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oranlar1 gibi muhasebe verilerinden de faydalanir hale gelmistir. Ciinkii isletmeler giiniimiizde
finansman sorunlarini ¢6zmek i¢in Ozkaynaklarinin yetersiz kaldigi durumlarda finans
piyasalarinda bor¢lanmakta ya da hisselerini halka satmaktadir. Bu nedenle isletmenin
muhasebe verileriyle olusturulan finansal gostergeler halka agik veriler olarak yatirimciya
sunulmaktadir. Yatirimcilar genellikle isletmelerin 6nemli fon tedarik araglarindan biri olan
hisse senetlerini satin almaktadir. Hisse senedi getirilerinin tahmininde ise bir¢cok yontem
gelistirilmistir. Bu a¢idan hem mikoekonomik hem de makroekonomik gostergeler yatirimei

kararlarini etkilemektedir.

Finans piyasalarinda 6zellikle 90’11 yillardan itibaren kurumsal yatirimci kimligi 6n plana

¢ikmis, yatirim kararlar1 agamasinda muhasebe verileri daha da 6nemli hale gelmistir.

Mali tablolar analizi hisse senetlerinin degeri ile ilgili muhasebe verilerini olusturmak gibi bir
gorevi de listlenen 6onemli bir analiz yontemidir. Finansman literatiiriinde temel analiz, teknik
analiz ve portfoy analizi gibi ¢esitli hisse senedi fiyat tahmini yontemleri bulunmaktadir (Bolak,
2001: 8). Mali analiz temel analizin bilesenlerinden birini olusturur. Hisse senedi fiyat
tahmininde ekonomi ve sektdr analizi yapildiktan sonra firma analizi firmaya ait finansal
tablolar, faaliyet raporlari, yazili ve gorsel medyada ¢ikan haberlerden olusur (Karapimar ve

digerlerinden aktaran Sar1: 2016: 37).

Calismamiz o6zellikle firma boyutunda elde edilen muhasebe verileriyle olusturulan finansal
gdstergelerin yatirim Kkararlarina etkisini arastirmayr amaglamaktadir. Bunun igin BIST’te
Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 20 sirketin 2006-2015 ddnemine ait segilmis finansal

oranlari ile hisse senedi kapanis fiyati arasindaki iligki tizerine bir panel veri analizi yapilmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senetlerine yapilan yatirimlarda yatirimci kararlariin muhasebe verileri ile iligkisini

cesitli yonlerden analiz eden caligmalarin 6zet bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo- 1. LITERATUR TARAMASI

Arastirm | Yili Donemi Ve | Yontemi Degiskenler Bulgular

anin; Kapsamm

Yazarlan

Nahoji, 2014 Tahran Hisse | Panel veri | Bagimh degisken hisse senetleri | Hisse senedi fiyat1 ile

Abadi ve Senetleri analizi fiyat degisimi, bagimsiz | borglarin toplam varliklara

Rafat Piyasasi’na degiskenler ise stok devir hizt ve | oranm1 ve stok devir hizi
kayitlt 144 borglarin toplam varliklara orani. arasinda giiclii bir iliski
sirketin 2006- oldugu anlagilmusgtir.
2011 doénemi
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Tablo- 1. LITERATUR TARAMASI
Arastirm | Yih Dénemi Ve | Yontemi Degiskenler Bulgular
anin; Kapsamm
Yazarlan
Alexakis, | 2010 Atina  Hisse | Panel veri | Bagimh Degiskenler hisse senedi | Finansal oranlarn dikkate
Patra ve Senetleri analizi getirilerini karli eden portfoyler ve | almak yerine karl1
Poshakwa Piyasasi’nda zararda portfoyler gostergeleri; | portfoyleri almak ve zarar
le islem goren 47 Bagimsiz  Degiskenler faaliyet | eden portfoyleri satmak
sirketin 1993- gelirleri/net satiglar, net kar/net | yoluyla yatirimcilarin karar
2006 donemi satiglar, net kar/toplam varliklar, | verdikleri anlagilmigtir
hisse basina kar, varliklarin
verimliligi  (varhk devir hizi),
bor¢lanma orani, borglarin
O0zsemayeye orani, hisse senedi
fiyatinin 0zsermayeye orani, fiyat
defter degeri orani, cari oran
Meder 2012 IMKB’de Panel veri | Bagimsiz Degiskenler likidite Cari oran ve kaldirag
Cakir, islem goéren analizi oranlari, alacak devir hiz1 ve stok oraninin aktif karliligiyla
Kiigiikkap 122 adet devir hizi; Bagimh Degiskenler negatif iligkili oldugu, asit
lan tretim aktif devir hiz1 ve kaldirag orani test orant, stok devir hizi
firmasinin kontrol degiskeni, aktif karliligi, ve aktif devir hizinin ise
2000-2009 Ozsermaye karlihig1 ve piyasa degeri | karlhiliga pozitif ve anlaml
yillar arast Defter degeri oranlari etkisinin oldugu
verileri anlagilmigtir
Aktas, 2015 2005/1 ve Regresyo | Bagimh Degisken hisse senedi Oranlar ile hisse fiyatlar
Unal 2012/4 (iiger n Analizi | fiyatlari; Bagimsiz Degiskenler. arasinda anlamli iligki
aylik Maliyet, gelir ve karlilik etkinligidir | bulunmustur. En giiclii
donemlerle iligki karlilik oranlarinda
caligilmus). gorillmiistiir.
BIST e kayithi
7 sigorta
sirketi
incelenmig
Kaya ve 2015 BIST Gida, Panel Bagimh degisken hisse senedi fiyat | Muhasebe karlari ile hisse
Oztiirk Icki ve Tiitin | esbiitiinle | degisimi; senedi fiyatlarinin
Sektoriinde sme ve esbiitiinlesik oldugu; aktif
faaliyet Granger | Bagimsiz degiskenler Muhasebe karlihig: ve net kir marji
gdsteren nedenselli | Karlari(Aktif karlilig1, Net kar degiskenlerinin hisse
firmalarin k testi marji, Esas faaliyet karliligs senedi fiyat1 degiskenine
2000-2013 rasyolart). dogru tek yonlii, esas
yillart faaliyet karlilig1 degiskeni
ile hisse senedi fiyati
degiskeni arasinda iki
yonlii nedensellik tespit
edilmistir.
Birgili ve | 2010 IMKB-100’de | Panel veri | Bagimh Degisken firma degeri; Likidite ile Bor¢lanma
Diizer yer alan analizi Bagimsiz Degiskenler Likidite, oranlarmin firma degeri
sirketlerin Borglanma, Faaliyet, Karlilik ve tizerinde pozitif etkisi
2001-2006 Borsa Performans Oranlaridir oldugu anlagilmustir.
yillart verileri
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Tablo- 1. LITERATUR TARAMASI
Arastirm | Yih Dénemi Ve | Yontemi Degiskenler Bulgular
anin; Kapsamm
Yazarlan
Aydemir, | 2012 IMKB’de Panel veri | Bagimhi Degisken hisse senedi Karlilik, likidite,
Ogel ve islem goren ve | yontemi fiyatlari; Bagimsiz Degiskenler borglanma oranlarinin
Demirtag imalat karlilik, likidite, faaliyet ve hisse senedi getirisi
sektoriinde borglanma oranlaridir iizerinde pozitif; faaliyet
faaliyet oranlarinn ise etkisi
gosteren 73 olmadigr anlagilmustir
sirkete ait
1990-2009
yillar1 verileri
Korkmaz | 2014 Imalat Sanayi | Panel Bagimh Degiskenler Hisse Bagina | TB/TA, DV/TA,
ve Karaca Endeksinde regresyon | Kazang (HBK), NetKar/Ozsermaye | MDV/UVYK, NS/DV
yer alan 78 modelleri | (NK/OS), Net degiskenleri ile firma
adet firma Kar/ToplamAktif(NK/TA) dir. degeri arasinda anlami
Bagimsiz Degiskenler Net iligki bulunmustur.
2000-2011 Satig/ToplamAktif(NS/TA),
ddnemi SatilanMamulMaliyet/Stoklar(SMM
verileri ISTK),
NetSatiglar/TicariAlacaklar(NS/TiC
A), Cari Oran(CO),
DuranVarlik/Toplam
Aktif(DVITA),
MaddiDuranVarlik/UzunVadeliYab
anciKaynak(MDV/UVYK),
NetSatiglar/DonenVarliklar(NS/DV
) ve
ToplamBorg/ToplamAktif(TB/TA)’
dir
Ayrigave | 2014 BIST) islem Panel veri | Bagimsiz degiskenler asit-test Firma degeri ile asit-test
Tiirk gdren 56 analizi orani, bor¢lanma orani, aktif devir orani, aktif devir hizi,
iretim hizi, aktiflerin karlilik oran1 ve PD/DD orani ve finansal
isletmesinin piyasa degeri/defter degeri oranlari, | kaldirag oranlarinin
2004-2011 kontrol degiskenleri finansal anlamli iliskisi oldugu
dénemi kaldirag ve net satislardir. Bagiml anlasilmisg, borglanma
verileri degisken Firma degeridir. orani ve aktif karlilik oran1
ile firma degeri arasinda
anlamli bir iligki tespit
edilememistir

3.ARASTIRMANIN YONTEMI VE KULLANILAN VERILER
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu caligmada hem yatay hem de zaman kesiti iceren panel veri analizi ile hisse senedi
fiyatlarinin muhasebe verilerinden ne derece etkilendigi Olclilmektedir. Boylece, hisse
senetlerine yatirim karar1 verirken muhasebe verilerini ne derece dikkate aldiklar1 ve hisse

senedi fiyatlarini sirketlerin muhasebe verilerinin ne derece etkiledigini ortaya ¢ikarmaktir.
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Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektdriinde islem géren 189 sirketin 2015 yilina ait yillik mali
tablolar1 araciliiyla hasilatlari tespit edilmistir. Sirket listesi Ek 1°de belirtilmistir. S6z konusu
sirketlere ait pazar pay1 hesaplanmistir. Daha sonra pazar paylarinin karesi alinarak Herfindahl-
Hirschman yogunlasma endeksi birden yliksek olan ilk 20 sirket alinmigtir. Daha sonra Eviews-

8 ve Stata Programlar1 yardimiyla panel veri analizi uygulanmistir.

3.2 Arastirmanin Yontemi ve Analizi

Calismamizda bagimsiz degisken olarak, finansal rasyolara ait likidite, karlilik, bor¢glanma ve
faaliyet olarak 4 farkli grup olusturulmustur. Her grupta birden fazla degiskene yer verilmistir.
Modelin bagiml1 degiskeni olarak Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin 2006 -2015
yillarina ait kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

Tablo 2: Modeli Olusturan Bagimsiz Degisken Listesi

Grubu Degiskenler Simge
Karhhk Oranlar: Aktif Karlilik K1
Net Kar Marji K2
Oz Kaynak Karlilig K3
Esas Faaliyet Kar Marj1 K4
Likidite Oranlar Cari Oran L1
Likidite Oram L2
Nakit Orani L3
Donen Varlik/Toplam Aktif L4
Bor¢lanma Oranlar Kaldirag Orani B1
KVYK/Toplam Borg B2
Faaliyet Oranlari Oz Kaynak Devir Hiz1 F1
Doénen Varlik Devir Hiz1 F2
Alacak Devir Hizi F3

Veri seti olusturulurken, Herfhindal- Hirchman yogunlagma endeksine gore birden yiiksek olan
ilk 20 sirket secilmistir. Bu sirketlerin finansal tablolarindan yararlanilarak 2006 -2015 yillarina

ait degisken grubunda yer alan rasyolar hesaplanmustir.
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Tablo 3: Veri Setini Olusturan Firmalar

SAYI KOD SIRKETLER

1 TUPRS TUPRAS

2 ARCLK ARCELIK

3 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
4 AEFES ANADOLU EFES

5 TOASO TOFAS OTO. FAB.

6 VESTL VESTEL

7 CCOLA COCO COLA

8 PETKM PETKIM

9 TTRAK TURK TRAKTOR

10 ULKER ULKER BISKUVI

11 GUBRF GUBRE FABRIKA

12 SARKY SARKUYSAN

13 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
14 KRDMA KARDEMIR

15 TRKCM TRAKYA CAM

16 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK
17 AKSA AKSA

18 BANVT BANVIT

19 BRSAN BORUSAN

20 BRISA BRISA

Calismada 20 firmaya ait 2006-2015 yillar1 arasinda 200 (20*10) gozlem birlikte ele alinarak
panel veriler olusturulmustur. Toplamda 5 farklt model kurulmustur. Her bir model i¢in
bagimsiz degisken olan dort farkli rasyo grubuna ait oranlarin, bagimli degisken olan hisse
senedi kapanis fiyat1 lizerine etkisi incelenmistir. Son modelde ise tiim rasyolarin hisse senedi
kapanis fiyati tizerindeki etkisi tespit edilmeye caligilmistir.

Calismada yer alan model asagidaki gibi olusturulmustur.

Model 1: Faaliyet Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiyi = aot F1 B1 + F2 B2 +F3 B3+ €

Model 2: Borglanma Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiyi = a0+ B1 B1+ B2 B2 + ¢

Model 3: Likidite Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiyi = oot L1 B1 +L2 B2 + L3 B3 +L4 B4 + €;

Model 4: Karlilik Rasyolarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiyi = aotK1 B1+ K2 B2+ K3 B3 + K4 B4 +ei

Model 5: Tiim Rasyolarin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

HisFiyi= aot+ F1 B1 +F2 B2+ F3 B3 + K1 s + K2 Bs + K3 Be + K4 B7 + L1 Bg + L2 Po+L3 Pro+L4
B 11+B1 B2 +B2 P13 +ei


http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sId=1096
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3.3Arastirma Bulgular:
Calismamizda degiskenlerin duraganliklari arastirilmistir. Duraganlik sinamasinin nedeni
kurulacak olan modellerde sahte regresyon modeli ile karsilasmak istenmemesidir. Sahte
regresyon modeli denilen yaniltict sonu¢ ya da degerler arasinda sapmali sonuglar meydana
gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple modeller olusturulmadan once duraganlik test
edilmelidir (Tatoglu, 2013a: 199). Ho: Birim kok yoktur, Hi: Birim kok vardir seklinde
hipotezler kurulur. Test sonuglarma gore Levin, Lin& Chu t", PP- Fisher Chi- Square
yontemlerine gore de Ho reddedilir. Hy kabul edilir.
Birim kokiin varligini test etmek icin panel veriler kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin
denenmesi gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliligi varligi kabul edilmezse
birinci nesil kok birim testleri kullanilabilir. Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit
bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giicli
tahminleme yapmamizi olanak taniyacaktir (Cinar, 2010: 594). Sonuclara goére, Model 1 ve
Model 2 tiim test tekniklerine gore olasilik degerleri 0.05’in altinda ¢ikmistir. Model 1, Model
2, Model 3 ve Model 4 icin yatay kesit bagimlilig1 vardir.
Birimler arasi korelasyonsuzlugun yoklugu oldukga kisitlayici bir varsayimdir. Dolayisiyla

birimler aras1 korelasyon dikkate alinarak ikinci kusak birim kok testleri tiiretilmistir (Tatoglu,
2013b: 220).

3.3.1. Degiskenlerin Diizey Degerlerine iliskin Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuglari
Calismada yatay kesit bagimliligt N (20) > T (10) oldugu i¢in Pesaran (2004) testi ile test

edilmistir. Pesaran (2004) testine iligkin istatistik asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

N-1 N

b= |N{N—1j Z 2 Py

i=1 j=i+1
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Tablo 4: Degiskenlerin Diizey Degerlerine Iliskin Pesaran CADF Birim Kok Testi

Sonuclari
SABIT TREND

Degisken T-bar Cv10 |[Cv5 |Cv1l |[T-bar|{Cv10 |[Cv5 Cvl
Kapams Fiyati

(Bagimh Degisken) |-1.302  |-2.150 [-2.290 |-2.560 |-2.267 |2.730 |-2.890 |-3.200
K1 -2.384  |-2.150 |-2.290 |-2.560 |-3.671 [-2.730 [-2.890 |-3.200
K2 -2.306  |-2.150 |-2.290 |-2.560 [-2.903 |-2.730 [-2.890 [-3.200
K3 -2.133  |-2.150 |-2.290 |-2.560 |-3.331 [-2.730 [-2.890 |-3.200
K4 -2.375  |-2.150 |-2.290 |-2.560 [-3.818 |-2.730 [-2.890 [-3.200
F1 -2.085 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.769 | -2.730| -2.890 | -3.200
F2 -2.025 | -2.150| -2.290| -2.560 | -2.367 | -2.730| -2.890 | -3.200
F3 -2.524 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.495| -2.730| -2.890 | -3.200
L1 -2.060 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.589 | -2.730| -2.890 | -3.200
L2 -2.042 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.571| -2.730| -2.890 | -3.200
L3 -1.621 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.227| -2.730| -2.890 | -3.200
L4 -1.902 | -2.150| -2.290| -2.560 | -1.740| -2.730| -2.890 | -3.200
Bl -2.285 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.052| -2.730| -2.890 | -3.200
B2 -2.616 | -2.150| -2.290| -2.560 | -3.296 | -2.730| -2.890 | -3.200

Sonuglara gore, hem %5 hem de %10 anlamlilik diizeyinde K1, K2, K4 ve F3 degiskenleri igin
Ho red edilir, Hi kabul edilir. K3, F1, F2, L1, L2, L3, L4, B1 ve B2 i¢in birinci derece fark
alinir.

Tablo 5:Birinci Derece Farki Alinan Degiskenlerin Pesaran CADF Birim Kok Testi

Sonuclar
SABIT TREND

Degisken |T -bar |[Cv10 |[Cv5 |Cvl |T-bar |[Cv10 |Cv5 Cvl
AKapams |-3,229 [-2,150 |-2,290 |-2,560 |-3,654 [2,730 [-2,890 -3,200
AK3 -3,579 |-2,150 |-2,290 |-2,560 |-3,345 |-2,730 |-2,890 -3,200
AF1 -3,666 |-2,150 |-2,290 [-2,560 |-2,255 [-2,730 [-2,890 -3,200
AF2 -2,559 |-2,150 |-2,290 |-2,560 [-2,379 |-2,730 |-2,890 -3,200
AL1 -2,983 |-2,150 |-2,290 |-2,560 |-3,335 |-2,730 |-2,890 -3,200
AL2 -2,748 |-2,150 |-2,290 [-2,560 |-3,027 [-2,730 [-2,890 -3,200
AL3 -2,485 |-2,150 |-2,290 |-2,560 |-2,583 |-2,730 |-2,890 -3,200
AL4 -2,600 |-2,150 |[-2,290 [-2,958 |-2,958 [-2,730 [-2,890 -3,200
AB1 -2,843 |-2,150 |-2,290 |-2,958 |-2,984 |-2,730 |-2,890 -3,200
AB2 -2,994 |-2,150 |-2,290 |-2,958 |-2,856 [-2,730 [-2,890 -3,200
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Yapilan testler sonucunda birim veya zaman etkilerinin oldugunu anlasilmissa, bu etkilerin
sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 179). F testi ve
Hausman Testi uygulanir. Goriilen sonuglar hem yatay kesitler hem de zaman serileri i¢in

Rassal Etkiler yaklagiminin se¢ilmesinin uygun oldugunu gostermektedir.

3.3.2. Panel Veri Sonuclari

Tablo 6: Model 1 Panel Veri Sonuglari

MODEL 1 OZET
Bagimh Degisken Hisse Senedi Kapanig Fiyatlar
Yontem Panel EGLS
Periyod 9
Yatay Kesit
Birimlerinin Sayisi 20
Toplam Goézlem Sayisi 180
R? 0.015842
Diizeltilmis R? 0.000934
F-istatistigi 0.944344
Olasilik (F-ist.) 0.420475
Durbin-Watson 0.890560
ANALIZ SONUCLARI
T-
Degisken Kat Say1 | Std. Hata Istatistigi | Olasihk
F3 -0.340478 | 0.192126 1.772.161 |0.0781
AF1 0.600222 |0.613967 0.977612 |0.3296
F2 -0.167150 | 0.827379 -.202023 0.8401
C 1.569.546 |3.901.273 4.023.164 |0.0001

Model 1°de faaliyet rasyolariin hisse senedi fiyatina etkisi incelenmektedir. Her bir degiskene
ait analiz sonuglarina gore, olasilik degeri 0.10” dan kiigtik ise kat say1 anlamlidir. Model 1” de
degiskenler arasinda F3 istatistiki olarak negatif yonde anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. F2 ve F1 degiskenleri olasilik degeri 0.10° dan biiyiik oldugundan istatistiki
olarak anlamli degildir.
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Tablo 7: Model 2 Panel Veri Sonuc¢lar

MODEL 2
Bagimh Degisken Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar
Yontem Panel EGLS
Periyod 9
Yatay Kesit Birimlerinin
Sayisi 20
Toplam Gozlem Sayisi 180
R? 0.000066
Diizeltilmis R? -0.011233
F-istatisligi 0.005815
Olasihik(F-ista.) 0.994202
Durbin-Watson 2.086229
ANALIZ SONUCLARI
Degisken Kat Say1 Std. Hata T istatistigi | Olasihk
AB1 0.013066 0.114056 0.114558 0.9089
AB2 -0.207546 8.059.232 -0.025753 0.9795
C 0.294480 1.181.465 0.249250 0.8035

Model 2’ de bor¢lanma oranlarinin hisse senedi fiyatina etkileri incelenmektedir. Her bir

degiskene ait analiz sonucuna gore; olasilik degerinin 0.10” dan ytiksek ¢iktig1 gézlenmektedir.

B1 ve B2 degiskenleri olasilik degeri 0.10” dan biiyiik oldugundan istatistiki olarak anlaml

degildir.

Tablo 8: Model 3 Panel Veri Sonuglari

MODEL 3

Bagimh Degisken
Hisse Senedi Kapanis Fiyatlari

Yoéntem Panel EGLS
Periyod 10
Yatay Kesit Birimlerinin
Sayisi 20
Toplam Goézlem Sayisi 200
R? 0.027577
Diizeltilmis R ? 0.007630
F-istatistigi 1.382.530
Olasilik (F istatistik) 0.241406
Durbin-Watson stat 0.899219
Degisken Kat Say1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
L2 -1.399.206 7.431.888 -1.882.706 0.0612
L1 1.029.856 6.396.247 1.610.094 0.1090
L3 3.478.249 2.067.749 1.682.142 0.0941
L4 5.425.375 4.348.261 1.247.711 0.2136
C 8.116.046 4.875.233 1.664.750 0.0976
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Model 3’ de likidite oranlar1 ile hisse senedi arasindaki iliski incelenmistir. L1 ve L4 simgeli
degisken grubunda yer alan sirasiyla Cari Oran ve Donen Varlik/ Toplam Aktif %10 anlamlilik
diizeyinde olasilik degerleri yiiksek ¢iktig1 gdzlemlenmistir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar
ve sOz konusu rasyolar arasinda istatistiki olarak anlamlilik yoktur. Fakat Likidite Orani (L2)
ve Nakit Oran (L3) olasilik degerleri 0.10’dan diistik ¢ikmistir. Bu sebeple bagimli degisken
olan hisse senedi fiyati ile s6z konusu rasyolar arasinda istatistiki olarak pozitif iligski vardir.

Tablo 9: Model 4 Panel Veri Sonuclar

MODEL 4 OZET
Bagimh Degisken Hisse Senedi Kapanig Fiyatlari
Yontem Panel EGLS
Periyod 9
Yatay Kesit Birimlerinin Sayisi 20
Toplam Gozlem Sayisi 180
R? 0.010688
Diizeltilmis R? -0.011925
F-istatistigi 0.472633
Olasihk(F-istatistik) 0.755780
Durbin-Watson stat 2076524
Degisken Kat Say1 | Std.Hata | T-Istatistigi | Olasihk
K1l 0.749474 10.047005 |1.594.454 0.0000
K2 0.022560 |0.058909 |0.382974 0.7022
AK3 0.058195 |0.025487 |[2.283.295 0.0236
K4 -0.676080 |0.074971 |-9.017.837 0.0000
C -0.259632 |1.140.145 |-0.227718 0.8201

Model 4° de Karlilik oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmektedir.

Aktif Karlilik (K1), Oz Kaynak Karlilig1 (K3) ve Esas Faaliyet Kar Marj1 (K4) olasilik degeri
0.10’ dan kiigiik oldugundan hisse senedi fiyatlariyla istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica K1 ve
K3 pozitif olarak anlamli iken K4 negatif anlamlidir. Net Kar Marj1 (K2) ise olasilik degeri
0.10°dan biiyiik oldugu i¢in istatistiki olarak anlamli degildir.

Analiz kapsamindaki degiskenlerin tiimiiniin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini
gosteren R? degeri, 0.010688 ¢ikmistir. Analiz sonucunda R?’nin 0.010688 ¢ikmasi; bagimli
degisken olan imalat firmalar1 hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yaklasik
%?2’lik kisminin ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler olan finansal oranlarda meydana

gelen degisimler tarafindan agiklandig1 sdylenebilir.
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Tablo 10: Model 5 Panel Veri Sonuc¢lar

MODEL 5 OZET
Bagimh Degisken
Hisse Senedi Kapanis Fiyatlari
Yontem Panel EGLS
Periyod 9
Yatay Kesit
Birimlerinin Sayisi 20
Toplam Gozlem Sayisi 180
R? 0.025972
Diizeltilmis R?
F-istatistigi 0.340490
Olasihik(F-istatistik) 0.984431
Durbin-Watson stat 2072884
Degisken Kat Say1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
AF1 -0.109707 0.299317 -0.366524 0.7144
AF2 -0.840418 0.318236 -2.640.864 0.0091
F3 0.073324 0.053715 1.365.056 0.1741
AB1 -0.021435 0.099383 -0.215676 0.8295
AB2 0.233478 7.701.312 0.030317 0.9759
AL2 2.560.690 4.152.164 0.616712 0.5383
AL1 -0.873334 3.363.924 -0.259618 0.7955
AL3 -0.581059 1.220.142 -0.476222 0.6345
AL4 1.019.310 2.086.003 0.488643 0.6257
K1 0.820734 0.218176 3.761.803 0.0002
K2 0.025098 0.053663 0.467697 0.6406
AK3 0.038198 0.021349 1.789.253 0.0754
K4 -0.754936 0.198825 -3.796.991 0.0002
C -0.594595 1.096.412 -0.542310 0.5883

Model 5’ de tiim rasyolar dikkate alinarak kapanig fiyatlari iizerindeki etki incelenmistir.

Her bir degiskene ait analiz sonucuna gore, Esas Faaliyet Kar Marj1 (K4) ve Donen Varlik Devir
Hiz1 (F2) degiskenleri ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiki olarak negatif anlamh iligki
vardir. Aktif Karlilik (K1) ve Oz kaynak Karliligi (K3) degiskenleri ve hisse senedi fiyatlari
arasinda istatistiki olarak pozitif anlamli iligki vardir. Fakat Oz kaynak Devir Hiz1 (F1), Alacak
Devir Hiz1 (F3), Kaldirag Oran1 (B1), KVYK/Toplam Borg (B2), Likidite Orani (L2), Cari Oran
(L1), Nakit Oran (L3), Donen Varlik/Toplam Aktif (L4) ve Net Kar Marj1 (K2) degiskenleri ve
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hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiki olarak anlamsiz iliski vardir. Buradaki C degeri, hisse
senedinin kapanig fiyatinin ortalama degerini gosterir.

Analiz sonucunda R?’nin 0.025972 ¢ikmasi; bagimli degisken olan imalat firmalar1 hisse senedi

fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yaklasik %3’lik kisminin caligmada kullanilan

bagimsiz degigkenler olan finansal oranlarda meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigi

sOylenebilir.

4.SONUC

Calismamizda BIST’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 20 sirketin 2006 — 2015 donemi
muhasebe verilerinden (bilango ve gelir tablosu) secilmis finansal oranlar ile hisse senedi
fiyatlar iliskisi incelenmistir. Bu amagla, ¢alismamizda yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim
kararlarinda finansal oranlar referansinda muhasebe verilerini ne derece dikkate aldiklar1 ortaya
konmaktadir. Caligmamizda hem yatay hem de zaman kesiti iceren panel veri analizi
kullanilmastir.

Yapilan panel veri analizinin model sonucuna gore;

Model 1 Grubundaki, bagimli degisken hisse senedi fiyat degisimlerinin yaklasik %2’lik
kisminin bagimsiz degiskenler faaliyet oranlarindaki degisimler ile agiklanmaktadir.

Model 2 Grubunda, bagimli degisken hisse senedi fiyat degisimlerinin bagimsiz degiskenler
bor¢lanma oranlarindaki degisimlerden etkilenmedigi ¢alismamizda ortaya ¢ikmistir. Bu model
grubunda yer alan bagimsiz degiskenler; Kaldirag Oran1 ve KVYK/Toplam Borg¢lar isletmenin
mali yapis1 ve bor¢larini 6deyip ddeyemeyecegi konusunda bilgi verir.

Model 3 Grubunda, bagimli degisken hisse senedi fiyat degisimlerinin yaklasik %3’lik kisminin
bagimsiz degiskenler likidite oranlarindaki degisimler tarafindan agiklandig ortaya konmustur.
Model 4 Grubunda bagimli degisken imalat firmalar1 hisse senedi fiyatindaki degisimlerin
yaklasik %2’lik kisminin bagimsiz degiskenler karlilik oranlarindaki degisimler tarafindan
acgiklanmaktadir.

Model 5 Grubunda, bagimli degisken imalat firmalar1 hisse senedi fiyatindaki degisimlerin
yaklagik %3’lik kismmin bagimsiz degiskenler olarak belirlenen tiim oran degiskenleri
tarafindan aciklandig1 goriilmiistiir.

Yapilan panel veri analizinin her bir degiskene ait sonuglar;

Likidite Oran1 (L2), Nakit Oran (L3), Alacak Devir Hiz1 (F3), Aktif Karlilik (K1) ve Oz Kaynak
Karlilig1 (K3) rasyolar arasinda istatistiki olarak pozitif iliski vardir.

Esas Faaliyet Kar Marj1 (K4) rasyolar arasinda istatistiki olarak negatif iligki vardir.

Oz Kaynak Devir Hiz1 (F1), Dénen Varlik Devir Hiz1 (F2), Kaldirag Oran1 (B1),
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KVYK/Toplam Borg (B2), Cari Oran (L1), Donen Varlik/Toplam Aktif (L4) degiskenleri ve
hisse senedi fiyatlari arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.
Yapilan literatiir taramas1 da géz Oniine alinarak ¢alismamizda varilan sonuca gore karlilik
oranlarinin her donem hisse senedi fiyat ya da getirisi iizerinde en etkili rasyo oldugu; kurulan
Model 3°de likidite oranlarinin da karlhilik oranlart ile benzer 6l¢iide hisse senedi fiyatini

etkiledigi goriilmiistiir.
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