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OZET

Hisse senetleri yatirimcilarina sermaye kazanci ve temettii geliri saglamaktadir. Bu
nedenle firma karlar hisse senedi yatirimcilarmmin yatirnm kararlarimi ve hisse senedini
fiyatim etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu ¢calismanin amact, firmalarin muhasebe karlart ile
hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amacla, BIST Gida, Icki ve Tiitiin
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2000-2013 yillarinda elde ettikleri muhasebe karlar
ile hisse senedi fiyatlart arasinda iliski panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
kullanilarak ele alinmistir. Analiz sonucunda muhasebe kdarlart ile hisse senedi fiyatlarinin
esbiitiinlesik oldugu ve muhasebe karlarint temsil eden aktif karliigi ve net kdar marji
degiskenlerinden hisse senedi fiyati degiskenine dogru tek yonlii, esas faaliyet karlilig
degiskeni ile hisse senedi fiyati degiskeni arasinda iki yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Stocks provide to investors capital gain and dividend income. Therefore the company
profit is an important factor that affects investment decisions of stock investors and stock
price. The aim of this study is to investigate relationship between accounting profit and stock
prices. For this aim relationship between stock prices and accounting profits of companies
operating in BIST Food, Beverage and Tobacco Sector over the period of 2000-2013 is
investigated by using panel cointegration analysis and Granger causality test. As a result of
analysis, it was determinated cointegration between accounting profit and stock pricies and
single direction causality from variables of asset profit and net profit marjin that that
represents accounting profits to stock price variable and bidirectional causality between
operating profit variable and stock price variable.
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1. GIRIS

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en onemli
gostergelerden biri kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim
araclar1 olduklarmmdan yatirimcilar risklerden korunmak ve daha fazla getiri elde edebilmek
icin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin hisse senedi fiyatini ne dl¢iide
etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmay1 isterler. Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket yoniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi ve
yatirimcilarin verecekleri kararlarin saglikliligi acisindan onem arz etmektedir. Clinkii bu
faktorlerdeki degisime bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 degisim gosterecektir (Ayaydin ve
Dagli, 2012: 46).

Hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler genel olarak makro faktorler ve mikro
faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Makro faktorler, faiz oranlari, doviz kuru, para arzi,
ekonomik durgunluk, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, altin, petrol fiyatlar1 gibi ekonomik
faktorlerken; mikro faktorler, firmalarin finansal yapisi, muhasebe karlarinin siirekliligi,
firmalarin biyiikligi, aktif toplami igerisinde maddi duran varliklarin orani, firma yonetimi,
sermaye artirimi, kar dagitim politikasi, icerden G6grenenlerin ticareti, isletmenin sektor
icerisindeki konumu ve payi, firmalarin nakit akimlarmnin biiyiikligii, firmalara ait finansal
tablolardaki bilgilerin kalitesi gibi isletme diizeyinde ortaya ¢ikabilecek faktorlerdir.

Firmalarm likidite, finansal yapi, varliklarin devir hizi, karlilik ve borsa performans
durumlar1 gibi firmalara 6zgli faktorlerin degerlendirilmesi, ilgili firmalara iliskin hisse
senetlerinin gercek degerinin ne olmasi gerektigi konusunda yatirimcilara bilgi vermektedir.
Firmalarin gergek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlarmin biiyiilk oranda tahmin edilebilecegi goriisii, yatwrimcilart ve akademisyenleri
finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin tespit edilmesine yoneltmistir
(Biiytiksalvarci, 2010: 131).

Yapilan arastirmalar yatirimcilarin muhasebe rakamlar1 iginde isletmenin bir yillik
performansini ve gelecekteki nakit akimlari ile nakit yaratma yetenegindeki degismeleri igaret
eden, finansal durumu Gzetleyen ve ¢ogu zaman bir performans Olgiisii olarak kullanilan
(Ozer, 1996: 152-153), bir anlamda bileske rakam olan muhasebe karlarinin cok yiiksek
oranda onem tasidigini, firmalarla ilgili olarak yapilan finansal analizlerde kullanilan en
yaygin Ol¢ii olma 6zelligini gegmisten bugiline siirdiirdiiglinii ve yatimrimcilarm kanilarinin
degismesine ve hisse senedi fiyat hareketlerinin olusmasina yol a¢tigini ortaya koymaktadir
(Ozer ve Yiicel, 2005: 2).

Bu baglamda ¢alismanin amaci, BIST’de Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki olup olmadigini
tespit etmektir. Bu amacgla oncelikli olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
olup almadig1 belirlenecek, uzun donemli bir iliski olmasi durumunda degiskenler arasinda
nedensellik testi yapilacaktir.
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2. LITERATUR

Bu ¢alismada firmalarim muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi ile
ilgili literatiir incelendiginde bu konuda genellikle, firmalarin finansal tablolarindan
hesaplanmis olan finansal oranlarinin, hisse senedi fiyatlari, hisse senedi getirileri lizerindeki
etkilerinin ele alindig1 gorilmektedir. Bu konularda yapilan literatiir ¢aligmalar1 asagida
Ozetlenmistir.

Dehuan ve Jin (2008), Cin’deki firmalarin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde isletme
performansmin etkili olup olmadig1 arastirmak tizere yaptiklar1 caligmalarinda Shanghai
Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren isletmelerden 1996-2000 doneminde en
yiiksek %10’luk performansa (yillik hisse senedi getirisine) sahip olanlar1 analize dahil
etmistir. Hisse senedi getirileri iizerinde toplam varlik devir hizi, hisse basina kardaki
degisme, kar marji, aktif karlihigi, 6zsermaye karlhiligi, satislardaki degisme oranmin etkisi
olup olmadig1 basit ve coklu regresyon analizi ile test edilmistir. Basit regresyon analizi
sonuclarina gore, 6zsermayenin karliliginin bes yillik uygulama doneminin dordiinde, hisse
basina kardaki degismenin bes yillik uygulama doneminin iiglinde hisse senedi getirilerini
aciklama giicline sahip oldugunu gdostermektedir. Kar marji, aktif karliligi, satislardaki
degisme ve toplam varlik devir hizinin hisse senedi getirilerini agiklama giicline sahip
oldugunu belirtmistirler.

Aktas (2008), hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu diisiiniilen finansal oranlar1
belirleyerek yiiksek performans gdsteren hisse senetlerinin se¢imine katki saglamak amaciyla
yaptig1 calismada, IMKB’de 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 analiz dénemini
kullanmig, 1995-1999 yili icin 91, 2003-2006 yillar1 arasi i¢in 158 firmanin veri setinden
yararlanmistir. Hisse senedi getirileri ile onemli derecede iliskiye sahip olan finansal oranlar1
belirleyebilmek icin lojistik regresyon analiz yonteminin uygulandig1 arastirmada, bagimli
degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak ise likidite, finansal yap,
nakit akimi, faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan 20 finansal oran kullanilmistir.
Calismanin sonucglarma gore, 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile
iligkili olan finansal oranlarm; asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6zsermaye
orani, 2003-2006 doneminde ise briit kar/satislar ve net kar/satislar oraninin oldugu tespit
edilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedinin yil sonu kapanis
fiyat1 ve hisse getiri oran ile nakit kar payr dagitim orani, aktif karliligi, fiyat’kazang orani,
hisse basina kar, net kar biiyliimesi, piyasa de§eri/defter degeri, piyasa degeri 6zsermaye
karlihg: degiskenleri arasindaki iliskiyi IMKB 30 endeksine dahil 16 firma iizerinde 1998-
2010 yillar1 i¢in panel regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Caligmada iki model
kurulmustur. {lk modelde hisse kapanis fiyat1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Hisse
senedi kapanis fiyatmi, temettii 6deme oranindaki ve hisse basina kardaki degisimin arttirdigi
aktif karhiligindaki degisimin azalttig1 ve piyasa degeri/defter degeri ile piyasa degerindeki
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artigin ise hisse kapanis fiyatini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Hisse senedi getiri oranin
bagimli degisken olarak belirlendigi ikinci modelde ise hisse getiri oranini, piyasa degeri
artis1 ve hisse basina kar artirirken, aktif karliliginin etkilemedigi gézlenmistir.

Omran ve Ragab (2004), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
belirlemek lizere Misir’da faaliyet gosteren 46 firma icin 1996-2000 donemini dikkate alarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz
degisken olarak ise likidite, faaliyet, karhlik, kaldirag ve sabit giderleri karsilama oranlarini
kullanmistir. Calismalarinda kurduklar1 dogrusal model sonuglari, 6zsermaye karliligi ile
hisse senedi getirisi arasinda 6nemli bir iliski oldugu, finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal olmayan iliskilerin var oldugu ve dogrusal olmayan iligkilerin dogrusal
iliskiye gore hisse senedi getirilerini daha iy1 bir sekilde agikladigini ortaya koymaktadir.

Demir (2001) yaptig1 ¢calismada, hisse senedi fiyatini belirleyen isletme diizeyindeki
faktorleri IMKB’de mali sektoér bazinda incelemistir. 1991-2000 yillar1 arasinda 16 isletme
iizerinde coklu regresyon yonteminin kullanildig1 arastirmada hisse senedi fiyatlar1 bagimli
degisken, kaldirag orani, Ozsermaye karlihigi, aktif karhiligi, temettii 6deme orani,
fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, islem gorme orani, hisse bagina kar, net kar artis hizi
ve Ozsermaye artis hizi bagimsiz degisken olarak ele almistir. Calismanin sonucunda mali
sektor hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki faktorlerin piyasa degeri/defter
degeri, hisse basina kar, fiyat/kazang orani, 6zsermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artig
hizi, islem goérme orani ve temettii 6deme orani oldugunu belirlemistir.

Hisse basina kazang, hisse basina net varlik degeri, Ozsermayenin karliligi,
fiyat/kazang orani gibi muhasebe bilgilerinin Kolombiya Menkul Kiymetler Borsasinda 2007-
2011 yillar1 arasinda hisse senetleri islem goren tiretim isletmelerinin hisse senedi fiyatlariin
deger iliskisine ait ampirik kanitlar saglamak {izere yaptiklar1 calismada Vijitha ve
Nimalathasan (2014), regresyon analizini kullanmistir. Calismanin bulgularma gore, Hisse
basima kar, hisse bagina net varlik degeri, 6zsermayenin karliliginin %1 6nem diizeyinde hisse
senedi fiyatlar1 ile 6nemli 6l¢iide iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

2005-2011 dénemi igerisinde verilerine ulasilabilen IMKB Mali Sektor firmalarmi baz
alarak yaptig1 caligmasinda Kayalidere (2013), muhasebe bilgileri ile firma piyasa degeri
arasindaki iliski diizeyini arastirmistir. Arastirma yontemi olarak firma degerini, muhasebe
bilgilerinin (hisse basma kar, hisse basina defter degeri) fonksiyonu seklinde modelleyen
Ohlson yaklasimi kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore, analiz donemi ve gézlem kiimesi
baglaminda muhasebe bilgilerinin firma piyasa degerinin olusumunda belirleyici faktorlerden
biri oldugu ampirik olarak gézlenmistir.

Samiloglu (2005), hisse senetleri IMKB’de islem géren deri ve gida sektoriindeki
firmalarin hisse basma getirileri ve hisse senedi fiyatlar1 ile donem karlar1, nakit akimlari,
hisse basina karlar1 ve hisse basina defter degerleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada
1999-2002 doneminde 58 firmanm verileri ile ii¢ ayr1 coklu regresyon modeli
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olusturulmustur. Arastrma sonucunda, firmalarin genel olarak hisse getirileri ile faaliyet
kazanglari, faaliyet kazanglarindaki de§isim, nakit akimlari, nakit akimlarindaki degisim,
yillik biiyiime ve yillik biiyiimedeki degisim arasinda diisiik diizeyde bir iliski bulunurken,
hisse fiyatlar1 ile hisse basina kazang¢ ve hisse basina defter degerleri arasinda anlamli bir
ilisk1 oldugu belirlenmistir.

Hisse senedi getirileri ile muhasebe bilgileri arasindaki deger iligkisini tespit etmek
iizere yaptiklar1 caliyjmada Martani ve Khairurizka (2009), muhasebe bilgisini temsilen
karlhilik, likidite, kaldirag, piyasa orani, isletme biyiikliigii, nakit akimlarini kullanmustir.
2003-2006 yillar1 arasinda Jakarta Menkul Kiymetler Borsasina kayith iiretim sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler lizerinde yapilan arastirmanin bulgulari, karlilik, devir hiz1 ve
piyasa rasyolarmin hisse senedi getirileri iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Ozer ve Karbuz (2002), hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarm yillik kérlar:
ile hisse senedi getirileri arasindaki es zamanli iligskiyi analiz etmislerdir. 1993-2000 yillarini
kapsayan arastirmanin sonuglarina gore, karin diizeyi ve karlardaki degismenin birbirlerinden
bagimsiz olarak hisse senedi getirilerini 6nemli oranda agikladigini ve bununla birlikte hisse
senedi getirilerinin ac¢iklanmasinda kérlarda meydana gelen degismenin, karlarin diizeyinden
daha 6nemli oldugu tespit edilmistir.

IMKB’de islem gdren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 73 firmanin 1990-2009
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yaptiklar ¢alismada Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012),
hisse senedi fiyatlarmin belirlenmesinde etkili olan finansal oranlarin belirlenmesini
amacglamislardir. Panel veri yonteminin kullanildigi1 calismada, karlilik ve likidite oranlarinin
hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklari, faaliyet oranlarinin ise hisse
senedi getirisini etkilemedigi sonucuna varmiglardir.

Martikainen (1989), hangi ekonomik boyutlarin (karlilik, faaliyet kaldiraci, finansal
kaldirag ve isletme biiylimesi) hisse senedi fiyatlarinda etkili oldugunu belirlemek iizere
1974-1986 yillar1 arasinda Helsinki Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri islem goren
isletmeler {izerine yaptig1 arastirmasinda 26 isletmenin verilerinden yararlanmstir.
Arastirmanin sonuglari, finansal rasyolarin hisse senedi fiyatin1 agiklama giiciiniin, raporlama
glinli yaklastikca artma, mali tablolarin aciklanmasindan sonraki giinlerde ise azalma
egiliminde oldugu goézlemlenmistir. Ampirik kanitlar giiclii bir sekilde finansal rasyolarin
hisse senedinin fiyat iliskilerini temsil ettigini gostermektedir.

Uluyol ve Tiirk (2013) hisse senetleri BIST’te islem gdren 56 iiretim isletmesinin
2004-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerinden hareketle finansal rasyolar: ile firma degeri
arasinda iligki olup olmadig1 panel veri analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda cari oran
ve nakit oraninin firma degeri iizerinde etkin olduklar1 belirlenmistir. Stok devir hizi, 6z
sermaye orani, net kar marj1 oran1 ve hisse basina kar oranlar1 ile firma degeri arasinda
anlamli bir iligki olmadigini1 belirlemislerdir.
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Karaca ve Basc1 (2011), IMKB 30 endeksinde yer alan ve 2001-2009 yillar1 arasinda
stireklilik arz eden 14 firmanin yillik mali tablolar1 ve ayni tarihler icin hisse senedi kapanig
fiyatlarindan yararlanilarak yaptiklar1 calismada hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal
oranlar1 incelemek ve kurulacak modeller 1ile yatirimcilara yon gosterebilmeyi
amacglamislardir. Panel veri analizinin kullanildigr calismanin sonuglarina gore, karlilik
rasyolar1 ile hisse senedi fiyat1 arasinda bir iliski oldugu ve bu iligkinin net kar marj1 ve esas
faaliyet kar marj1 agisindan pozitif yonde oldugu belirlenmistir.

Birgili ve Diizer (2010), 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren 58
firma iizerinde panel veri analizi kullanilarak yaptiklar1 analizde finansal oranlar ile firma
degeri arasinda iliski olup olmadig1 bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali yapimin,
varliklarm etkin kullaniminin, karhiligin, borsa performansmin firma degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bagimh degisken olarak firmalarin piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak ise
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans
oranlarinin kullanildigi uygulamanin sonuglarma gore, likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve
borsa performans oranlar1 igerisinde yer alan tiim oranlar ile faaliyet oranlarindan stok devir
hiz1, 6zsermaye devir hiz1 ve doner sermaye devir hizi, karlilik oranlarindan faaliyet karvnet
satiglar, 6zsermaye karliligi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Kohansal vd. (2013), 1992-2010 yillar1 arasinda Iran Menkul Kiymetler Borsasinda
faaliyet gosteren gida isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde finansal rasyolarin etkisi
olup olmadig1 iizerine yaptiklar1 ¢alismada likidite rasyolari, faaliyet rasyolari, karlilik
rasyolar1 ve finansal kaldira¢ rasyolar1 bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Caligmanin
sonuclari, likidite rasyolari, aktif karliligi, 6zsermaye karliligmin hisse senedi fiyatlarmi
aciklamada 6nemli degiskenler oldugunu gostermektedir.

Ozer (1996), IMKB’de 1988-1991 yillarmna iliskin 231 gdzlem iizerinde yaptig
calismada, hisse senedi verimleri ile muhasebe karlar1 arasindaki iligki ve bu iligkiye etki eden
faktorleri (kar unsurlari, firma biiyiikliigii ve zaman) analiz etmistir. Hisse senedi verimleri ile
karlardaki beklenmeyen degismelerin isareti arasindaki iliskinin belirlenmesinde ki-kare testi,
diger iligkiler ve parametrelerdeki farkliliklarmn belirlenmesinde ise regresyon (tek degiskenli
ve ¢ok degiskenli) yontemi kullanilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, karlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda ayni yonde, dogrusal ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir.

IMKB 30 endeksinde islem géren firmalarm hisse senedi getirilerinin ilgili ddSnemdeki
finansal oranlarla agiklanip agiklanamadigini lojistik regresyon analizi ile arastirmak ve hisse
senedi se¢iminde finansal oranlarin belirgin bir se¢im kriteri olarak kullanilabilirligini test
etmek lizere yaptiklar1 ¢aligmalarinda Ege ve Bayrakdaroglu (2009), firmalarin 2004 yilina ait
yirmi finansal orani (likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlari
borsa performans oranlar1) bagimsiz degisken ve nominal getirileri bagimli degisken olarak
kullanmistir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getirilerini agiklamada fiyat/kazang orani,
nakit orani ve toplam varliklarin devir hizi orani 6nemli birer bagimsiz degisken olarak
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gortiliirken, literatiirde biliylik agirligi olan PD/DD orani, tahmini yapilan logit modele gore
onemli bir bagimsiz degisken olarak goriilmemistir.

Campbell ve Shiller (1998), degerleme oranlarindan kar payi/fiyat ve kazang/fiyat
oranlar1 ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemistir. 12 iilkenin uzun dénemli ge¢mis
piyasa verileri kullanilarak yapilan arastirma sonucunda, kar payi/fiyat ve kazancg/fiyat
oranlar1 kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi ve aralarinda dogrusal bir
iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

IMKB 100°de 1997-2008 déneminde kesintisiz olarak islem goren 60 isletmenin mali
tablo verilerinden yararlanarak hisse senedi getirileri ile ¢esitli finansal oranlar (aktif devir
hizi, 6zsermaye/toplam varlik orani, 6zsermaye karliligi, satig biiyiikligii, varlik biiylimesi,
PD/DD orani) arasindaki iligskinin tespit edilmesine yonelik yaptigi1 ¢alismasinda Orug (2010)
portfoy yaklasimini kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore, yillar itibariyla aktif devir hizi,
satig bliyiikligii, varlik biiyiimesi ve PD/DD oraninin hisse senedi getirileri {izerinde etkili
oldugu; Ozsermaye toplam varlik orani ve Ozsermaye karliliginin etkili olmadiklar
goriilmiistiir.

3. VERi VE YONTEM

Muhasebe kéarlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi belirlemeyi
amacladigimiz ¢calismamizda kullanilan degiskenler ve degiskenlerin elde edildigi kaynaklar
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Kisaltmasi Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar
Aktiflerin Karliligi
(Net Kar / Toplam Aktifler) AKAR

Net Kar Marji

(Net Kar / Net Satislar) NKM Kamuyu Aydinlatma Platformu

Esas Faaliyet Karlilig: EFK

(Esas Faaliyet Kari / Net Satiglar)
Hisse Senedi Fiyati1 % Degisim HSF Borsa Istanbul

Calisma kapsaminda, satiglarinda yi1l boyunca mevsimsellik etkilerinin ve fiyat
dalgalanmalarmm ¢ok fazla olmamasi nedeniyle Borsa Istanbul, Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektdrii
tercih edilmistir. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriinde 2014 yili itibariyle 30 firma faaliyet
gostermesine ragmen calisma déonemi olan 2003 — 2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak hisse
senetleri borsada islem goren 17 firma sec¢ilmistir. Veri setini olusturan firmalar Tablo 2°de
sunulmustur.
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Tablo 2: Veri Setini Olusturan Firmalar

Kisaltma Firma ismi
ALYAG ALTINYAG
AEFES ANADOLU EFES
BANVT BANVIT

ERSU ERSU GIDA
FRIGO FRIGO PAK GIDA
KENT KENT GIDA
KERVT KEREVITAS GIDA
KNFRT KONFRUT GIDA
KRSTL KRISTAL KOLA
MERKO MERKO GIDA
PENGD PENGUEN GIDA
PETUN PINAR ET VE UN
PINSU PINAR SU

PNSUT PINAR SUT
TATGD TAT GIDA
TUKAS TUKAS

TBORG T.TUBORG

Calismada Tablo 2’de gosterilen 17 firmanm 2003-2013 donemini kapsayan, AKAR,
NKM, EFK ve HSF degiskenlerinin yillik verilerinden olusan veri seti kullanilmistir.
Firmalarin hisse senetleri fiyatlar1 degiskeni, yil boyunca gerceklesen hisse senedi fiyatlarinin
gilinliik kapanig fiyatlarmin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. HSF degiskeni ise
hisse senedi fiyat1 olarak hesaplanan tutarlardaki artis oranlar1 olarak hesaplanmistir.
Muhasebe karlar1 olarak ele alinan degiskenler ise firmalarin bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen verilerden hesaplanmistir. Yapilan analizlerde Eviews 8 ekonometri paket
programi kullanilmastir.

Muhasebe kéarlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkinin
belirlenmesi amaciyla “panel esbiitiinlesme™ analizi yapilacaktir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesmenin tespiti durumunda, degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek
amaciyla “panel granger nedensellik” testi yapilacaktir.

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir
araya getirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Panel
veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda cesitli avantajlara
sahip bulunmaktadir. Panel veri yonteminin avantajlarini soyle siralanmaktadir:

- Panel veri kisiler, firmalar, iilkeler gibi birimlerle zaman icinde iligki
kurdugundan bu birimlerin aralarinda heterojen olmasi kaginilmaz olmaktadir.
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- Panel veri yatay kesit gozlemlerin zaman serisini birlestirerek daha
bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik
(collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model saglamaktadir.

- Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle c¢alistigindan, panel veri ‘“degisim
dinamiklerini” ¢alismak i¢cin daha uygun bir yontemdir.

- Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gdzlenemeyen
etkileri daha 1yi teshis eder ve 6lgmektedir.

- Panel veri bize daha karmasik davranislara sahip modeller iizerinde caligma
imkani saglamaktadir (Gujarati, 2001).

Menkul kiymet piyasalarmin gelisimi ve ekonomik gelisme arasindaki etkilesimi
belirlemek amaciyla, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 arastirilacaktir.
Bu konuda yapilan arastirmamizda literatiirde en sik rastlanan panel veri egbiitiinlesme
analizlerinin, Pedroni esbiitiinlesme analizi, Kao ve Johansen Fisher esbiitiinlesme analizleri
olduklar1 tespit edilmistir. Calismamizda s6z konusu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme,
Pedroni esbiitiinlesme analizi ile belirlenecektir.

Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen analiz (1) numarali panel regresyonundan
hareketle ifade edilmektedir:

Vo=, +0, 1+ X, B +e, (1
Denklemde yer alan y, ve X, sirasiyla (N T )xl ve (N T )xm boyutundaki

gozlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Pedroni egbiitiinlesme analizinde panel
serilerinde esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini sinayan sifir hipotezinin asimptotik ve sonlu
gozlem Ozellikleri varsayimlarmma dayanmaktadir. Hem wuzun donem esbiitiinlesik
vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler
arasindaki heterojenligi 6lgmeye olanak taniyan bu esbiitiinlesme analizi, iki test grubundan
olusmaktadir. Ilk grubu olusturan testler, boyutlar-igi yaklasimi {izerine temellendirilmis olup;
panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve panel ADF-istatistigi olmak
iizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler, tahmin edilen kalint1 serileri tizerindeki birim
kok testleri i¢cin farkli yatay kesit birimleri arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir.
Ikinci grubu olusturan testler ise boyutlar-aras1 yaklasimi iizerine insa edilmistir ki, toplamda
iic testten meydana gelmektedirler. Bunlar; grup p -istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup
ADF-istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak tahmin
edilen ortalama katsay1 tahmincilerine dayanmaktadirlar (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013; Lee,
2005).

Pedroni (1999) tarafindan panel ve grup olmak tizere iki grup halinde ifade edilen test
istatistikleri, swrasiyla (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8) numarali denklemler yardimiyla
hesaplanmaktadirlar: (Pedroni, 1999, s.660)
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o Panel v-istatistigi:
1
[ZZLIi ] )
i=l t=l
e Panel p -istatistigi:
N - T
:[zzl’ﬁz A12t 1] zz ( €, LA 1') 3)
i=l =1 i=l t=l
e Panel PP-istatistigi:
2 Z 2 A2 L r-2 7
= [O- ZZLHI € 1} zz[‘l—li (ei,t—lAeit _ﬂ’i) (4)
i=1 t=l i=1 t=l
e Panel ADF-istatistigi:
* #2 VT D A2 _]/2 VI 2 *
Zt :[S ZZLlllelt ]] Zle_lzezt 1 (5)
i=l t=1 i=l t=1
o Grup p -istatistigi:
_ v o R
Zp = Z[Zei,t—]] Z(ei,t—]Aeit _ﬂ’i) (0)
1=l

o  Grup PP-istatistigi:

N r 2 .
Z = Z[é\-zzéit—]] Z(éi,t—]Aéit _ﬂ“i) (7)

o Grup ADF-istatistigi:
N N T 2 7
Z, :Z[§12 éi,t—]] Z( € ]Ae ) ®)

Bu denklemlerde yer alan ¢, , (2) numarali denklemden elde edilen kalnt1 degerlerini

A,

2 . N .. . . . . e
ve L, ise A¢, i¢in tahmin edilen uzun dénem kovaryans matrislerini ifade etmekte, ayni
. A A A2 . . e s o
sekilde 67 ve §’ (Si ) ise sirastyla bireysel i i¢in uzun dénem ve zamansal varyanslari

gostermektedir. Bu yedi test asimptotik standart normal dagilim 6zelliklerini bilinyesinde
barindirmaktadir. Panel v-istatistiginde elde edilen biiyiilk pozitif degerler sonucunda
esbiitiinlesik iliskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilirken; geri kalan diger
istatistiklerde ise yakalanan biiylik negatif degerler sonucunda sifir  hipotezi
reddedilebilmektedir.
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Menkul kiymet piyasalarmin gelisimini temsil eden degiskenlerle, ekonomik biiylime
arasindaki uzun donem iliskinin belirlenmesinden sonra, degiskenler arasinda nedenselligin
yoniiniin belirlenmesi amaciyla, Granger (1964 ve 1969) tarafindan gelistirilmis ve Hamilton
(1994) tarafindan gelistirilmis olan Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Granger
nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Eger mevcut Y
degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, gegmis donem degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedenselliginden s6z edilebilir
(Charemza ve Deadman, 1993: 190). Nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi amaciyla (9) ve
(10) numarali denklemler uygulanir.

Yt = Z]:aiyr—i + Z}:ﬁiXt—i +u, )

X, :zaiXt—i+Zﬁth—i+u2t (10)
i=1 i=l

u u
Burada "t ve

2t hata terimlerinin iligkisiz olduklar1 varsayilmakta ve (9) ve (10)
numarali denklemler degiskenlerin ge¢cmis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi gegmis

degerlerinin de bir fonksiyonudur.

Menkul kiymet piyasasi gelisimini temsil eden degiskenler ile ekonomik biiylime
arasindaki etkinin pozitif veya negatif yOniinlin belirlenmesi amaciyla “panel regresyon
analizi” kullanilacaktir. Standart bir panel veri analizinde bagimli degisken i¢in N sayida
bireyin T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz yapilmakta ve genel olarak panel
veri analizleri i¢in olusturulan denklem (11) numaral esitlik ile ifade edilmektedir (Kaya ve
Yilmaz, 2006: 69).

Y, =B+ B Xy, + By Xs, +E, t=1..Tvei=1..N (11)
Panel veri analizinin en basit sekli, (12) numarali modelde gosterildigi gibi
katsayilarin tiim yatay kesit bireyler i¢in sabit tutulmasi durumudur.

Y, =B+ B, X, + B X5, + &, (12)

Fakat bagimsiz degiskenlerin farkli bireyleri farkli sekilde etkiledigine inaniliyorsa
(12) numarali denklem yetersiz kalmaktadir. Bu durumda karsilasilan temel problem

baslangi¢c noktasinin (’B ') nasil tanimlanacagidir. Baslangi¢c noktasi, tiim bireyler i¢in sabit
tutulabilir veya bdyle bir kisit konulmayarak, farkli yatay kesit bireyler i¢cin farkli baslangi¢
noktalarinin olmasma izin verilebilir. Bu dogrultuda, baslangi¢ noktas1 tanimlamasi i¢in “sabit
etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak {izere iki alternatif yontem bulunmaktadir.
Panel veri analizlerinde, katsayilarin birimlere ya da birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildig1 modellere “sabit etkiler modeli” denmektedir. Modelin genel formiilasyonu;
birimler arasindaki farkliliklarm, sabit terimde meydana gelen farklhiliklarla yakalanabilecegi
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iizerine temellendirilmektedir. Dolayisiyla, bu modellerde sadece sabit terim degismekte ve
sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Diger bir ifadeyle
zaman boyutu sabit degisken tarafindan muhafaza edilmesine ragmen, bireyler arasindaki
davranislarinda farklilik gostermektedir (Yiice Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2013: 86-87 ;
Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37-38). Sabit etkiler modeli genel olarak (13) numarali denklem
ile gosterilebilmektedir. (Judge, 1985: 519)

y,=B+a,+B X, +..+B X, +¢€, i=12,.,G ve t=1,2,...N

(13)
Bu denklemde;
Vit = bagiml degiskeni;
B = ortalama sabit terimi;
@ = 1 kesiti i¢in ortalama sabit terimden farkliligi;
X = bagimsiz degiskenleri;
i = yatay kesit birimini;
t = zamani,
£

it =hata terimini géstermektedir.

(13) numarali denklemde yer alan hata terimi ile agiklayic1 degiskenler arasinda bir
iligkinin s6z konusu olmas1 ve kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin biiyilk durumunda sabit
etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru ve uygun olmaktadir.

Tesadiifi etkiler modeli ise “hata bilesenleri yaklagimi” seklinde de ifade edilmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin s6z konusu
oldugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldigi1 ve aciklanan ile
aciklayict degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit iliskisinin varlig1 6ne siiriilmektedir. Bu
baglamda, tesadiifi etkiler modelinin temel farklilig1; bireysel yatay kesit birimi i¢in gecerli
olan trend degerlerinin, & gibi ortak bir trend degerinden kaynaklaniyor olmasi ve rassal

degisimi yaratan € >nin yatay kesitler boyunca degisip, belli bir donem araliginda sabit

kalmasidir. Boylece € | ortak trend terimi olan ¢ ’dan hareketle hesaplanabilen her bir yatay
kesit biriminin rassal sapmasini 6lgmektedir (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013 ;Brooks, 2008,
$.498). Tesadiifi etkiler modeli genel olarak (14) numarada gosterilen esitlik yardimiyla ifade
edilmektedir: (Wooldridge, 2009, s.489)

Vi =By + B X+t X, T g, (14)
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4. BULGULAR

Firmalarin muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi
belirlemek amaciyla Pedroni egbiitiinlesme analizi kullanilacak, degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniiniin belirlenmesi amaciyla panel Granger nedensellik testi yapilacaktir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan 6zellikler tagimasi ¢cok 6nemlidir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin sonuglar1 vermektedir.
Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile g¢alisilmast durumunda
incelenen degiskenler arasinda elde edilen iligki giivenilir olamamaktadir. Bu nedenle
regresyon ¢oziimlemesinden dnce duraganligin kontrol edilmesi gerekir.

Tablo 3: Panel Veri Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli ve Trendli
Yontem | Degisken | tistatistigi | Olasihk | L<esit | Gozlem
Sayisi Sayisi

AKAR -10,87| 0,000 17 163

Levin, NKM -11,22] 0,000 17 162
Lin and EFK

Chu 8,946 0,000 17 167

HSF -13,167| 0,000 17 161

Tablo 3, c¢alismaya konu olan AKAR, NKM, EFK ve HSF degiskenlerine ait panel
verilerin birim kok testi sonuglarmi gdstermektedir. Birim kok testi bulgularma gore tiim
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir.

Firmalarm muhasebe karlarini temsilen kullanilan AKAR, NKM ve EFK degiskenleri
ve HSF degiskenlerinden olusturulan veri setinin uzun donemli iligskisinin belirlenmesi
amaciyla yapilan Pedroni esbiitiinlesme Testi sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4
incelendiginde, ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligin1 yani degisken arasinda
uzun donemli bir iligkinin s6z konusu oldugunu goriilmektedir.

Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

GELIiSMiS ULKELER
Test Istatistik Degeri Olasiik

Panel v Istatistigi -2,887 0,999

Panel rho Istatistigi 2,394 0,992

Panel PP Istatistigi -4,137 0,000

Panel ADF Istatistigi -4,109 0,000

Grup rho Istatistigi 4,289 1,000

Grup PP Istatistigi -4,363 0,000

Grup ADF Istatistigi -4,355 0,000
Esbiitiinlesik iligkilerin varligini ortaya koyabilmek amaciyla hesaplanan
istatistik deg@erleri, Barlett Kerneli géz 6niinde bulundurularak Newey-West
Bandwith segimine gore belirlenmistir. Ilgili degiskenlerin optimum
gecikme uzunluklari ise SIC kriteri dikkate alinarak hesaplanmaistir.
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Panel veri degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmasi, bu iki degisken
arasinda en azindan tek yonlii de olsa bir nedensellik iligkisinin olabilecegini ortaya
koymaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselligin varliginin belirlenebilmesi i¢in panel
Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Granger nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in HSF
ille AKAR, NKM ve EFK degiskenleri i¢cin olusturulan model i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Olusturulan modelin uygun gecikme uzunluklarmin
tespit edilebilmesi i¢in modellerin en diisiik bilgi kriteri belirlenmelidir. Tablo 5, modelden
tespit edilmis bilgi kriterlerini gostermektedir.

Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunluklari

Gecikme Pel)r?cl)glgsiigi Ak.aik.e Bilgi Hanpaq-Quinn
Uzunluklart Kriteri (FPE) Kriteri (AIC) | Kriteri (HQ)
0 1,440 -6,704 -6,658
1,390 -6,740 -6,509
2% 6,740 -7,466 -7,050
3 7,400 -7,379 -6,778
4 8,370 -7,269 -6,483
5 1,010 -7,105 -6,134
6 1,090 -7,056 -5,900
(*) en disiik bilgi kriterinin oldugu bilgi kriterini ve kalin
olarak belirtilmis gecikme uzunlugu ise en uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, en diisiik bilgi kriteri degerinin gerceklestigi “2” nin Granger
nedensellik testi i¢in kullanilacak uygun gecikme uzunlugu oldugu tespit edilmistir.

Firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile muhasebe karlar1 i¢cin yapilan Granger nedensellik
test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihik
AKAR- HSF — 4,657 0,010
HSF - AKAR -- 1,878 0,156

EFK - HSF — 6,073 0,002
HSF - EFK — 2,532 0,082
NKM - HSF — 3,122 0,046
HSF - NKM -- 1,427 0,243

Tablo 6 incelendiginde, AKAR ve NKM degiskenlerinden HSF degiskenine dogru tek
yonlii, HSF degiskeni ile EFK degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu
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belirlenmistir. AKAR degiskeninden HSF degiskenine ve EFK degiskeninden HSF
degiskenine dogru nedensellikler %1 6nem diizeyinde, NKM degiskeninden HSF degiskenine
dogru nedensellik % 5 ve HSF degiskeninden EFK degiskenine dogru nedensellik ise % 10
onem diizeyinde anlamli bulunmustur.

5. SONUC

Muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
yapilan calismada oncelikli olarak muhasebe karlarii temsilen kullanilan aktif karliligi, esas
faaliyet karhiligi, net kar marji degiskenleri ile hisse senedi fiyat1 degiskenlerinin
duraganliklar1 Levin, Lin and Chu yontemi ile test edilmis, degiskenlerin seviye degerinde %1
onem diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Muhasebe karlarii temsilen kullanilan
degiskenleri ile Hisse Senedi Fiyat: arasinda uzun donemli iligkinin varligmi belirlemek
amaciyla Pedroni panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Analiz sonucunda degiskenlerin %1
onem diizeyinde esbiitiinlesik olduklar1 yani muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Uzun donemli bir iliskinin tespit
edilmesi sebebiyle degiskenler arasinda bir nedensellik varligini belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonucunda muhasebe karlarini temsil eden AKAR ve
NKM degiskenlerinden HSF degiskenine dogru tek yonlii, EFK degiskeni ile HSF degiskeni
arasinda iki yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarini, borsa performanslarini ve hisse senedi verimliliklerini
artrmay1 amaclayan firmalar; aktif karliligi, esas faaliyet karliligi, net kar marji kalemlerini
artrmaya yonelik tedbirler almali, varlik yatirimlarmi ve gelecege yonelik planlamalarmi bu
dogrultuda gerceklestirmelidirler.

Diger taraftan, hisse senedi yatirimi yapan veya yatirim yapmayi planlayan menkul
kiymet yatirimcilar: da, yatirim yapacaklar: firmalar1 belirlerken, yiiksek getiri saglamak ve
karsilagilabilecek zarar risklerini ortadan kaldirabilmek veya azaltabilmek i¢in firmalarin aktif
karliligi, esas faaliyet karliligi, net kar marjlar1 yiiksek olan ve bu kalemlerde artis trendi
gostermesi muhtemel olan firmalarin hisse senetlerini tercih etmelidirler.

KAYNAKLAR

Aktas, Metin (2008), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hisse Senedi Getirileri Ile
Iliskili Olan Finansal Oranlarin Arastirilmas1”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Say1.2, 2008, ss.137-150.

Ayaydin, Hasan-Daglh, Hiiseyin. (2012), “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini
Etkileyen Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi”,
Atatiirk Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.26, Say1.3-4, ss.45-65.

Aydemir, Oguzhan-Ogel, Serdar-Demirtas, Gokhan (2012), “Hisse Senetleri Fiyatlarmmn

Belirlenmesinde Finansal Oranlarmm Rolii”’, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.19,
Say1.2, ss. 277-288.

51



The Journal of Accounting and Finance July/2015

Birgili, Erhan- Diizer, Murat (2010), “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri
[liskisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.46, ss.74-83.

Biiyiiksalvarci, Ahmet (2010), “Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskinin Analizi: IMKB Imalat Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1. 48, Ekim, ss.130-141.

Campbell, John Y.- Shiller, Robert J. (1998), “Valuation Ratios and the Long-Run Stock
Market Outlook”, Journal of Portfolio Management, Vol.24, Iss.2, pp.11-17.

Charemza, W. W.-Deadman, D. F. (1993), New Directions in Econometric Practice, Edward
Elgar Publishing, UK.

Dehuan, Jin- Jin, Zhenhu (2008), “Firm Performance and Stock Returns: An Emprical Study
of The Top Performing Stocks Listed on Shanghai Stock Exchange”, Academy of
Accounting and Financial Studies Journal, Vol.12, No.1, 2008, pp.79-85.

Demir, Yusuf (2001), “Hisse Senedi Fiyatmi Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve
Mali Sektér Uzerine IMKB’de bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt.6, Say1.2, ss.109-130.

Ege, Ilhan- Bayrakdaroglu, Ali (2009), “IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi Getiri Basarilarmin
Lojistik Regresyon Teknigi Ile Analizi”, ZKU SBE Dergisi, Cilt.5, Say1.10, ss.139-
158.

Granger, C. W. J. (1964), Spectral Analysis of Economic Time Series, Princeton University
Press, New Jersey.

Granger, C. W. J. (1969), “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods”, Econometrica, Vol.37, No.3, ss. 424-438.

Gujarati, Damodar N. (1995), Basic Econometrics, Third Edition, McGraw-Hill, New York.
Hamilton, J. D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, New Jersey.
Judge, G. G. (1985), The Theory and Practice of Econometrics, 2nd edition, Wiley, USA.

Karaca, Siileyman Serdar- Basci, Esref Savas (2011), “Hisse Senedi Performansini Etkileyen
Rasyolar ve IMKB 30 Endeksinde 2011-2009 Dénemi Panel Veri Analizi”, Siileyman
Demirel Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.16, Say1.3, ss.337-347.

Kaya, Vedat-Yilmaz, Omer (2006), “Bélgesel Enflasyon Bolgesel Biiyiime iliskisi: Tiirkiye
Icin Zaman Serisi ve Panel Veri Analizleri”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt.21,
Say1.247, ss.62-78.

Kayalidere, Koray (2013), “Hisse Senedi Piyasasinda Muhasebe Bilgilerinin Rolii: IMKB-
Mali Sektér Uzerine Bir Uygulama”, Isletme Arastirmalar1 Dergisi, Cilt.5, Say11,
ss.130-151.

Kohansal, Mohammed Reza- Dadrasmoghaddam, Amir-Karmozdi, Komeil Mahjori-Mohsent,
Abolfazl (2013), “Relationship Between Financial Ratios and Stock Prices for the

52



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2015

Food Industry Firms in Stock Exchance of Iran”, World Applied Programming, Vol.3,
No.10, pp.512-521.

Korkmaz, Ozge-Karaca, Siileyman Serdar (2013), “Firma Performansini Etkileyen Faktorler
ve Tiirkiye Ornegi”, Ege Akademik Bakis, Cilt.13, Say1.2, ss.169-179.

Lee, C. C. (2005), “Energy Consumption and GDP in Developing Countries: A Cointegrated
Panel Analysis”, Energy Economics, Vol.27, No.3, pp.415-427.

Martani, Dwi Mulyono-Khairurizka, Rahfiani (2009), “The Effect Financial Ratios, Firm
Size, and Cash Flow From Operating Activities in the Interim Report to the Stock
Return”, Chinese Business Review, Vol.§8, No.6, pp.44-55.

Martikainen, Teppo (1989), “Modelling Stock Price Behaviour By Financial Ratios”, Rivista
di Matematica per le Scienze Economiche e Sociali — Anno.12, Fascicolo.l,
(Decisions in Economics and Finance, 12, 1), pp. 119-138.

Omran, Mohammed-Ragab, Ayman (2004), “Linear Versus Non-linear Relationships
Between Financial Rations and Stock Returns: Emprical Evidence from Egyptian
Firms”, Review of Accounting and Finance, Vol.3, No.2, ss.84-102.

Orug, Eda (2019), “IMKB’de islem Géren Isletmelerin Hisse Senedi Getirileri ile Cesitli
Finansal Gostergeleri Arasmdaki iliski”, Hitit Universitesi SBE Dergisi, Y1l. 3, Sayu.1-
2,8s.33.43.

Ozer, Gokhan (1996). Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki Iliskiler:
IMKB’de Deneysel Bir Analiz, Sermaye Piyasast Kurulu Yaylari, Yaym No:31,
Ankara.

Ozer, Gokhan- Yiicel, Rahmi (2005), “Bir Yildan Uzun Olgiim Ddénemlerinin Diizey ve
Degisim Modelleri Agisindan Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Iliski Uzerine Etkisi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1.14, Ocak, ss.1-22.

Ozer, Gokhan-Karpuz, Sohbet (2002), “Firma Degerlemesinde Muhasebe Karlarinin Rolii:
IMKB’de Deneysel Bir Arastirma”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Cilt.17,
Say1.201, ss.112-122.

Pazarhioglu, M. V. -Giirler, O. K. (2007), “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiylime: Panel Veri Yaklasimi” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Cilt.44,
Say1.508, ss.35-43.

Pedroni, P. (1999), “Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with
Multiple Regressors”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.61, S.1,
pp.653-670

Samiloglu, Famil (2005), “Hisse Getirileri ve Fiyatlariyla, Kazan¢ ve Nakit Akimlar1
Arasindaki Iliski: Deri ve Gida Sirketlerinde Ampirik Bir Inceleme”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1.26, ss.120-126.

53



The Journal of Accounting and Finance July/2015

Uluyol, Osman- Tirk, Veysel Eren (2013), “Finansal Rasyolarn Firma Degerine Etkisi:
Borsa Istanbul (BIST)’da Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi,
Cilt. XV, SayII, 2013, ss.365-384.

Vijitha, P.- Nimalathasan, B. (2014), “Value Relevance of Accounting Information and Share
Price: A Study of Listed Manufacturing Companies in Sri Lanka”, Merit Research
Journal of Business and Management, Vol.2, No.1, pp.1-6.

Wooldridge, J. M. (2009), Introductory Econometrics: A Modern Approach, 4th Edition,
Cengage Learning, USA.

Yiice Akinci, Géniil - Akimci, Merter - Yilmaz, Omer (2013), “iktisadi Kiiresellesme ve
Finansal Ogzgiirliikler Arasindaki Iliski: Bir Panel Veri Analizi”, Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Y1l:5 Say1:9, ss.80-99.

54



