarafından yapılmıştır. O’Connor (1973), ABD’de Ocak 1950 – Mart 1966 tarihleri arasında 127 firmaya ait 33 finansal oranı kullanarak, halka açıklanan finansal oranların hisse senetlerinin getirilerinin öngörülmesinde yararlı bilgi sağlamadığı sonucuna ulaşmıştır. Daha sonra Ou ve Penman (1989) çok sayıda finansal tablo bilgisinden oluşan veri setini, bir yıl sonrasına ait hisse başına kazancın yönünü gösteren tek bir özet ölçeğe dönüştürerek geliştirdikleri model (logit modeli) ile 1973-83 dönemleri arasında muhasebe verilerinin öngörü gücünü ölçmeğe çalışmışlardır. Bu çalışma, Holthausen ve Larcker (1992) tarafından genişletilmiştir. Holthausen ve Larcker, finansal tablo verilerinden yararlanarak hisse senedi getirilerine logit modeline dayanan alım-satım stratejisi uygulamış ve yıllık ortalama yüzde 4.3 ile 9.5 arasında değişen artık getiri elde etmiştir. Daha sora Thiagarajan ve Lev (1993), getiri-kazanç ve getiri-temel veri yöntemlerini karşılaştırdıkları çalışmalarında, 1980’li yıllar için temel analize konu olan 12 temel verinin, hisse senedi artık getirilerinin öngörülmesinde ortalama olarak %70 oranında ek katkı sağladığını ifade etmiştir. Bu çalışmayı izleyen diğer bir çalışma Martinez (1999) tarafından yapılmıştır. Martinez, 1992-97 dönemde 50 Fransız firmasına ait 28 finansal oran ve iki makro ekonomik değişkeni ( enflasyon ve ulusal gelir) verilerini kullanarak yaptığı çalışmasında finansal oranların ve makroekonomik değişkenlerin hisse senedi getirilerinin öngörülmesinde yararlı bilgiler sağladığını göstermiştir.

Bu çalışmanın amacı, yukarıda özetlenen getiri-temel veriler ilişkisini arayan çalışmalara, özellikle, Thiagarajan ve Lev (1993); Martinez (1999)’in, hisse senedi getirisi ile temel veriler arasında ilişkiyi, Türk hisse senedi piyasasında finansal tabloların ve makro ekonomik değişkenlerin hisse senetlerinin değerlemesinde ne ölçüde yararlı olduğunu açıklığa kavuşturmaktır. Bu bağlamda, aktif bir hisse senedi portföy yönetiminin geçerli olup olmadığı da test edilmiş olacaktır. Bilindiği gibi aktif portföy yönetimi .piyasanın etkin olmadığı ve bundan yararlanarak oluşturulacak portföylerle endeksten daha yüksek performans elde edilebileceği görüşüne dayanır. Buna karşın pasif portföy yönetimini savunanlar piyasanın etkin olduğunu ve sürekli olarak endeksten daha yüksek getiri sağlama umudunun gerçekleşemeyeceğini ileri sürerler.

Getiri-temel veri çalışmaları, diğer yönden piyasa etkinliği kuramını da sınamaktadır. Etkin piyasalarda oluşan fiyatlar piyasadaki tüm mevcut bilgileri anında ve tümüyle yansıtır Fama (1970). Eğer piyasa etkin ise hisse senetleri belirli bir risk düzeyinde normal bir getiri sağlayacaktır; uzun vadede sistematik olarak aşırı kar sağlamak mümkün değildir. Fama, piyasadaki bilgi setini üç kategoride değerlendirmektedir. Bunlar, zayıf etkin bilgi seti, yarı-güçlü etkin bilgi seti ve güçlü etkin bilgi setidir. Zayıf etkin bilgi seti, hisse senetlerinin sadece tarihsel fiyatlarını kapsayan bilgileri içermektedir. Yarı etkin bilgi seti tüm kamuya açık bilgileri kapsamaktadır. Örneğin, firmalara ait finansal oranlar, borsayı etkileyen bazı makroekonomik değişkenler (bankalar arası faiz oranları, para arzı, emisyon hacmi, enflasyon oranı vb.). Güçlü etkin bilgi seti kamuya açık olan ve olmayan tüm bilinen bilgileri kapsamaktadır. (Halka açık bilgilerin yanı sıra firma içi özel bilgileri de kapsamaktadır). İMKB’nin yayınlamış olduğu finansal oran verileri, yarı güçlü piyasa bilgi setinin sadece bir kısmını oluşturmaktadır. Dolayısı ile bu araştırma hisse senedi piyasasının yarı güçlü etkinlik yönü ile ilgilidir. Araştırmanın sonuçları yarı güçlü piyasa etkinliğinin Türkiye için geçerli olmadığını göstermiştir.

II. Veri ve yöntem

Araştırma 1993-1997 dönemini kapsamaktadır. Çalışmanın örneğini İMKB'de hisse senetleri işlem gören 173 endüstri işletmesi oluşturmaktadır. Çalışmanın örneğini oluşturan firmaların listesi ekte verilmektedir. Finansal tablolarındaki ve muhasebe standartlarındaki farklılıklar nedeni ile hizmet kesimi (finansal kesim dahil) analizin dışında bırakılmıştır.

Araştırmada İMKB’nin yaınladığı finansal tablolar ve hisse senedi getirilerine ilişkin veriler kullanılmıştır. Çalışma iki bölümden oluşmaktadır; birinci bölümde öncelikle analistlerin hisse senetlerinin değerlendirilmesinde kullandıkları ve İMKB tarafından hesaplanan 20 finansal oran seçilmiş, bunlara Temel Bileşenler Analizi-TBA (Principal Components Analysis) uygulanarak ortak temel faktörler tahmin edilmiştir. İkinci bölümde her bir firma için tahmin edilen faktör skorları ile söz konusu firmanın aynı dönem içindeki yıllık getirisi arasında regresyon analizi gerçekleştirilmiştir. Analizde, İMKB tarafından hesaplanan hisse senedi yıllık getirileri kullanılmıştır. 

Çalışmanın birinci bölümünde gerçekleştirilen TBA’nde amaç, birbiri ile yakın ilişkili finansal oran gruplarını özetleyen anlamlı faktörleri belirlemektir. Bu şekilde saptanan her bir faktör belirli bir finansal niteliği temsil edecektir. Diğer bir amaç, birbiri ile korelasyon göstermeyen daha az sayıda faktör saptamaktır. Bu yöntemle, çalışmanın ikinci bölümünde gerçekleştirilen regresyon analizinin, bağımlı değişkenler arasında olası bir çoklu bağıntıdan etkilenmesi önlenmektedir.

Tahmin edilen faktörler, gözlemlenen orjinal değişkenlerin (finansal oranların) bir fonksiyon olarak ifade edilebilir ve değişkenlerin doğrusal kombinasyonundan oluşur. j’inci faktörün (Fj) öngörülmesinde 1’nolu model kullanılmıştır;
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Yukarıdaki eşitlikte Xi, i’inci değişken (gözlemlenen i’inci finansal oranın standartlaştırılmış hali), Wi, i’inci değişkenin faktör skor katsayısını, p değişken sayısını göstermektedir.

Firma k için j’inci faktörün skoru 2’nolu model kullanılarak öngörülmüştür.
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Burada Xik firma k için i’inci değişkenin standartlaştırılmış değerini, Wji ise j’inci faktörün ve i’inci değişkenin faktör skor katsayısını göstermektedir.

Çalışmada daha sonra  2’nolu eşitlikte her bir firma için tahmin edilen faktör skorları ile, söz konusu firmanın aynı dönem içindeki yıllık getirisi arasında 3’nolu eşitlik kullanılarak regresyon analizi gerçekleştirilmiştir. Burada n faktör sayısını göstermektedir.
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(3)

3’nolu modele iki makro gösterge (SÜE-Sanayi Üretim Endeksi ve TÜFE-Tüketici Fiyat Endeksi) katılarak 4’nolu eşitlikte regresyon analizi yinelenmiştir.
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III. Ampirik Bulgular

Birinci bölümde TBA gerçekleştirilmeden önce, 1993-97 dönemi için 173 firmaya ait 20 finansal oranın korelasyon matrisleri hesaplanarak söz konusu finansal oranların faktör modeline uygun olup olmadığı saptanmıştır. Faktör modelinin geçerliliği “Bartlett sphericity” testi ve “Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) örneklem yeterliliği indeksi ile sınanmıştır. Bartlett sphericity testinde yokluk hipotezi korelasyon matrisinin birim matris olduğunu ileri sürer. Başka bir deyişle korelasyon matrisinin tüm köşegen elemanları 1’re, diğer elemanları 0’ra eşittir ve dolayısı ile değişkenler arasında herhangi bir ilişki yoktur. KMO örneklem yeterliliği indeksi, gözlemlenen değişkenlerin korelasyon katsayılarına ait değerlerle kısmi korelasyon katsayılarına ait değerleri karşılaştırır. Söz konusu indeksin 0,5’nin altında olması faktör analizinin kabul edilemez olduğunu gösterir.

Tablo 1 : KMO ve Bartlett Testi sonuçları

	TEST
	
	TÜM YILLAR

	Kaiser-Meyer-Olkin örneklem yeterliliği testi
	 
	                                                     ,646

	
	
	

	Bartlett's Sphericity Testi
	Ki-kare
	4530,229

	 
	df
	190

	 
	Sig.
	,000


KMO örneklem yeterliliği ve Bartlett sphericity test istatistiği sonuçları Tablo 1’de verilmiştir. Bartlett sphericity test istatistiği 1993-97 dönemi için yüksek ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Dolayısı ile birim matris hipotezi reddedilmiştir. Yine KMO indeksi değerleri 0,5’nin üzerindedir. Dolayısı ile mevcut veriler için faktör modeli uygundur.

Faktör modelinin uygunluğunun belirlenmesinden sonra, TBA yöntemi ile toplam 6 ortak faktör saptanmıştır. Saptanan faktörlerin söz konusu finansal oranları ne derecede iyi temsil ettiğine karar verebilmek için, her bir finansal oran varyansının, saptanan ortak faktörler tarafından açıklanan kısmı hesaplanmıştır (communality). Ortak faktörler birbirleri ile korelasyon göstermedikleri için, bu bileşenlerin varyanslarının toplamı, söz konusu finansal oran varyansının, ortak faktörler tarafından açıklanan kısmını verir. 

Tablo 2’de 1993-97 dönemi için hesaplanan finansal oran varyanslarının ortak faktörler tarafından açıklanan kısmı verilmektedir. Tahmin edilen ortak faktörler tüm yıllar için finansal oran varyanslarının büyük bir kısmını açıklamaktadır.

Tablo 2 : 1993-97 yılları için hesaplanan finansal oran varyanslarının 

ortak faktörlerin tarafından açıklanan kısmı (communality).
	FİNANSAL ORANLAR
	KOMMUNALITY

	Cari Oran
	,792

	Alacak Devir Hızı
	,720

	Stok Devir Hızı
	,729

	Nakit Akış Oranı
	,848

	Toplam Borç/Toplam Aktif
	,776

	Kısa Süreli Borç/Toplam Borç
	,364

	Faiz Karşılama Gücü
	,258

	Net Kar Marjı
	,704

	Aktif Kazanç Oranı
	,907

	Öz Sermaye Kazanç Oranı
	,759

	Kar Dağıtım Oranı
	,966

	Temettü Verimi
	,300

	Fiyat/Kazanç Oranı
	,971

	Piyasa Değeri/Defter Degeri
	,221

	İşlem Görme Oranı
	,602

	Pay Başına Kazanç
	,485

	Satışların Büyüme Hızı
	,490

	Net Kar Büyüme Hızı
	,276

	Aktif Büyüme Hızı
	,738

	Öz Sermaye Büyüme Hızı
	,725


TBA’nde faktörler saptanırken tüm değişkenler ve faktörler ortalaması ve standart sapması 1 olacak şekilde standart hale dönüştürülmektedir. Analizde 20 finansal oran kullanıldığından ve her birinin standartlaştırılmış varyansı 1’re eşit olduğu için toplam örnek varyansı 20 dir. Faktörler finansal oranların doğrusal kombinasyonlarını oluşturmaktadır. Saptanan birinci kombinasyon toplam örnek varyansı içinde en fazla varyansı açıklayabilen faktördür. Daha sonra gelen kombinasyonlar (faktörler) örnek varyansının daha az kısmını açıklar ve birbirleri ile korelasyon göstermez.

Tablo 3’de toplam örnek varyansının tahmin edilen faktörler tarafından açıklanan kısmı verilmektedir. Faktörler, öz değerleri 1’den büyük olanlar seçilerek saptanmıştır; çünkü her finansal oranın (değişkenin) standartlaştırılmış varyansı 1’e eşit olduğundan, öz değerleri 1’den küçük olan faktörler toplam varyansı açıklamada tek bir değişkenden daha güçlü değildir. Birinci faktör toplam varyansın %17,196’sını, ikinci faktör %10,995’ini, üçüncü faktör %10,639’unu, dördüncü faktör %10,045’ini, beşinci faktör %8,263’ünü, altıncı faktör %6,062’sini açıklamaktadır. Tahmin edilen toplam 6 ortak temel faktör toplam değişken varyansının %63,160’ını açıklamaktadır.

Tablo 3 : faktör öz değerleri

	 
	ÖZDEĞERLER

	FAKTÖRLER
	TOPLAM
	VARYANS %
	KÜMÜLATIF %

	1
	3,439
	17,196
	17,196

	2
	2,191
	10,955
	28,151

	3
	2,128
	10,639
	38,790

	4
	2,009
	10,045
	48,835

	5
	1,653
	8,263
	57,098

	6
	1,212
	6,062
	63,160


Çalışmada, faktör yüklerinin yorumlanmasını daha basite indirgemek amacıyla “varimax” faktör döndürülmesi (factor rotation) işlemi gerçekleştirilmiştir. Bu yöntem, herhangi bir faktör üzerinde ağırlığı fazla olan değişkenlerin sayısını minimize etmeye çalışarak faktörlerin yorumlanmasını kolaylaştırmaktadır. 

Tablo 4 : Ortak  faktörler ve faktör yükleri

	FİNANSAL ORANLAR
	FAKTÖRLER

	
	F1
	F2
	F3
	F4
	F5
	F6

	Cari Oran
	,864
	 
	 
	 
	 
	 

	Nakit Akış Oranı
	,854
	 
	 
	 
	 
	 

	Aktif Karlılık Oranı
	,711
	
	 
	 
	 
	 

	Net  Kar Marjı
	,688
	 
	 
	 
	 
	 

	Toplam Borç/Toplam Aktif
	-,850
	 
	 
	 
	 
	 

	Öz Sermaye Kazanç Oranı
	 
	,786
	 
	 
	 
	 

	Pay Başına Kazanç
	 
	,670
	 
	 
	 
	 

	Kısa Süreli Borç/Toplam Borç
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Piyasa Değeri/Defter Değeri
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Öz Sermaye Büyüme Hızı
	 
	 
	,832
	 
	 
	 

	Aktif Büyüme Hızı
	 
	 
	,823
	 
	 
	 

	Net Kar Büyüme Hızı
	 
	 
	,500 
	 
	 
	 

	Temettü Verimi
	 
	 
	-,540
	 
	 
	 

	Kar Dağıtım Oranı
	 
	 
	 
	,981
	 
	 

	Fiyat / Kazanç Oranı
	 
	 
	 
	,979
	 
	 

	Stok Devir Hızı
	 
	 
	 
	 
	,841
	 

	Alacak Devir Hızı
	 
	 
	 
	 
	,781
	 

	Faiz Karşılama Gücü
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Işlem Oranı
	 
	 
	 
	 
	 
	,752

	Satışların Büyüme Hızı
	 
	 
	 
	 
	 
	,580


Tablo 4’de 1993-97 dönemi için hesaplanan ortak faktörler ve faktör yükleri verilmektedir. Burada aynı faktöre yüksek yüklemeye sahip olan değişkenler gruplanarak faktörler belirlenmiştir. Hesaplanan faktör yükleri, değişken (finansal oran) bağımlı, faktörler bağımsız değişken olmak üzere, çoklu regresyon eşitliğinde standartlaştırılmış regresyon katsayılarıdır. Faktörler birbiri ile korelasyon göstermez ve bileşen katsayıları birbirinden bağımsızdır.

Saptanan birinci faktör, Cari Oran, Nakit Akış Oranı, Toplam Borç/Toplam Aktif, Aktif Karlılık Oranı ve Net Kar Marjı finansal oran grubundan oluşmaktadır. Böylece, birinci faktör likiditeyi, finasal yapıyı ve karlılığı temsil etmektedir. Toplam Borç/Toplam Aktif oranı birinci faktörle negatif korelasyon göstermekte, faktörü oluşturan diğer oranlar pozitif korelasyon sergilemektedir. Toplam Borç/Toplam Aktif oranı arttıkça likidite ve finansal yapıyı temsil eden birinci faktörün azalma göstermesi araştırmanın beklentileri doğrultusundadır.

İkinci faktör, Öz Sermaye Kazanç Oranı ve Pay Başına Kazanç oranlarından oluşmakta ve hisse senedi yatırımcısı açısından karlılığı göstermektedir.

Üçüncü faktör, büyümeyi göstermektedir. Öz Sermaye Büyüme Hızı, Aktif Büyüme Hızı, Net Kar Büyüme Hızı ve Temettü Verimi oranlarından oluşmaktadır. Temettü verimi ile büyümeyi gösteren üçüncü faktör arasında negatif korelasyon vardır. Dolayısı ile hızlı büyüme profili ile temettü veriminin negatif korelasyon göstermesi de beklentiler doğrultusundadır.

Dördüncü faktör, Kar Dağıtım Oranı ve Fiyat Kazanç Oranından oluşmaktadır. Bu faktörün herhangi bir finansal niteliği temsil ettiği söylenemez. Faktörü oluşturan finansal oranlar rassal olarak gruplanmıştır.

Beşinci faktör, Stok Devir Hızı, ve Alacak Devir Hızı gibi oranlardan oluşmaktadır. Bu faktör varlıkların kullanımı ile ilgili olup çalışma sermayesi yönetim etkinliğinin göstergesidir.

Altıncı faktör, İşlem Görme Oranı ve Satışların Büyüme Hızı finansal oran gruplarından oluşmaktadır. Bu oranlar rassal olarak olarak gruplanlanmıştır. Ayrıca Kısa Süreli Borç/Toplam Borç, Piyasa Değeri/Defter Değeri, Faiz Karşılama Gücü gibi oranlar herhangi bir faktör içerisinde yer almamıştır. Dolayısı ile bu oranların hisse senedi getirilerini öngörmede ek bilgi sağlamadığı sonucuna varılmıştır.

Çalışmanın ikinci bölümde, birinci bölümde tahmin edilen ortak temel faktörlerle hisse senedi yıllık getirileri arasındaki ilişki 3’nolu eşitlikte verilen regresyon modeli ile 1993’den 97’ye kadar her bir yıl için tahmin edilmiştir. Daha sonra modele iki makro değişken (TÜFE-tüketici fiyat endeksi ve SÜE-Sanayi Üretim Endeksi yıllık değişimleri) katılarak regresyon analizi tüm yıllar için 4’nolu eşitlikte yinelenmiştir.

Tablo 5’de 3’nolu eşitlik dikkate alınarak gerçekleştirilen regresyon analizi sonuçları verilmektedir. 1993 yılı hariç tüm yıllar için F istatistiği %1 güvenilirlik düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Faktör 1 (likidite, karlılık ve finansal yapı)’re ait regresyon katsayıları 1994, 1996, 1997 ve tüm yıllar için istatistiksel olarak anlamlıdır. Faktör 2 (hisse senedi yatırımcısına göre karlılık)’e ait katsayılar 1993 yılı hariç 1994, 1995, 1996, 1997 ve tüm yıllar için anlamlıdır. Faktör 3 (büyüme)’e ait katsayılar 1994, 1995, 1996, 1997 ve tüm yıllar için anlamlıdır. Faktör 4 (temettü politikası)’e ait katsayılar, 1995 ve 1996 yılları için anlamlıdır. Ancak diğer yıllar için anlamsızdır. Faktör 4’e ait katsayı, 1995’te pozitif, 1996’da negatiftir ve belirli bir istikrar göstermemektedir. Faktör 5 (iktisadi varlıkların kullanımı)’e ait katsayılar tüm yıllar için anlamsızdır.
Tablo 5 : Regresyon analizi sonuçları
	YILLAR
	F1
	F2
	F3
	F4
	F5
	F6
	Ayarlı R kare
	F istatistiği

	1993
	-0,516
	-1,105
	0,736
	0,095
	0,112
	-0,073
	0,059
	1,657

	
	(-0,929)
	(-1,605)
	(1,138)
	(0,174)
	(1,713)
	(-0,130)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1994
	0,555
	0,177
	0,228
	-0,073
	0,031
	0,353
	0,453
	11,199**

	
	(6,335)**
	(1,975)*
	(2,656)**
	(-0,864)
	(0,361)
	(3,596)*
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1995
	0,041
	0,192
	0,400
	0,325
	0,105
	-0,316
	0,455
	10,196**

	
	(0,559)
	(2,792)**
	(5,771)**
	(4,686)**
	(1,524)
	(-1,817)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1996
	0,334
	0,521
	0,515
	-0,571
	0,068
	0,266
	0,598
	14,418**

	
	(2,939)**
	(3,635)**
	(4,813)**
	(5,655)**
	(0,763)
	(2,590)*
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1997
	0,342
	0,736
	0,561
	-0,077
	-0,062
	-0,070
	0,390
	7,519**

	
	(2,541)*
	(5,1333)**
	(3,438)**
	(-0,748)
	(-0,560)
	(-0,532)
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tüm yıllar
	1,191
	0,302
	0,400
	-0,072
	0,038
	0,203
	0,194
	11,450**

	
	(2,117)*
	(4,411)**
	(6,0587)**
	(-1,251)
	(0,650)
	(2,735)**
	
	


* ve* * sırasıyla %5 ve %1 güven düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı göstermektedir. t istatistikleri parantez içinde verilmektedir.
3’nolu eşitliğe TÜFE ve SÜE makro değişkenleri eklendikten sonra gerçekleştirilen regresyon anlizi sonuçları Tablo 6’da verilmektedir. 

Tablo 6 : TÜFE ve SÜE makro değişkenlerinin analize dahil edilmesinden sonra

gerçekleştirilen  regresyon analizi sonuçları

	
	F1
	F2
	F3
	F4
	F5
	F6
	SÜE
	TÜFE
	Ayarlı R kare
	F istatistiği

	Katsaylar
	0,137
	0,310
	0,405
	-0,074
	0,033
	0,195
	-0,015
	-0,043
	0,288
	14,158**

	t 
	(2,215)*
	(4,809)**
	(6,519)**
	-(1,354)
	(0,602)
	(2,790)**
	-(1,060)
	 (4,325)**
	
	


* ve* * sırasıyla %5 ve %1 güven düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı göstermektedir. t istatistikleri parantez içinde verilmektedir.
Tablo 6’da, 4’nolu eşitlik dikkate alınarak gerçekleştirilen regresyon analizi sonuçları verilmektedir. TÜFE ve SÜE makro değişkenlerinin analize dahil edilmesinden sonra ayarlı R-kare daha önceki tüm yıllar tahminine (0,194) göre önemli artış göstermiştir (0.288). Ayrıca faktör 1’re ait katsayı %5, Faktör 2 ve 3’e ait katsayılar %1, F istatistiği %1 güven düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. TÜFE’ye ait katsayı negatif ve %1 güven düzeyinde anlamlıdır. Ancak SÜE’ye ait katsayı istatistiksel olarak anlamsızdır. Dolayısı ile sadece TÜFE hisse senedi getirilerini öngörmede ek bilgi sağlamaktadır. Enflasyon ile hisse senedi getirileri negatif ilişki sergilemektedir.

IV. Sonuç

Araştırmadan önemli bulgular elde edilmiştir. Öncelikle araştırma Türkiye’de finansal oranların hisse senetlerinin değerlemesinde ve hisse senetlerin getirilerinin açıklanmasında yaralı olduğunu göstermiştir. İMKB tarafından hesaplanan 20 finansal orandan büyük bir kısmı hisse senedi yatırımcısı açısından yararlı bilgi sağlamaktadır. Bunların içinde en fazla yüklemeye sahip olan faktörler likidite, finansal yapı ve karlılık ile ilgili olanlardır. Sonuçlar getiriler ile ilk üç faktörün arasındaki ilişkinin yıldan yıla değiştiğini göstermektedir. Ayarlı R kare %45,3 ile %59,8 aralığında değişmektedir.

TÜFE ve SÜE makro değişkenlerinin analize katılması R kareyi etkilemiştir. Bu sonuçlar Türkiye’de hisse senetlerine yatırım yapacak kişilerin temel analizden yararlanabileceklerini göstermektedir. Yatırımcıların aktif bir portföy yönetimi ile endeksten daha yüksek performans elde etmeleri olanaklı gözükmektedir. Bu da hisse senedi piyasasının henüz yeterince (yarı güçlü formda) etkin olmadığı çıkarımının yapılabileceğini göstermektedir.
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EK- Çalışmanın Örneğini Oluşturan Firmaların Listesi

	1) Anadolu Biracılık

2) Apeks Dış Ticaret

3) Banvit

4) Dardanel

5) Ege Biracılık

6) Erciyas Biracılık

7) Frigo Pak Gıda

8) Güney Biracılık

9) Kerevitaş Gıda

10) Konfrut Gıda

11) Kristal Kola

12) Maret

13) Mudurnu Tavukçuluk

14) Merko Gıda

15) Penguen Gıda

16) Pına Su

17) Pınar Entegre Et

18) Pınar Süt

19) Pınar Un

20) Tat Konserve

21) T. Tuborg

22) Tukaş

23) Van Et

24) Akal Tekstil

25) Aksu İplik

26) Altınyıldız

27) Arat Tekstil

28) Akın Tekstil

29) Berdan Tekstil

30) Bisaş Tekstil

31) Bossa

32) Birlik Mensucat

33) Ceylan Giyim

34) Ceytaş Tekstil

35) Derimod

36) Edip İplik

37) Esem Spor Giyim

38) Gediz İplik

39) Gümüşsuyu Halı

40) Kent Gıda

41) Kordsa

42) Koniteks

43) Köytaş Tekstil

44) Karsu Tekstil

45) Mensa Mensucat

46) Okan Tekstil

47) Polylen

48) Park Tekstil

49) Sifaş

50) Söktaş


	51) Sönmez Pamuklu

52) Söksa

53) Sönmez Filament

54) Tümteks Tekstil

55) Uki Konfeksiyon

56) Ünal Tarım Ürünleri

57) Vakko Tekstil

58) Yataş

59) Yünsa

60) Gentaş

61) Kelebek Mobilya

62) Bugün Yayıncılık

63) Çumra Kağıt

64) Duran Ofset

65) Hürriyet Gazete

66) Haznedar Tuğla

67) İhlas Holding

68) İntermedya

69) Kaplamin

70) Kartonsan

71) Kav

72) Milliyet Gazetecilik

73) Olmuksa

74) Sabah Yayıncılık

75) Tire Kutsan

76) Viking Kağıt

77) Aksa

78) Aygaz

79) Bagfaş

80) Brisa

81) Bayraklı Boya

82) Boyasan Tekstil

83) ÇBS Boya

84) Deva Holding

85) Eczacıbaşı İlaç

86) Ege Gübre

87) Ege Profil

88) Egeplast

89) Good-year

90) Gübre Fabrikaları

91) Hektaş

92) Meges Boya

93) Marshall

94) Petkim

95) Pimaş

96) ÇBS Printaş

97) Petrol Ofisi

98) Raks Elektronik

99) Sasa

100) Tüpraş


	101) Tüpraş

102) Turcas Petrol

103) Yasaş

104) Adana Çimento

105) Afyon Çimento

106) Anadolu Gıda

107) Akçansa

108) Anadolu Cam

109) Lafarge Aslan Çimento

110) Bolu Çimento 

111) Batı Çimento

112) Bursa Çimento

113) Çimsa 

114) Çim Beton

115) Çimentaş

116) Denizli Cam

117) Doğusan

118) Eczacıbaşı Yapı

119) Ege Seramik

120) Göltaş Çimento

121) Gorbon Işıl

122) İzocam

123) Konya Çimento

124) Kütahya Porselen

125) Lüks Kadife 

126) Mardin Çimento

127) Oysa-Niğde Çimento

128) Trakya Cam

129) Ünye Çimento

130) Uşak Seramik

131) Borusan

132) Burçelik

133) Çelik Halat

134) Çemtaş

135) Demisaş Döküm

136) Döktaş

137) Erbosan

138) Ereğli Demir Çelik

139) Feniş Alüminyum

140) İzmir Demir Çelik

141) Metaş

142) Sarkuysan

143) Abana

144) Alcatel Teletaş

145) Alarko Sanayi

146) Arçelik

147) Ardem

148) Aselsan

149) Anadolu Isuzu

150) Beko Elektronik

151) Bosch Fren Sistemleri


	152) Ditaş Doğan

153) Ege Endüstri

154) Eminiş Ambalaj

155) Emsan Pas.Çelik

156) Emsan Beşyıldız

157) İhlas Ev Aletleri

158) İst.Motor Piston

159) Klimasan Klima

160) Makine Takım

161) Mutlu Akü

162) Netaş Telekom

163) Otokar

164) Ford Otosan

165) Peg Profilo

166) Raks Ev Aletleri

167) Siemens

168) Tezsan

169) Tofaş Otomobil Fab.

170) T.Demir Döküm

171) Uzel Makine

172) Vestel

173) Adel Kalemcilik
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