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Literatiirde yer alan bir¢ok ¢alismada hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda bir iliski oldugu
varsayilmaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismanin amaci hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Calismamn kapsamini 2009-2019 donemi icerisinde Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren gida firmalart olusturmaktadir. Calismanin bagimli degiskenini yillik ortalama hisse senedi getirileri
olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise nakit orani, stok devir hizi, aktif devir hizi, duran varlik devir hizi, kisa
vadeli borglar/toplam bor¢lar ve ézkaynak karliligr olmak iizere alti adet finansal orandan olugmaktadir. Ampirik
analizlerde ¢oklu regresyon analizi ve korelasyon uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére gore
nakit orani, stok devir hizi, aktif devir hizi ve duran variik devir hizi ile firmalarin hisse senedi getirilerini etkiledigi
sonucuna ulastlmistir.
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Abstract

Most of studies in the literature, it is assumed that there is a relationship between stock returns and financial
ratios. From this point of view, the aim of this study is to determine the relationship between stock returns and
financial ratios. The scope of the study consists of food companies operating in Borsa Istanbul in the period of
2009-2019. The dependent variable of the study is the annual average stock returns. The independent variables
consist of six financial ratios: cash ratio, inventory turnover, asset turnover, fixed asset turnover, short-term
liabilities/total liabilities and return on equity. Multiple regression analysis and correlation were applied in
empirical analysis. According to the findings obtained from the study, it was concluded that the cash ratio,
inventory turnover, asset turnover and fixed asset turnover affect the stock returns of the companies.
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1. Giris

Tim diinyadaki finans piyasalarinda her giin ¢ok sayida varlik el degistirmektedir. Hisse senedi, tahvil
vb. formlar1 bulunan bu varliklarin piyasa fiyatin1 yonlendiren ortak 6zellikleri vardir. Ornegin, s6z
konusu bu varliklarin fiyatlar1 glinliik hayatimizdaki siradan tiiketim mallarinin fiyatlarindan daha fazla
dalgalanma gdstermektedir. Bir digeri ayirt edici 6zelligi, bu varliklarin ¢ogu ileri tarihli belirsiz
odemeler gerektirmesidir. Iste bu varliklarin fiyati gelecekteki getiriler hakkindaki beklentilerden
belirlenmektedir (Brunnermeier, 2001; 2).

Glintimiiziin rekabet kosullarinda var olabilen firmalar; faaliyet siirdiirdiikleri sektor, hedef kitle ve
toplum faydasi acisindan farkli amaglara sahiptirler. Ancak firmalarin asil amaci yiiksek getiri ve piyasa
degerini maksimize etmektir. hisse senetlerinin degerleri ve borsadaki islem hacimleri gibi faktorler
Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Tiirkiye’de faaliyete bagladigi ilk giinden
beri Borsa Istanbul, finansal piyasalarin gelisimi sayesinde hisse senetlerine olan ilgiyi de gozle goriiliir
derecede artirmigtir. Hem yatirimcilarina saglayacagi getiri hem de firmalarin gelecegi bakimindan hisse
senetlerinin cok biiyiik dnem bulunmaktadir (Ondes ve Levet, 2020: 156). Finansal analiz yardimiyla
hesaplanan oranlar, firma yonetimi ile iligkili birgok konuda alinan kararlarin temelini olusturmaktadir.
Ayni zamanda saglikli bir planlama icin de gereklidir. Firmanin faaliyet sonuglart ve cari mali durumu
degerlendirilmeden, tutarli ve saglikli bir planlama yapmak olanaksizdir. Bu sebeple planlama
fonksiyonu yerine getirilirken finans yoOneticisinin agisindan finansla analiz 6nem tasir(Akgii¢, 2010:
19)

Yatirimeilarin ve portfoy yoneticilerinin, ellerindeki fonlart en uygun sekilde degerlendirilmesi karari
hi¢ de kolay bir siire¢ degildir. Tasarruflarin hisse senetlerine aktarilmasi amaciyla en uygun hisse
senetlerinin secilmesi icin elde edilen bilgilerin degerlendirilmesi ve piyasalarin izlenmesi gerekir.
Ciinkii yatirimeilar getirisi yliksek hisse senetlerini tercih ederler. Hisse senedi se¢iminde yatirimeilar
kullandiklar1 farklt modellerle maksimum diizeyde kar hedeflemektedirler (Horasan, 2009: 181).

Finansal oranlar veya rasyolar, firmalara ait finansal bilgileri 6zetleyen ve yine s6z konusu firmalarin
performanslarini karsilastirmak i¢in kullanilan en uygun araglardandir. Oranlar, isletme ile ilgili dogru
sorularin sorulmasina ve cevaplarin verilmesine yardimei olur. Bu nedenle isletmelerin mali durumu,
likidite durumu, verimliligi ve karliligi hakkinda saglikli sonuglara ulasilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018:
49).

Mali tablolarda yer alan biitiin kalemlerin kullanilarak yapilan hesaplamalardaki temel amag¢ oranlarin
hesaplanmasi kadar ayni zamanda bunlarin yorumlanmasidir. Bulunan sonuglarin neyi ifade ettiginin
aciklanmas1 gerekir. Hesaplanan oranlar firmanin geg¢mis faaliyet donemlerindeki sonuclar ile
karsilagtirilabilir, firmanin faaliyette bulundugu endiistri kolundaki oranlar ile ya da deneyimler sonucu
bulunmus ortak kabul gbrmiis oranlar ile karsilastirilabilir (Gereklioglu Diizakin, 2014: 71).

Literatiirde hisse senedi getirilerini etkileyen parametrelerin belirlenmesi siirekli devam eden bir
arastirma alanidir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren ve gida sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2009-2019 dénemine iliskin finansal verilerinden yararlanarak hesaplanan oranlar
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Hisse senedi getirilerini etkileyen
parametrelerin belirlenmesi yatirimcilar ve portfdy yoneticilerinin karar vermeleri gereken en dnemli
konulardan bir tanesidir. S6z konusu parametrelerden finansal oranlarin kullanildigi bu ¢alismada
oncelikle hisse senedi fiyatlariyla finansal oranlar arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalara yer
verilmistir. Daha sonra c¢alismada kullanilan veriler ve ekonometrik modele iligskin bilgilere
deginilmistir. Son olarak bulgular agiklanmakta ve sonuglar paylagiimaktadir.

2. Literatur

Biiyiiksalvarci (2011), yaptigi caligmasinda finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Caligmada, Tiirkiye’de yasanan 2001 ve 2008°li yillarda yasanan Krizlerde o zamanki
adiyla IMKB imalat sektoriinde yer alan sirketlere ait finansal oranlar kullamlmistir. Calisma
sonucunda, 6 finansal oranin 2001 krizi doneminde ve 4 finansal oranin ise 2008 krizi doneminde hisse
senedi getirileri ile istatistiksel agidan anlamli bir iligki goriilmiistiir. Bununla birlikte 2008 krizi
sirasinda finansal oranlarin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama giicii ile 2001 krizindeki
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aciklama giicli karsilastirildiginda 2008 krizi donemindeki finansal oranlarin hisse senedi getirilerindeki
degisimi agiklama giicliniin daha fazla oldugu sonucuna varilmustir.

Aydemir vd. (2012) ¢alismalarinda finansal oranlarin hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde etkili olup
olmadigim tespit etmek amaciyla panel veri analizini kullanmislardir. Bu amagla Borsa Istanbul’da
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 73 adet firmanin 1990-2009 dénemindeki finansal
oranlarini kullanmiglardir. Analiz sonuglari incelendiginde karlilik, kaldirag ve likidite oranlarinin hisse
senedi getirileri iizerinde pozitif yonde etkili oldugu goriilmiistiir. Ancak ayni durum faaliyet oranlar
icin sOylenememistir.

Kiigiikkaplan (2013) calismasinda 2000-2010 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ve BIST’de islem goren
111 dretim firmasinin finansal oranlar ve firma ozellikleri degiskenlerini kullanarak s6z konusu
degiskenler ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismistir. Calismanin sonuglari, firmalarin
piyasa degerinin yaklasik yiizde 23’liik kisminin finansal oranlar ile agiklanabildigini ve piyasa degeri
ile toplam bor¢lanma orani arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Dogan (2013) yapmis oldugu calismasinda geleneksel bankalarin ve katilim bankalariin finansal
performanslarin1  kiyaslamistir. Calismada finansal oranlar yardimiyla bankalarin finansal
performanslar1 6l¢iilmiis ve elde edilen bulgular geleneksel bankalarin katilim bankalarina nazaran
sermaye yeterliligi, bor¢ 6deme giicii ve likiditesinin daha yiiksek ciktigin1 gostermistir. Ayrica
geleneksel bankalarin riskliliginin de daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte
geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin karliliklar: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farkliliga
ulagilmamugtir.

Giingor ve Kaygin (2015), Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2005-
2011 doneminde 57 firma iizerinde yaptiklar1 ¢aligsmalarinda, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
kaynaklar orani, asit-test orani, net kér/6z kaynak orani, maddi duran varliklar/6z kaynak orani ve fiyat
kazang orani degiskenleri ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu tespit
etmislerdir.

Allozi ve Obeidat (2016) calismalarinda, 2001-2011 yillar1 arasindaki donemde Amman Borsasi’na
kayithh olan 65 imalat firmasimin yillik verilerini kullanmiglardir. Kaldirag ve karlilik oranlarinin
firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin incelendigi calismada 6zsermaye karliligi, briit kar
marji, pay basina kazang ve aktif karlilig1 gibi karlilik 6l¢iitleri hisse senedi getirileri {izerinde anlaml
etkisi oldugu agiklanmigtir. Ancak ii¢ ayr1 finansal kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Yaman vd. (2017) calismalarinda bagimli degisken olarak igki, tiitliin ve gida sektorii olarak
boliimlendirilen gida alt sektoriinde yer alan 19 adet firmaya ait 2003-2015 donemi alt1 aylik hisse senedi
getirilerini kullanmiglardir. Bagimsiz degisken olarak ise, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari,
likidite oranlari, borsa performans oranlar1 ve karlilik oranlari gruplar altinda 9 adet finansal oran
kullanmiglardir. Calismanin sonuglar1 incelendiginde, tiim donem modelinde fiyat kazang orani, cari
oran ve pay basina kazang oranlarinin, kriz dncesi donem modelinde cari oran ve fiyat kazang
oranlarinin, kriz sonrast dénem modelinde ise, tiim dénem modelinde oldugu gibi fiyat kazang orant,
cari oran ve pay basina kazang oranlarinin hisse senedi getirileri ile iligkili olduklar1 belirtilmistir.

Kayali ve Aktas (2017) calismalarinda, 2010-2015 yillar1 arasinda BIST de islem goren 7 adet otomotiv
firmasimin finansal oranlarii TOPSIS Yontemi ile tek bir puana ¢evirerek firmalarin basari
siralamasinda kullanmiglardir. Sonug olarak bazi firmalarin performans siralamasini istikrarh bir sekilde
koruduklari degerlendirilmistir.

Raikar (2018) Hindistan ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslari, gok
kriterli karar verme tekniklerinden Analitik Hiyerarsi Proses ve VIKOR y&ntemi ile hesaplanmustir.
Caligmanin sonuglarina bakildiginda en iyi ii¢ ¢imento firmasi Ultra Tech Cimento, Ambuja Cimento
ve Orient Cimento olarak siralanmaktadir.

Jakpar vd. (2018) calismalarinda, Malezya’daki gayrimenkul yatirm ortakligi (GYO) firmalarinin
karliliklar1 tizerinde etkili olan faktorleri tespit edebilmek igin panel veri analizi yontemi
kullanmiglardir. 2008-2015 déneminde 8 gayrimenkul yatirim ortakligi firmasinin verileri aragtirmaya
dahil edilmistir. Calismada aktif karlilig1 bagimhi degisken olarak segilmistir. Net aktif degeri, hisse
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bagina getiri ve fiyat kazang orani ise bagimsiz degiskenlerdir. Sonuglar incelendiginde sadece aktif
karlilig1 ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif ve anlamli iligkinin varlig: tespit edilmistir. Net varlik
degeri ve fiyat kazang orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Giileg¢ ve Ozkan (2018), Borsa Istanbul’da 2005-2016 déneminde faaliyet gdsteren 16 g¢imento
firmasinin finansal performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
bir tanesi olan Gri iliskisel Analiz (GIA) ydntemini performans degerlemesinde kullanilmiglardir.
Calismada firmalarm GIA degerleri elde edilmis ve her yila ait siralamalar bulunmustur. Calismanin
bulgularina gore, ¢imento firmalari donem bazinda genel olarak etkin, karli ve yiiksek hisse senedi
getirilerine sahiptirler. Bununla birlikte GIA yontemi ve hisse senedi getirileri ile yapilan siralamalarin
birbirlerinden 6nemli 6l¢iide farklilastigi sonucuna ulasilmustir.

Musallam (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Katar Borsasi’nda islem goren 26 adet firmanin piyasa
getirileri ve finansal oranlar1 kullanilarak bunlar arasindaki iligki incelenmistir. 2009-2015 yillarini
arasindaki donemi inceleyen ¢alismada kullanilan analiz teknigi agirliklandirilmis en kiigiik kareler
yontemidir. Sonug olarak kazang verim orani, pay basina kazang ve temettii verim oram gibi finansal
oranlarinda meydana gelen artigin hisse senedi getirilerinde de artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Kariyawasam (2019) Colombo Borsasi (CSE)’nda 2013-2018 yillar1 arasinda igslem goren 10 adet
firmanin segilmis bazi finansal gostergelerinin, finansal performanslari tizerindeki etkilerini 6lgmek
amaciyla panel veri analizi yontemini kullanmislardir. Calismada aktif toplami, cari oran, finansal
kaldirag orani, fiyat / kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri bagimsiz degiskenlerdir. Net kar marji
biiylime orani ise bagimli degiskendir. Analiz sonuglar1 incelendiginde cari oran ile net kar marji
biiylime oram ve aktif biylikligii ile net kar marj1 biiylimesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif iligkiler tespit edilmistir. Finansal kaldirag orani ile net kar marj1 bitylime orani arasinda ise
anlamli ancak negatif iliski bulunmustur.

Atukalp (2019) 2013-2017 yillar1 arasinda BIST Tas, Toprak Endeksi’nde yer alan ¢imento firmalariin
finansal performanslarini incelemek icin yapmis oldugu calismasinda olan Multi-Moora ydntemini
kullanmistir. Calismanin sonucunda finansal performans en iyi olan ¢cimento firmasmin Unye Cimento
oldugu tespit edilmistir.

Khan ve Siddiqui (2019) ¢alismalarinda Malezya, Pakistan, Tayland, Hong Kong ve Singapur
borsalarinda islem goren 21 adet gayrimenkul yatirim ortakligi firmasimin 2008-2018 yillar1 arasindaki
finansal verileri panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Firma performansi olarak net aktif degeri
kullanilmigtir. Net aktif degeri ile net gelir, borsa endeksi, hisse senedi getirisi, aktif toplami, faiz orani
ve enflasyon orani arasindaki iliskilerin varligi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Caligmanin bulgularina gére
net aktif deger ile net gelir, hisse senedi getirisi, borsa endeksi ve aktif toplami arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki s6z konusu iken faiz orani arasinda ise negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir iliski
bulunmustur.

Isik (2019), finansal performansin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemek i¢in yapmis
oldugu ¢alismasinda BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin 2014-2017 yillar1 arasindaki
finansal verilerini kullanmistir. Analiz yapilirken finansal degiskenlere ait agirliklarin belirlenmesinde
Entropi yontemi kullanilmigtir. TOPSIS siralama yontemi ise firmalara ait finansal performansin
Ol¢tilmesinde kullanilmistir. Bununla beraber finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin tespiti i¢in korelasyon analizi kullanilmigtir. Arastirmanin sonuglarina bakildiginda finansal
performans ile hisse senedi getirilerinin arasinda istatiksel agidan anlamli bir iliski olmadig1
belirlenmigtir.

Anthony vd. (2019) ¢alismalarinda 2010-2018 doneminde Hindistan’da Faaliyet Gosteren 7 kimya
firmasinin finansal oranlarmi kullanmiglardir. TOPSIS, COPRAS ve DEA yontemlerinin kullanildig
calismada firma verileri arasinda onemli farkliliklar ortaya ¢ikmistir. COPRAS yontemi araciligiyla
firmalar pozitif ve negatif kriterlere gore siniflandirilmistir. TOPSIS yontemiylede firmalarin finansal
oranlar1 yardimiyla siralamistir.

Celik ve Arslanlt (2020), gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) firmalarinin piyasa degeri ve aktif
karliligina (ROA) etki eden finansal oranlarin tespit edilmesi amaciyla yaptiklar1 ¢alismaya 2018
yilindan itibaren Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak islem géren firmalardan, mali verilerine ulasilabilen
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17 firmay1 dahil etmislerdir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmis olup bagimli degiskenler
olarak firmalarin piyasa degerleri ve aktif karliliklar1 alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise likidite orani,
cari oran, kisa vadeli finansal borg/aktif toplami1, donen varliklar/aktif toplami, 6z kaynak/aktif toplama,
uzun vadeli finansal borg/aktif toplami, piyasa degeri / defter degeri, aktif toplaminin logaritmasi, aktif
karliligi, fiyat kazang oranlari, pay senedi getirisi ve 6z kaynak karlilig1 olarak secilmistir. Elde edilen
bulgulara bakildiginda, cari oran, 6z kaynak karlilig1 ve uzun vadeli borglar/aktif toplami ile piyasa
degeri arasinda anlamli negatif iliski bulunmustur. Ayrica piyasa degeri ile aktif toplami arasindaki iliski
pozitif ve anlamlidir. Ay sekilde cari oran, piyasa degeri ve pay senedi getirisi ile aktif karliligi
arasindaki iligki pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.

Cilek ve Karavardar (2020) Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren 5 adet katilim bankasmin performans
siralamasini belirlemek ve performans degerlendirmelerini yapabilmek amaciyla 9 finansal orani
kullanmislardir. Caligmada 2016-2018 dénemine ait banka verileri kullanilmis analiz teknigi olarak ise
cok kriterli karar verme tekniklerinden olan Multi-Moora yontemi kullanilmistir. Caligmanin bulgular
incelendiginde finansal verimlilige en iyi sahip olan katilim bankasinin Vakif Katilim Bankasi oldugu
gbzlemlenmistir.

3. Yontem

Bu bdliimde aragtirmanin veri seti ve 6rneklemi ile bagimli ve bagimsiz degiskenleri hakkinda bilgiler
verilmis sonrasinda ise hipotezler gelistirilmis ve ¢oklu regresyon modeli hakkinda bilgiler verilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Calismada finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Borsa Istanbul
(BIST)’de islem goren ve gida sektdriinde faaliyet gosteren 18 firmanin 2009-2019 dénemine iliskin
finansal verileri kullanilmistir. S6z konusu firmalarin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve Borsa Istanbul (BIST) resmi internet sitesinden temin edilmistir. Caligmada 11 yillik dénem
analize dahil edilerek toplam 198 gozlem sayisi elde edilmistir.

3.2. Degisken ve Hipotezler

Aragtirma kapsaminda bir adet bagimli degisken, alt1 adet bagimsiz degisken yer almaktadir. Likidite
durumunun analizinde kullanilan finansal oranlar bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Bunlar;
nakit orani, varliklarin kullanim etkinligini gosteren alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve duran varlik
devir hiz1 oranlari, mali yapinin analizinde kullanilan kisa vadeli borglar/toplam bor¢lar orani ve karlilik
oranlarindan bir tanesi olan 6zkaynak karlilig1 oranidir.

Stok devir hiz1 oranlari; stok kalemlerinin ne kadar siirede iiretim faaliyetinde titkkendigini ya da satis
hasilat1 unsuru haline doniistiigiinii 6lgen finansal oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2010: 659). Stok devir
hizi, stoklarla satiglar arasindaki iligkiyi gosteren bir orandir. Bir isletmenin stoklari, hesap doneminde
bliylik dalgalanmalar gostermiyorsa donem bast ve donem sonu stoklarmin toplanarak ikiye
boliinmesiyle ortalama stok degeri bulunur. Genel olarak ytiksek stok devir hizina sahip firmalarin stok
yonetiminin iyi oldugu sdylenebilir. Ote yandan stok devir izi ¢ok diisiik olan firmalar igin mevcut
stoklarin modasinin gegmis, iiretimde kullanilmayan ve hasarli mallardan meydana geldigini sdylemek
miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 68-69).

Aktif (Varlik) devir hizi, varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigini 6l¢gmek i¢in kullanilan bir orandir.
Sermaye yogun teknolojilerin kullanildig1 endiistri dallarinda bu oran varlik kullaniminin 6l¢iisiinii
belirlemekte kullanilir. Bu oran firmanin varliklarini tiimii ile kullanip kullanmadigini ortaya koyan en
onemli gostergelerden biridir (Kaygusuz, 2021: 89).

Firmalarin duran varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilan duran varlik devir hizi, net satislarin
duran varliklara bdliinmesiyle bulunur. Duran varlik devir hizi duran varliklara yapilan yatirimin
miktarini belirlemede 6nemli bir yer tutar (Cabuk ve Lazol, 2012: 221-222). Bu oran isletmenin duran
varliklara asir yatirim yapip yapmadigimi ve karliligi olumsuz etkileyecek aylak iiretim kapasitesi olup
olmadigin arastirir (Biiker vd., 2011: 103).

Farkli kaynaklarda mali rantabilite oran1 olarak da adlandirilan 6zkaynak karliligi orani, firmalarin
hissedarlar1 tarafindan saglanan kaynagin bir birim bagina diisen net kar1 gdstermektedir. Bagka bir ifade
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ile firmanin temel sermayesi olan Ozkaynagin ne kadarinin kara dontstiiriilebildigi hesaplanir
(Giindogdu, 2018: 100).

Ozkaynak karlilig, yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen karin yeterliligin 6l¢iilmesinde kullanilan
bir orandir. Bu oran, dzkaynak verimliligini gostermektedir. Yatirimcilar bu oranin yiiksek ¢ikmasini
beklerler. Yatirimcilar aslinda bu oranu alternatif yatirim araclarinin kazanglari ile karsilagtirirlar. Ancak
su 6nemli nokta bilinmelidir ki 6zkaynak tutari, tarihi degerleri gosterir. Ancak 6zkaynaklarin piyasa
degerleri ise ¢ogunlukla tarihi degerlerinin oldukca iizerindedir. Bu sebeple, borsada iglem goren
firmalarda 6zkaynaklarin piyasa degerlerinin esas alinmasi, bu oranin alternatif yatirim araglar ile
mukayese edilmesinde daha saglikli sonuglar doguracaktir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012: 195).

Hisse senedi getirisi ise bagimli degiskendir. Borsa Istanbul’da 2009-2019 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan se¢ilmis gida firmalarinin hisse senedi getirileri ve finansal oranlar1 hesaplanmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan finansal raporlardan faydalanilarak finansal oranlar
hesaplanmistir. Yillik ortalama hisse senedi getirileri ise analizde bagimli degisken olarak olarak
kullanilmis ve bu veriler Borsa Istanbul (BIST) web sayfasi esas almarak hesaplanmistir. Ampirik
analizlerde korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir.

Aragtirmada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1’de 6zetlenmistir.
Tablo 1. Degisken Listesi

Bagimh Degiskenler Kodu Bagimsiz Degiskenler Kodu
Hisse Senedi Getirisi GT Nakit Orani NO
Stok Devir Hiz1 SDH

Alacak Devir Hiz1 ADH

Duran Varlik Devir Hizi DVDH

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar KVB

Ozkaynak Karlilig ROE

Yukarida detaylica agiklanan ve firmalarin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik olarak arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi
olusturulmustur.

Hi: Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm nakit oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iligki vardir.

H,: Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin stok devir hizlari ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iligki vardir.

Ha: Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin aktif devir hizlari ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iligki vardir.

H,: Borsa Istanbul’da islem géren firmalarm duran varlik devir hizlari ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Hs: Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin kisa vadeli borglar/toplam borglar oranlar ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

He: Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin 6zkaynak karliliklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iligki vardir.

3.3. Arastirmamin Modeli

Finansal oranlarin hisse senedi getirileri iizerinde belirleyici oldugu hipotezine sahip olan ve literatiirde
yer alan caligmalar Omran ve Ragab (2004), Alexakis vd. (2010), Biiyiiksalvarci (2010) Aydemir
vd.(2012) esas alinan ¢alismada tahmin edilen model su sekilde ifade edilmistir.

Model: GETIRI (GT)i=Bir+ p2 NOit + B3 SDHi: + 4 ADHir+ B5 DVDHit + B6 KVBit + B7 ROEj+ei
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NOi:: Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg
SDH;i: Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok
ADHji:: Net Satislar / Ortalama Aktifler
DVDHi: Net Satislar / Ortalama Duran Varlik
KVBit: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar
ROE;i: Net Kar / Oz Sermaye

Bit = Sabit,

eit = Hata terimi’dir.

4. Bulgular

Tablo 2’ye bakildiginda bagimsiz ve bagimli degiskenlere iligkin tamimlayict istatistik sonuglari
goriilmektedir. Tablo 2°de goriildiigii tizere degiskenlere ait sayisal veriler arasinda; nakit oraninin en
kiiciik ortalama oranina, kisa vadeli borglar/toplam borglar oraninin ise en yiiksek ortalamaya sahip
oldugu gdze carpmaktadir. Ilaveten en biiyiik degerle en kiiciik deger arasindaki farkin en az oldugu
degisken nakit oranidir. S6z konusu farkin en fazla oldugu degiskenin ise 6zkaynak karliligi oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Standart
Sayisi Minimum Maksimum Ortalama Sapma
GETIRI 198 ,36 46,32 7,0039 9,48473
NO 198 ,00 2,02 ,2065 ,34515
SDH 198 ,00 29,25 7,9350 5,39576
ADH 198 ,00 55,25 6,8657 5,66085
DVDH 198 ,23 16,78 2,4261 2,23127
KVB 198 18,91 99,68 70,8223 20,81275
ROE 198 -358,72 159,64 -2,4001 43,90090

Tablo 2’deki sonuglara gore analiz kapsaminda incelenen firmalarin ortalama hisse senedi getirisi
(GETIRI) %7 olarak tespit edilmistir. Musallam (2018), Katar Borsasi’'nda islem goren firmalarin
ortalama getirilerini %64,15, Anwaar (2016) Londra’da faaliyet gdsteren firmalarin ortalama getirilerini
ise %10,48 olarak tespit etmislerdir. Tablo 2’ye bakildiginda firmalarin nakit oran1 ortalamasi 0.20, stok
devir hiz1 ortalamasi 7,93, alacak devir hiz1 ortalamasi 6,86, duran varlik devir hiz1 ortalamasi 2,42 kisa
vadeli borglar/toplam borclar ortalamas1 70,82 ve son olarak aktif karlilig1 ortalamasi 2,4 olarak
hesaplanmigtir. Yine firmalarin hisse senedi getirilerinin minimum degeri 0,36 maksimum degeri ise
46,32 olarak bulgulanmistir.

Tablo 3’de korelasyon analizi sonuglar1 bulunmaktadir. Hisse senedi getirisi ile nakit orani, stok devir
hizi ve ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli iligkilerin oldugu
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile stok devir hiz1 ve ROE arttikga hisse senedi getirileri de artmaktadir.
Hisse senedi getirileri ile firmalarin Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar orami arasinda negatif
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml iliskiler vardir. Ayrica GETIRI ile aktif devir hiz1 arasinda
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pozitif yonlii duran varlik devir hiz1 arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde
anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

GETiRi |NO SDH ADH DVDH KVB ROE
GETIRI |1
NO 0,581 1
SDH 0,293” 0,288 1
ADH 0,143 0,028 0,220” 1
DVDH -0,182" -0,178"  |0,293" 0,201 1
KVB -0,325™  |-0,437™  |-0,059 -0,114 0,166 1
ROE 0,192 0,188 0,210” 0,013 0,115 -0,098 1

** ve * sirastyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4 ve 5’de yukarida gelistirilen modele iliskin firmalarin getirileri ile s6z konusu finansal oranlari
arasindaki iligkiyi gosteren regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Model Ozeti

F Anlamhhk
Model R R? Diizeltilmis R? | Tahminin Standart Hatas (sig)
1 ,6322 0,399 0,38 7,46769 21,132 (0,000
Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglari
Standartlastirilmamis Katsayilar Standartlastirimis
MODEL Katsayilar i Anlamlihk
GETIRi neta Standart oeta Sig.
Hata
SABIT 4,674 2,457 1,902 0,059*
NO 12,515 1,86 0,455 6,729 0,000**
SDH 0,29 0,113 0,165 2,561 0,011**
ADH 0,201 0,099 0,12 2,036 0,043*
DVDH -0,734 0,266 -0,173 -2,76 0,006**
KVvB -0,03 0,029 -0,065 -1,029 0,305
ROE 0,018 0,013 0,084 1,433 0,153

** ve * sirastyla % 1, ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’e gore ¢oklu regresyon modelinin sonuglarini matematiksel olarak asagidaki gibi gostermek
miimkiindiir:

Model: GETIRi=pBi+ (,455)NOi+ (,165)SDHi + (,12)ADH; + (,173)DVDHi + ex
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Analiz sonuglarma gére NO, SDH, ADH ve DVDH bagimsiz degiskenleri gida sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Bagimsiz degiskenlerden (NO B=0.,455;
Sig.=0.000) firmalarin nakit orani ile getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir (p<0,05). Diger bir
ifadeyle firmalarin nakit orani arttik¢a hisse senedi getirileri de artmaktadir. Bu sebeple H: hipotezi
kabul edilmistir. Bunun haricindeki bagimsiz degiskenler SDH, ADH ve DVDH ile GETIRI arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmigtir (p<0,05). Bir bagka deyisle firmalarin stok
devir hizlarinin, aktif devir hizlarinin ve duran varlik devir hizlarinin artmasi hisse senedi getirileri de
artirmakta ve Ho, Hz ve Hj hipotezleri kabul edilmektedir. Buna karsin ROE ve KVB degiskenleri ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir (p>0,05). Sonug olarak aragtirmada
gelistirilen Hs ve He hipotezleri reddedilmistir. NO, SDH, ADH ve DVDH bagimsiz degiskenleri gida
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi getirilerin %38’ini agiklamaktadir.

5. Sonug¢

Hisse senetleri riski yiiksek olan ve yatirnmeilarin son derece ilgi duydugu yatirim araglarindandir ve
firmaile ilgili taraflar uzun vadede kar payi elde etmek, kisa vadede fiyat degisikliklerinden yararlanmak
icin firmalarin finansal durumlarini analiz ederler. Bunu yaparken de firmalarin finansal tablolardan
yararlanmaktadirlar. Finansal tablolarin analizi konusunda rasyo analizi siirekli olarak tercih
edilmektedir. Bu baglamda merak edilen konu oranlarla hisse senedi getirileri arasinda nasil bir iligkinin
var oldugudur.

Hissedarlar, yatirimcilar ve finansal kurumlar firmalarin piyasa degerleri ile ilgilenirler ve dolayisiyla
firmalara ait finansal tablo bilgilerine ihtiya¢ duyarlar. Dolayisi ile hisse senedi getirileri ile bu finansal
tablolar yardimiyla hesaplanan oranlar arasindaki iligkilerin sekli ve yoniiniin belirlenmesine yo6nelik
arastirmalar literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Buradan hareketle, bu ¢alisma kapsaminda, Borsa
Istanbul’da hisseleri islem goren ve gida sektoriinde yer alan 18 firmanin 2009-2019 dénemlerine ait
alt1 adet finansal orani (nakit orani, stok devir hizi, aktif devir hizi, duran varlik devir hizi, kisa vadeli
borglar/toplam borglar orani, 6zkaynak karliligi) elde edilmis ve bu oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iligki olup olmadig: test edilmistir. Ampirik analizlerde goklu regresyon ve korelasyon
tekniklerinden faydalanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda hisse senedi getirisi ile nakit orani, stok devir hizi ve aktif devir hiz1 arasinda
pozitif yonlii bir iligski s6z konusu iken duran varlik devir hizi ile negatif yonlii iligki bulunmustur. Ancak
0zkaynak karlilig1 ve kisa vadeli borglar/toplam borglar degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Acaraver (2016), ¢alismasinda hisse senedi getirisi ve nakit orani
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulmustur. Ayni sekilde Biiyiiksalvarct (2010) calismasinda aktif
devir hiz1 stok devir hiz1 ve duran varlik devir hizi ile hisse senedi getirisi arasinda dogrusal bir iliski
tespit etmistir. Ozer vd. (2020) yapmus olduklar1 ¢alismalarinda dzkaynak karlilig: ile hisse senedi
getirisi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Goneng ve Karan (2003) ile Akyatan (2016)
caligmalarinda hisse senedi getirisi ile kisa vadeli borglar/toplam borglar arasinda anlamli bir iliski
bulamamuslardir.

Caligmanin bulgularina gore, s6z konusu analiz donemi ve 6rneklem baglaminda, finansal oranlarin
hisse senedi getirileri lizerinde etkisi oldugu ampirik olarak gozlenmistir. Calismada elde edilen
bulgularin ileride yapilmasi diistiniilen c¢aligmalara katki saglayacagi beklenmektedir. Gelecekte
yapilmasi diistiniilen arastirmalarda, hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasindaki iliskilere
sektorler baglaminda bakilarak; sektorler arasinda bir kiyaslama yapilmasi tavsiye edilmektedir.
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Extensive Summary

A large number of assets change hands every day in financial markets around the world. Stocks, bonds
etc. These assets, which have forms, have common characteristics that direct the market price. For
example, the prices of these assets fluctuate more than the prices of ordinary consumer goods in our
daily life. Another distinguishing feature is that most of these assets require indefinite future payments.
The prices of these assets are determined from the expectations about future returns (Brunnermeier,
2001; 2).

Companies that can exist in today's competitive conditions; They have different purposes in terms of
the sector in which they operate, the target group and the benefit of society. However, the main purpose
of the companies is to maximize the high return and market value. Factors such as the level of
development of capital markets, trading volumes in the stock market and the values of stocks are closely
related to these purposes. Since the first day it started operating in Turkey, Borsa Istanbul has increased
the interest in stocks noticeably with the development of financial markets. Stocks are of great
importance in terms of both the future of the companies and the return they will provide to their investors
(Ondes and Levet, 2020: 156). The value of a firm depends on its future income stream and the degree
of risk in obtaining that income stream. Decisions regarding financing not only affect the size of the
firm's income stream, but also affect the firm's degree of risk. Today, the focus of financial decisions is
the decisions and activities that affect the market value of the firm (Akgii¢, 2010: 2).

The decision of investors and portfolio managers to make the most appropriate use of their funds is a
difficult process. If it is desired to transfer the savings to stocks, it is necessary to monitor the markets,
evaluate the obtained information and select the most suitable stocks by using various methods. Because
investors want to invest in stocks with high returns. In stock selection, investors aim at maximum profit
with the different models they use (Horasan, 2009: 181).

Financial ratios or ratios are the most convenient tools used to summarize firms' financial data and
compare their performance. Ratios help ask the right questions about the business and provide answers.
In this way, healthy results are obtained about the profitability, efficiency, financial and liquidity
situation of the enterprises (Ceylan and Korkmaz, 2018: 49).

Determining the parameters affecting stock returns is an ongoing research area in the literature. In this
study, the relationship between the ratios obtained from the financial data of the companies traded in
Borsa Istanbul (BIST) and operating in the food sector for the period 2009-2019 and their stock returns
has been tried to be determined. Determining the parameters that affect stock returns is one of the most
important issues that investors and portfolio managers need to decide. In this study, in which financial
ratios are used among the mentioned parameters, firstly, studies examining the relationship between
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stock prices and financial ratios are included. Then, the data used in the study and the information about
the econometric model are mentioned. Finally, the findings are explained and the results are shared.

In the method of the research, information about the data set and sample, and dependent and independent
variables are given. Later, hypotheses were developed and a multiple regression model was created.

In the study, the financial data of 18 companies operating in the food sector and traded in Borsa Istanbul
(BIST) for the period 2009-2019 were used to determine the relationship between financial ratios and
stock returns. The financial data of the companies in question were obtained from the official website
of the Public Disclosure Platform (KAP) and Borsa Istanbul (BIST). In the study, a total of 198
observations were obtained by including the 11-year period in the analysis.

There are one dependent and six independent variables in the study. Financial ratios used as independent
variables, cash ratio used in the analysis of the liquidity situation, inventory turnover ratio that shows
the efficiency of use of assets, receivables turnover and fixed asset turnover ratios, short-term debts/total
debts ratio used in the analysis of the financial structure, and return on equity, which is one of the
profitability ratios. is the rate.

Fixed asset turnover rate, which is used to measure the efficiency of fixed assets of companies, is
calculated by dividing net sales by fixed assets. Asset turnover helps determine the level of investment
in fixed assets. A decreasing trend of the ratio indicates that the capacity utilization rate has decreased
and fixed assets are not used efficiently, while an increasing trend of the ratio indicates that the capacity
utilization rate has increased and the firm is using its fixed assets efficiently (Cabuk and Lazol, 2012:
221-222).

Stocks are one of the investment instruments that investors are interested in and have a high risk, and
the parties related to the company want to get a profit share in the long run; In the short term, they use
financial statements while analyzing the financial situation of the firm in order to benefit from price
changes. Ratio analysis is widely used in the analysis of financial statements. At this point, the question
is what kind of a relationship exists between the ratios and stock returns.

Shareholders, investors and financial institutions are interested in the market values of the companies
and therefore they need the financial statement information of the companies. Therefore, research on
determining the shape and direction of the relations between stock returns and the ratios calculated with
the help of these financial statements has an important place in the literature. From this point of view,
within the scope of this study, six financial ratios (cash ratio, inventory turnover, asset turnover, fixed
asset turnover, short-term debts) for the 2009-2019 periods of 18 companies whose shares are traded in
Borsa Istanbul and are in the food sector. /total debts ratio, return on equity) and tested whether there is
a relationship between these ratios and stock returns. Multiple regression and correlation techniques
were used in empirical analysis.

As a result of the analysis, there was a positive relationship between stock return and cash ratio,
inventory turnover and asset turnover, while a negative relationship was found with fixed asset turnover.
However, there is no significant relationship between return on equity and short-term debt/total debt
variables and stock returns. Acaravci (2016) found a positive and significant relationship between stock
return and cash ratio in his study. Likewise, Biiyiiksalvarci (2010) found a linear relationship between
asset turnover, stock turnover, fixed asset turnover and stock return. Ozer et al. (2020) did not find a
significant relationship between return on equity and return on stock in their study. Géneng and Karan
(2003) and Akyatan (2016) did not find a significant relationship between stock returns and short-term
debts/total debts in their studies.

According to the findings of the study, it has been empirically observed that financial ratios have an
effect on stock returns in the context of the analysis period and sample. It is thought that the findings
obtained in the study will contribute to future studies. In future studies, by looking at the relations
between stock returns and financial ratios on a sectoral basis; It is recommended to make cross-industry
comparisons.
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