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ARTICLEINFO

Deger iliskisi, finansal tablolar araciligiyla sunulan muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimleri agiklayabilme giictinii ifade eder. Muhasebe verilerinin hisse senedi fiyatlariyla olan iliskisinin
istatistiksel olarak ortaya konulmasi, yatirimcilari karar alma siire¢lerinde 6nemli bir rol oynamakta ve
muhasebe bilgilerinin sermaye piyasalar agisindan etkisini ortaya koymaktadir. Caligmanin amact, yatirimeilar
agisindan 6nemli bir finansal performans gostergesi olan karlilik oranlarmin deger ilgililigini ve hisse senedi
fiyatlarina etkisini incelemektir. Analizde, BIST Holding ve Yatirim Endeksi’ndeki 30 sirkete ait 2010:1—
2024:4 donemine iliskin ti¢ aylik veriler kullanilmigtir. Bu dogrultuda olusturulan model, klasik regresyon
varsayimlarinin  saglanamamasi nedeniyle sabit etkiler modeli Driscoll-Kraay standart hatalarla tahmin
edilmistir. Bulgular, aktif karlilik (ROA) ve esas faaliyet karliligi (OPM) ile hisse senedi fiyatlari arasinda
negatif; net kar marji (NPM) ile pozitif ve anlamli, dzsermaye karliligi (ROE) ile pozitif ancak sinirli anlaml
iliskiler oldugunu gostermektedir. Sonuglar, karlilik oranlarnin hisse fiyatlarim farkli yonlerde
etkileyebilecegini ve muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini ampirik olarak desteklemektedir.
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The concept of value relevance refers to the ability of accounting information presented through financial
statements to explain changes in stock prices. Demonstrating the statistical relationship between accounting
data and stock prices plays a significant role in investors’ decision-making processes and reveals the decision-
supporting power of accounting information in capital markets. This study aims to examine the value relevance
and impact of profitability ratios—which are crucial financial performance indicators for investors—on stock
prices. The analysis employs quarterly data from 30 companies listed in the BIST Holding and Investment
Index for the period 2010:1-2024:4. Since the classical regression assumptions were not satisfied, the model
was estimated using the Fixed Effects Model with Driscoll-Kraay standard errors. The findings indicate a
negative relationship between stock prices and both return on assets (ROA) and operating profit margin (OPM),
a positive and significant relationship with net profit margin (NPM), and a positive but weakly significant
relationship with return on equity (ROE). These results suggest that profitability ratios may influence stock
prices in different directions, providing empirical evidence supporting the value relevance of accounting
information.

1. Giris

Finansal tablolar, isletmelerin finansal durumunu ve

araciligryla sunulan bilgilerin ihtiyaca uygun olmasi
ozellikle de yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
acidan ihtiyaca uygunlugun incelenmesi ise deger ilgililigi

performansimi belli bir diizen igerisinde sunan Onemli
araclardir. Finansal tablolarin temel amaci; finansal bilgi
kullanicilarina igletmelerin finansal durumu, performansi ve
nakit akiglarina iliskin gercege ve ihtiyaca uygun finansal
bilgi sunmaktir (TMS 1, 2018: prg. 9). Finansal tablolar
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ya da deger iliskisi olarak aragtirmalara konu olmaktadir.

Deger iliskisi kavrami, muhasebe verilerinin hisse senedi
fiyatlar1 veya getirilerindeki degisimleri agiklayabilme giicii
olarak tanimlanmaktadir (Demir vd., 2016:14). Deger
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iliskisi, muhasebe bilgilerinin sermaye piyasalar1 agisindan
ne Olgiide anlamli ve yararli oldugunu ifade eden bir
kavramdir. Muhasebe bilgilerinin deger iligkili kabul
edilmesi, bu bilgilerin hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermesi durumunda
s0z konusudur (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Baska
bir ifadeyle, deger iligkisi arastirmalart muhasebe verilerinin
yatirimcilarin karar alma siireglerinde kullandiklar: bilgileri
ne 6lglide yansittigini ve piyasa degerlerindeki degisimleri
aciklayip agiklayamadigini degerlendirir (Hellstrom, 2006).

Bu kapsamda, finansal tablolar araciligiyla sunulan
bilgilerin sermaye piyasalari {izerinde olan etkisinin farklt
acgilardan  incelenmesi ve Ozellikle hisse senedi
yatirimcilarinin karar siirecinde bu etkiyi dikkate alarak
degerlendirme yapmalari biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yatirnmcilar, karar alma siireglerinde sunulan muhasebe
bilgilerinden yararlanarak likidite, karlilik, sermaye yapisi
ve faaliyet verimliligi gibi ¢esitli boyutlarda igletmeleri
degerlendirmekte ve bu sayede sirketlerin gelecekteki
finansal performansina yonelik Ongoriiler
gelistirebilmektedir.

Finansal bilgilerin sermaye piyasasindaki fiyatlamalara ne
Olciide yansidigi, muhasebe bilgilerinin karar alma
stireglerindeki etkinligini ortaya koymakta ve ihtiyaca
uygun bilgiyi sunma amacini da degerlendirme olanagi
tanimaktadir. Bu baglamda, deger iliskisinin analiz
edilmesi, hem finansal raporlamanin sermaye piyasalari
iizerindeki etkisini 6lgmeye hem de yatirimcilar agisindan
hangi finansal gostergelerin daha aciklayict ve etkili
oldugunu belirlemeye yardimci olmaktadir.

Gegmis donemlerde yapilan c¢aligmalar incelendiginde,
muhasebe verileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki deger
iligkisini ve bu verilerin fiyatlar iizerindeki etkisini konu
edinen ¢ok sayida aragtirmanin bulundugu goriilmektedir
(Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Ohlson, 1995; Collins
et al., 1997). Bu g¢alismalarin ortak noktasi biiyiik
¢ogunlugunun finansal oranlar aracilifiyla yapilmis
olmasidir (Martani ve Khairurizka, 2009; Rahman ve Liu,
2021; Aktas, 2008). Ancak yapilan ¢alismalar genel olarak
muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisini ve iligkisini tespit etmekle birlikte net bir goriis
birligi saglayamamistir (Aydemir vd., 2012; Korkmaz ve
Karaca, 2013; Sar1 ve Kirkik, 2018). Muhasebe bilgileri ile
hisse fiyatlar1 arasindaki iligki iilkeler, zaman, sektorler ve
farkli oranlar i¢in 6nemli farkliliklar gostermektedir (King
ve Langli, 1998; Kohansal, 2013; Korkmaz ve Karaca,
2013). Literatiirde yer alan bu farkliliklar, muhasebe
bilgilerinin agiklayicilifinin zaman, iilke ve sektdr gibi
cesitli faktorlere bagl olarak degisebilecegini gostermekte;
bu durum ise muhasebe bilgilerinin deger iliskisini
gilincelligini  koruyan bir arastirma konusu haline
getirmektedir.

Calismada, yatirnmcilar agisindan 6nemli bir performans
gostergesi olarak kabul edilen karliigin (Ozer ve Yiicel,
2005:2), deger iliskisi gercevesinde incelenmesi

amaglanmaktadir. Ozellikle finansal tablolarda yer alan
belirli karlilik oranlarmin hisse senedi fiyatlar1 ile olan
iligkisi analiz edilerek, bu oranlarin hisse senedi fiyatlarini
aciklama diizeylerinin belirlenmesi ve analiz edilmesi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de faaliyet
gosteren Holding ve Yatirim sirketlerine ait panel veri seti
kullanilarak gergeklestirilecek analiz ile se¢ilmis finansal
gostergelerin  hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri
degerlendirilecektir. Elde edilecek bulgularin, yatirimeilara
sitket performansim1 daha saglikli yorumlama imkani
sunmasi ve finansal raporlama siireclerine katki saglamasi
beklenmektedir.

Calismanin izleyen bolimlerinde, 6ncelikle konuya iligkin
literatiire yer verilmekte, ardindan arastirmanin veri seti ve
metodolojisi agiklanmaktadir. Takip eden boliimde analiz
sonuglar1 sunulmakta, son boliimde ise elde edilen bulgular
dogrultusunda genel degerlendirmeler ve  Oneriler
aktarilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Muhasebede deger iligkisi ¢alismalarina 6ncii olarak kabul
edilen ¢aligmalar, Ball and Brown (1968) ve Beaver (1968)
tarafindan yapilmistir. Ball ve Brown (1968), ABD borsasi
verilerini  kullanarak yiiriittiikkleri ¢alismada finansal
tablolarda yer alan karin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
ve sirket karlarinin hisse fiyatlarmin belirlenmesinde faydali
bir bilgi oldugunu gostermistir. Beaver (1968) ise finansal
raporlarin  hisse senedi fiyatlarin1 etkileyebilecegini
vurgulamis ve yatirimcilari bu bilgileri kullandigini tespit
etmistir.

Martikainen  (1989), Helsinki Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren 26 isletmenin belirli finansal
oranlarinin hisse senedi fiyatlarini agiklama giiciini
incelemis ve bu giiclin, raporlama tarihi yaklastik¢a arttigini,
finansal tablolar yayimlandiktan sonra ise azaldigini ortaya
koymustur.

Ohlson (1995), onceki arastirmalari genisleterek, net
varliklar ve diger finansal gostergelerle Olgiilen finansal
oranlarini da dahil ederek bir model gelistirmis ve muhasebe
bilgilerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
dogrulamis ve bu etkiyi onemli oOl¢iide vurgulamistir.
Sonrasinda bu model birgok arastirmaci tarafindan farkli
piyasalarda uygulanmig ve bu ¢aligmalar muhasebe verileri
ile hisse fiyatlar1 arasindaki iligkinin {ilkeler ve zaman i¢inde
onemli farkliliklar gosterebilecegini ortaya koymustur.

Collins vd. (1997), ABD’de 40 yillik bir dénem boyunca
hisse fiyat hareketlerini net kar ve defter degeri ile
iligkilendirerek incelemislerdir. Net kara dayali regresyon
modelleri gelistirerek, hisse senedi degeri, defter degeri ve
getiriler arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ohlson
modeline dayali olarak yapilan analizlerde, muhasebe
bilgilerinin ABD sermaye piyasasinda hisse senedi
degerinin yaklasik %354’lini agikladigt sonucuna tespit
ulagsmiglardir. Benzer sekilde, King ve Langli (1998)
tarafindan farkl tilkelerde yapilan analizlerde de muhasebe
bilgilerinin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisinin iilkeden
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iilkeye 6nemli dlciide degisiklik gdsterdigi belirlenmistir.

Yu ve Huang (2005), muhasebe verilerinin hisse degerlerini
etkileyebilecegini hisse senedi fiyatlartyla olan Onemli
korelasyonunu gostererek, yatirimcilar i¢cin daha uygun ve
dogru karar verme araglar1 sundugunu ortaya koymustur.

Martani ve Khairurizka (2009), muhasebe bilgilerinin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemek iizere
yaptiklart  ¢aligmalarinda  finansal oranlarin, firma
biiyiikligiiniin ve faaliyetlerden elde edilen nakit akigimnin
piyasaya gore diizeltilmis getiri ve anormal getiriyi
etkiledigini, yatirimcilar agisindan da finansal oranlarin
yatirim kararlar1 almada faydali bilgi sunabilecegini ortaya
koymuslardir. Benzer bir ¢alismada Alexakis vd. (2010),
finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde
istatistiksel olarak anlamli ve acgiklayict bilgiler sagladigini
tespit etmislerdir.

Kohansal vd. (2013), gida sektdriinde yaptiklart ¢aligmada
belirli finansal oranlar ile hisse senedi fiyati arasindaki
iligskiyi incelemislerdir. Sonug¢ olarak, cari oran, 6zkaynak
karliligi ve aktif karliligi hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu ancak cari oranin
etkisinin baslangictaki etkisine oranla zamanla azaldigini
gozlemlemislerdir. Aktif devir hizindaki dalgalanmalarin ise
biiyiik olgiide kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi,
finansal kaldirag oraninin ise baslangigta olumlu ama
zamanla farkli tepkiler verdigi saptanmistir. Wang vd.
(2013), Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet
gosteren firmalar {izerinden elde ettikleri bulgularla, karlilik
ve hisse basina kar gibi finansal gostergelerin hisse fiyatlari
iizerinde en anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Rahman ve Liu (2021) tarafindan Cin borsasinda 1.272
sirketi kapsayan c¢alismada, karlilik, likidite ve faaliyet
oranlarinin hisse fiyatlari ile anlaml ve pozitif yonlii iliskili
oldugu, borg/aktif oraninin ise negatif etkide bulundugu
belirlenmistir. Hoang ve Hung (2022) ise defter degeri,
firma 6l¢egi, karlilik ve hizli 6deme orani gibi degiskenlerin
hisse fiyatlartyla olan pozitif korelasyonuna dikkat
cekmisgtir.

Tiirkiye’de muhasebe bilgilerinin deger iliskisi agisindan
incelendigi ve bu kapsamda finansal oranlarla hisse senedi
fiyatlar1 veya getirileri arasindaki iligkiye odaklanan pek ¢ok
¢alisma bulunmaktadir. Demir (2001), PD/DD, hisse basina
kar, F/K orani, 6zsermaye karliligi, kaldira¢ orani, net kar
artis hizi, islem gérme orani ve temettii ddeme oraninin hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen onemli faktorler oldugunu
belirtmistir. Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), karlilik ve
likidite oranlarinin fiyatlar iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu, ancak faaliyet oranlarinin bu baglamda anlaml
bir iligki tagimadigini ortaya koymustur.

Samiloglu (2005), hisse basina kazang ile hisse bagina defter
degerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde belirgin etkiler
yarattigini ifade etmistir. Karaca ve Basc1 (2011) ise karlilik
rasyolari ile hisse fiyatlar1 arasinda 6zellikle net kar marj1 ve
esas faaliyet kar marj1 agisindan pozitif yonlii bir iliski

oldugunu belirtmislerdir. Korkmaz ve Karaca (2013),
temettli 6deme orani ile hisse basi karin fiyatlar1 arttirici
etkide bulundugunu; buna karsilik aktif karlhiliktaki artisin
fiyatlar iizerinde olumsuz etki yarattigini saptamislardir.

Aktas ve Unal (2015), Borsa Istanbul’da islem géren yedi
sigorta sirketini kapsayan analizlerinde, karlilik ile fiyatlar
arasinda anlamli baglar kurmus ve en giiclii iligkinin yine
karlilik oranlarinda gorildiigiinii belirtmislerdir. Yilmaz
(2015) ise net kar marji1 ve dzsermaye karliliginin negatif
yonlii; aktif karliligin ise pozitif yonli fiyat etkisi
olusturdugunu ifade etmistir. Sar1 ve Kirkik (2018), faaliyet,
likidite ve karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile pozitif
iligki igerisinde oldugunu raporlamistir.

Parlakkaya ve Kahraman (2017), hisse basina kazang ve
defter degerinin hisse senedi fiyatlarini agiklamada 6nemli
belirleyiciler oldugunu tespit etmistir. Ozer ve Ozcelik
(2020), ise en az sayida oranla en yiiksek bilgi diizeyini
saglayan bir model gelistirerek, hisse senedi fiyatlari ile
iligkili temel finansal oranlar1 belirlemistir. Bulgulara gore;
fiyat/kazang orani, aktif karlilik orani, net satiglar biiylime
orani, bor¢ orani ve piyasa degeri/defter degeri orani hisse
fiyatlartyla pozitif yonli anlamli iligkilere sahipken,
Ozsermaye carpani orani ve stok devir siiresi negatif ve
anlamli bir iligki sergilemistir.

Yapilan bazi ¢aligmalar ise hisse senedi getirilerini esas
alarak finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Ozer ve Karbuz (2002), kar
diizeyi ile karlardaki degisimin hisse senedi getirilerini
birbirinden bagimsiz olarak anlamli sekilde agikladiging;
ayrica, getirilerin agiklanmasinda kar degisiminin kéar
diizeyine kiyasla daha etkili oldugunu ortaya koymustur.
Samiloglu (2005), getiriler ile nakit akimlart ve faaliyet
karlarimin iligkili olmadigini saptamistir. Kalayci ve Karatag
(2005), imalat sektorii 6zelinde, 6zelinde karlilik, piyasa
performansi ve verimlilik oranlarinin getiriler tizerinde etkili
oldugunu gostermistir.

Aktag (2008) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmada, 1995-1999
doénemi i¢in asit-test orani ile faaliyetlerden elde edilen nakit
akiminin 6zsermayeye oraninin, 2003—-2006 dénemi igin ise
briit karin satiglara orani ile net kérin satislara oraninin hisse
senedi getirileri {izerinde etkili finansal gostergeler oldugu
tespit edilmistir. Ege ve Bayrakdaroglu (2009), fiyat/kazang
orant, nakit orani ve varliklar devir hizinin hisse getirilerini
aciklamada anlamli oldugunu saptamistir. Orug (2010) ise
aktif devir hizi, satig hacmi, varlik biiytikligli ve PD/DD
oranlarmin  yillara  gore  getirilerle iliskilendigini
gostermistir.

Oz, Ayrigay ve Kalkan (2011), 2005 ve 2006 yillarna ait
verilerle faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite oranlarinin
hisse senedi getirilerinin ongoriisiinde anlamli oldugunu
ortaya koymustur. Biiyiliksalvarci (2011), 2 farkli kriz
doneminde 17 finansal oran1 analiz ederek, 2001 ekonomik
krizinde 6, 2008 krizinde ise 4 finansal oranin hisse senedi
getirileri ile anlamli bir iligski oldugunu ortaya koymustur.
Aydemir vd. (2012) karlilik, likidite ve kaldira¢ oranlarinin
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pozitif etkide bulundugunu raporlamistir.

Korkmaz ve Karaca (2013), piyasa degeri artis1 ve hisse
basma karin getirileri olumlu etkiledigini, ancak aktif
karliligin anlamli olmadigin1 saptamislardir. Sevim (2016),
gesitli devir hizlarmin ve kisa vadeli bor¢ oranlarinin
getirilerle anlamli iliskisini gostermistir. Cengiz ve Piiskiil
(2016) ise hisse karlilig1 ve briit satis marjinin getirileri
artirict; isletme karliligini ise azaltici etkide bulundugunu
ifade etmis, karlilik oranlarmin portfdy se¢iminde dikkate
aliabilecegini 6nermistir. Agirman ve Yilmaz (2018), firma
biiylikligi, temettii, F/K orant ve PD/DD oranlarinin
getirileri agiklamada giiglii tahmin giicline sahip oldugunu
belirtmistir.

Konuya iligkin yapilan bazi ¢alismalarda da finansal oranlar
ile firma degeri ya da hisse senedi performansi arasindaki
iliskiler farkli agilardan ele alinmigtir. Birgili ve Diizer
(2010), firma degeri ile faaliyet, karlilik ve likidite
gostergeleri arasinda anlaml iliskiler kurmustur.

Kayalidere (2013), muhasebe bilgilerinin, analiz donemi ve
gbozlem kiimesine bagli olarak firma piyasa degerinin
olusumunda belirleyici bir unsur oldugunu ampirik olarak
tespit etmistir. Uluyol ve Tirk (2013) ise cari ve nakit
oranlarinin anlamli etkiler tasidigini, bazi oranlarin ise
anlamsiz oldugunu belirtmislerdir. Ayrigay ve Tiirk (2014),
PD/DD, kaldirag ve aktif devir hiz1 gibi oranlarin firma
degeriyle iliskili oldugunu; Kaya ve Oztiirk (2015) ise
muhasebe karlari ile hisse fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi bulundugunu bildirmistir. Cengiz
(2020), ROE ve bazi likidite oranlarinin beklenenden
saparak farkli getiriler yaratti§ini belirlemistir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, finansal oranlar ile

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

hisse senedi fiyatlar1 veya firma degeri arasinda genel olarak
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Ancak bu iligkilerin yonii
ve giici; kullanilan oran tiirli, donem, sektér ve iilke
farkliliklarina goére degismektedir. Karlilik oranlarinin ¢ogu
calismada pozitif etkisi bulunurken, bazi aragtirmalarda bu
etki anlamsiz ya da ters yonlii olarak raporlanmistir. Benzer
bicimde faaliyet oranlarmin etkisine iligkin bulgular da
tutarli degildir. Bu durum, finansal oranlarin deger
aciklayiciliginin farkli piyasa ve kosullara bagli olarak
degisebilecegini gostermektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu
farkliliklar1 Tirkiye’deki Holding ve Yatiim sirketleri
Ozelinde  inceleyerek literatiire  katki  saglamayi
amaglamaktadir.

3. Metodoloji
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirma ile muhasebe bilgilerinin deger iliskisi
acisindan incelenmesi, yatirimcilarin yatirim kararlarinda
finansal tablolardan elde ettigi belirli karlilik oranlarmimn
hisse fiyati ile olan iliskisinin belirlemesi ve hisse senedi
fiyatini  agiklama  diizeylerinin  tespit  edilmesi
amaclanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem géren ve
BIST Holding ve Yatirrm endeksinde yer alan sirketlerin
2010:1-2024:4 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlerine ait
veriler kullamlmistir. Tlgili sirketlere ait veriler, Finnet
Elektronik Yayincilik Veri Tabani {izerinden temin
edilmistir. Veri biitiinliigiiniin saglanabilmesi amaciyla,
eksik veya tutarsiz veriye sahip firmalar aragtirma disinda
birakilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin
listesi ve Borsa Istanbul’daki islem kodlar1 Tablo 1°de
detayli bigimde sunulmustur.

Sira  Kodu Sirket ismi Sira  Kodu Sirket ismi
1 AGHOL AG Anadolu Grubu Holding A.S. 16 LORAS Loras Holding A.S.
2 AKYHO Akdeniz Yatirim Holding A.S. 17 MARKA Marka Yatirim Holding A.S.
3 ALARK Alarko Holding A.S. 18 METUR Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BERA Bera Holding A.S. 19 NTHOL Net Holding A.S.
5 BRYAT Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. 20 OSTIM Ostim Endiistriyel Yat. ve Isletme A.S.
6 COSMO Cosmos Yatirim Holding A.S. 21 PEHOL Pera Yatirim Holding A.S.
7 DERHL Derliiks Yatirim Holding A.S. 22 POLHO Polisan Holding A.S.
8 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 23 RALYH Ral Yatirnm Holding A.S.
9 ECILC Eczacibasi Ilag, Snai ve Fin. Yat. A.S. 24 TAVHL TAV Havalimanlart Holding A.S.
10 GSDHO GSD Holding A.S. 25 TKFEN Tekfen Holding A.S.
11 GLRYH Galeri Yatirim Holding A.S. 26 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
12 GLYHO Global Yatirrm Holding A.S. 27 VERUS Verusa Holding A.S.
13 SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 28 IHLAS Ihlas Holding A.S.
14 IEYHO Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. 29 THYAY Thlas Yaym Holding A.S.
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15 KCHOL Kog¢ Holding A.S.

30 ISGSY Is Girisim Sermayesi Yat. Ortaklig1 A.S.

Calismada bagimli degisken olarak her ¢eyrek doneme ait
hisse senedi kapanis fiyati; bagimsiz degiskenler olarak ise
aktif karlilik, net kar marji, esas faaliyet karlihigi ve
O0zsermaye karliligt oranlart  kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenler, aciklamalar1 ve kisaltma
kodlar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kisaltma
Hisse Fiyati Borsa Kapanis Fiyati P

Aktif Karliligi Net Kar / Toplam Aktifler ROA
Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar NPM
Esas Faaliyet Esas Faaliyet Kar1/ Net OPM
Karlilig1 Satislar

Ozsermaye Karliligi  Net Kar / Ozsermaye ROE

Bu kapsamda olusturulan arastirmanin temel hipotezleri
asagida sunulmustur:

Ho: Karlilik oranlarmin (ROA, ROE, NPM, OPM) hisse
senedi fiyatlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur.

Hi: Karhilik oranlarinin (ROA, ROE, NPM, OPM) hisse
senedi fiyatlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
vardir.

3.2. Arastirmanin YOntemi

Calismada, karlilik oranlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi analiz etmeye yonelik olusturulan
aragtirma hipotezi, panel veri regresyon modeli ile test
edilmistir. Bu kapsamda elde edilen veriler, Stata 19
istatistiksel analiz yazilim1 kullanilarak analiz edilmistir.

Panel veri modellerinde hem zaman serisi hem de yatay kesit
gozlemleri eszamanli olarak yer aldigindan, bu ydntem
arastirmacilara daha genis ve zengin veri setleri ile analiz
yapma olanagi sunmaktadir. Ayrica panel veri kullanimi,
yalnizca zaman serisi veya yatay kesit verileriyle analiz
edilemeyen iktisadi sorunlarin incelenmesine de imkéan
tanimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Panel veri analizi
sayesinde, farkli bireylere ait yatay kesit verileri bir arada
degerlendirilerek, regresyon denklemleri daha giiclii tahmin
edilebilmektedir (Baltagi, 2005:5).

Aragtirmada olusturulan temel hipotezin smanmasina
yonelik olarak asagidaki ¢oklu regresyon modeli
olusturulmustur.

Pit = +Bl X ROAl't +BZ X NPML'L- + B3 X OPML't
+ ﬁ4 X ROEl't + Eit

Kurulan modelde; P bagimli degiskeni temsil ederken,
ROA, ROE, NPM ve OPM bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir. Modelde a sabit terimi, B, B2, B3 ve Pa ise ilgili
bagimsiz degiskenlere ait egim katsayilarmi, i alt indisi

sirketleri, t alt indisi ise ii¢ aylik zaman periyodunu
gostermektedir. € terimi ise hata terimini temsil etmektedir
(Tatoglu, 2013: 4).

flgili panel veri regresyon modelinin istatistiksel olarak
gegerli ve giivenilir sonuglar verebilmesi igin analize
gegmeden oOnce temel model varsayimlarinin saglanip
saglanmadig1 cesitli testlerle sinanmalidir. Bu kapsamda,
panel veri analizinin temel dayanaklarindan biri olan bazi
varsayimlarin gecerliligi dikkate almarak uygun model
belirleme siireci yiiriitilmistiir. Bu siirecte ilk olarak ¢oklu
dogrusal baglanti problemi olup olmadigini test etmek
amactyla korelasyon matrisi incelenmis ve degiskenlerin
varyans blylitme faktorleri (VIF) hesaplanmistir.
Devaminda, panel birimleri arasinda yatay kesit
bagimliligmin olup olmadigini tespit etmek amaciyla
Pesaran (2004) CD testi uygulanmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilmesi {izerine, degiskenlerin duraganlik
diizeyleri, ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan
Pesaran (2007) CIPS testi ile analiz edilmistir. Model segim
stirecinde, sirasiyla Breusch-Pagan LM testi, F testi ve
Hausman testi kullanilarak sabit ve rastgele etkiler modelleri
arasinda tercih yapilmistir. Segilen modelin temel
varsayimlari olan degisen varyans (heteroskedastisite) Wald
testi ile otokorelasyon ise Wooldridge testi ile sinanmuistir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda modelde hem degisen
varyans hem de otokorelasyon problemleri saptanmis, bu
durumlar kargisinda model saglam tahmin edici, 6zellikle
standart hatalara sahip Driscoll-Kraay regresyonu
kullanilarak tahmin edilmistir.

3.3. Arastirma Bulgulari

Calismanin bu béliimiinde olusturulan panel veri regresyon
modelinin analiz siirecinde elde edilen bulgulara yer
verilmigtir.

Regresyon analizine gegilmeden dnce, ¢alismada yer alan
degiskenlerin  dagilim  Ozelliklerini  degerlendirmek
amaciyla tanimlayici istatistikler hesaplanmis, Jarque-Bera
test istatistikleri yardimiyla serilerin normallik diizeyleri
analiz edilmis ve bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

P ROA ROE NPM OPM
Ortalama 5997 370 712 4050 281

g;‘;‘:ﬂ:” 257.84  11.81 30.14 243.69 64.83
Carpikhk 8.62 239  -1.67 7.38 -12.48
Basiklik 86.68  19.64 20.06 72.95 222.24

Jarque-Bera 180.000 7.494 7.558 130.000 1.200.000

Olasiik 0.000  0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayis1 600 600 600 600 600

0.000

Elde edilen tanimlayici istatistiklere gore, degiskenlerin
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ortalama ve standart sapma degerleri dikkate alindiginda
seriler  arasinda  6nemli  bir yayilllm  oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica, tiim degiskenler i¢in Jarque-
Bera testine ait p-degerlerinin 0.000 c¢ikmasi, serilerin
normal dagilim varsayimimi karsilamadigimi  ortaya
koymaktadir.

Regresyon analizine ge¢gmeden oOnce dikkate alinmasi
gereken bir diger 6nemli husus, bagimsiz degiskenler
arasinda dogrusal iliski (¢coklu dogrusal baglanti) olup
olmadigmin incelenmesidir. Regresyon modelinde yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dogrusal iliskilerin
bulunmamasi, sapmasiz tahminler elde edilebilmesi
agisindan bilyiikk Oonem tasimaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2024:275). Bu kapsamda, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti problemi olup olmadigimi belirlemek
amactyla korelasyon matrisi ve degiskenlere iliskin Varyans
Biiyiitme Faktorii (VIF) degerleri hesaplanmigtir. Tablo 4’te
sunulan korelasyon matrisi incelendiginde, tiim katsayilarin
0.80’den kiicik oldugu goriilmektedir. Bu durum,
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin
olmadig1 yani bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir
iligkinin bulunmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Tablo 5’te
yer alan VIF degerlerinin ise 10’dan kiigiik olmas1 da ¢oklu
baglant1 probleminin olmadigi sonucunu desteklemektedir.
(Biiytikoztiirk, 2011).

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

ROA NPM OPM ROE
ROA  1.0000 0.4141  0.1330  0.7402
NPM  0.4141 1.0000  0.0988  0.2268
OPM  0.1330  0.0988 1.0000  0.1116
ROE  0.7402  0.2268  0.1116 _ 1.0000

Tablo 5: Varyans Biiylitme Faktor Degerleri (VIF)

Degisken VIF
ROA 2.58
ROE 2.25
NPM 1.23
OPM 1.02
Ortalama VIF 1.77

Coklu dogrusal baglantiya iligkin bulgularin ardindan, panel
veri analizlerinde siklikla kargilagilan bir diger 6nemli sorun
olan yatay kesit bagimlilig1 incelenmistir.

Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit birimleri arasindaki
gozlemlerin bagimsiz olmamasi diger bir ifadeyle hata
terimlerinin  panel  birimleri arasinda  korelasyon
gostermesidir (Pesaran,2006). Panel veri analizlerinde yatay
kesit bagimliligini tespit etmek amaciyla farkli testler
kullanilmakla birlikte kesit sayisinin zaman boyutundan
fazla oldugu (N>T) durumlarda Pesaran (2004) tarafindan

gelistirilen CD testi daha giivenilir ve gegerli sonuclar
saglamaktadir (Hepaktan ve Cinar, 2011:142). Yapilan CD
testi sonucu Tablo 6’da sunulmustur. Buna gore degiskenler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimliligi

Test Deger P-degeri

Pesaran CD 10.731 0.0000

Panel veri modellerinde regresyon analizinin giivenilir
sonuglar verebilmesi i¢in model degiskenlerinin duraganlik
Ozelliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
duragan olmamasi1 sahte bir regresyon modelinin
kurulmasina neden olmaktadir. Bu durumu tespit etmek
amactyla birim kok testleri kullanilmaktadir. Modelde yatay
kesit bagimliligi goézlemlendigi icin, duraganlik analizi
asamasinda bu durumu dikkate alan ikinci nesil panel birim
kok testlerinden Pesaran’in (2007) gelistirdigi CIPS testi
uygulanmistir (Pesaran, 2007). Tablo 7’de yer alan test
sonuglar1 incelendiginde, tiim degiskenlerin CIPS
istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin
altinda kalmaktadir. Bu durum, serilerin diizey degerlerinde
duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 7: Panel Birim Kok Testleri

Degisken CIPS. . 10% Kritik 50/'1 Kritik 1 0/'1 Kritik
Istatistigi Deger Deger Deger

P -2.524 -2.07 -2.15 -2.32

ROA -2.571 -2.07 -2.15 -2.32

ROE -2.890 -2.07 -2.15 -2.32

NPM -2.670 -2.07 -2.15 -2.32

OPM -2.108 -2.07 -2.15 -2.32

Duraganlik analizinin ardindan, panel veri regresyon
modelinin hangi yapida tahmin edilmesi gerektigini
belirlemek amaciyla model segimi siirecine gecilmistir. Bu
amagla Oncelikle olarak Breusch-Pagan LM testi
uygulanmigtir.  Breusch  Pagan  (1980) tarafindan
gelistirilmis olan bu test, havuzlanmis en kiigiik kareler
modelinin (OLS) uygunlugunu, rastgele etkiler modeline
kars1 simnamaktadir. Testin temel amaci, panel birimlerine
0zgili hata bilesenlerinin varyansinin sifir olup olmadigini
aragtirmaktir. Eger bu varyans sifir ise, yani panel etkisi
yoksa, havuzlanmis modelin gecerli oldugu kabul edilir.
Ancak varyans anlamliysa, panel birimleri arasinda géz ardi
edilemeyecek farkliliklar bulundugundan, rastgele etkiler
modeli tercih edilmelidir (Baltagi, 2005:13). Sifir
hipotezinin reddedilmesi, panel etkisinin var oldugunu ve
OLS modelinin yetersiz kaldigin1 gostermektedir (Greene,
2012).

Sabit etkiler modeli ile havuzlanmis model arasindaki tercih
ise F testi araciligiyla belirlenmistir. Bu testin sifir hipotezi,
tim birimlerin sabit terimlerinin esit oldugu yoniindedir.
Eger hipotez reddedilirse, her bir panel biriminin kendine
0zgll bir sabit etkisi oldugu kabul edilir ve sabit etkiler
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modelinin tercih edilmesi gerekir (Baltagi, 2005:11).

Uygulanan model se¢im testlerine iliskin bulgular Tablo
8'de sunulmustur. Elde edilen sonuglar, Breusch-Pagan LM
testi ile klasik havuzlanmis modelin yetersiz oldugunu, F
testi ile de sabit etkilerin istatistiksel olarak anlamli
bulundugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, analizlerde
sabit etkiler modeli kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 8: Panel Veri Yontem Tercihi Testleri

Test Test Istatistigi p-degeri

Breusch-Pagan LM Testi Chi? = 1722.208 0.000

F Testi (Grup etkisi) F (29, 566)=13.41 0.000

Her iki testin (Breusch-Pagan LM ve F testi) sonuglari,
havuzlanmis en kii¢iik kareler (OLS) modelinin panel veri
yapisi i¢in uygun olmadigini ortaya koymustur. Bu durum,
analizde sabit etkiler ya da rastgele etkiler modellerinden
birinin tercih edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu iki model
arasinda uygun tercihi belirleyebilmek amaciyla, Hausman
(1978) testi uygulanmistir. Hausman testi, sabit etkiler
modeli ile rastgele etkiler modeli tarafindan {iretilen
tahminlerin karsilagtirilmasi yoluyla, modelin gecerliligini
degerlendirir ve tercih edilmesi gereken yapiy1 ortaya koyar.
Sifir hipotezi, tercih edilmesi gereken modelin rastgele
etkiler modeli oldugunu; alternatif hipotez ise sabit etkiler
modelinin dogru model oldugunu ifade etmektedir (Baltagi,
2005). Sifir hipotezi altinda hem rastgele etkiler hem de
sabit etkiler tutarlidir, ancak sabit etkiler daha etkili diger bir
ifadeyle daha az varyansa sahiptir. Alternatif hipotez altinda
ise rastgele etkiler modeli tutarsizdir. Bu nedenle,
istatistiksel olarak anlamli bir Hausman testi sonucu sabit
etkiler modelinin kullanilmasini 6nerir (Wooldridge, 2010).

Tablo 9’da yer alan Hausman test sonucu incelendiginde
sabit etkiler ile rastgele etkiler modelleri arasinda anlamli bir
fark oldugu tespit edilmistir (y> = 54.45; p <0.01). Buna
gore, gruba 6zgil etkilerin degiskenler ile iligkili oldugu ve
rastgele etkiler modelinin se¢ilmesi halinde tutarsiz sonuglar
verebilecegini gostermektedir. Bu durumda, sabit etkiler
modelinin se¢ilmesi uygun goriinmektedir.

Tablo 9: Hausman Testi

Bagimsiz Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Degiskenler Modeli Modeli

ROA -2.963.513 -3.560.373

ROE .3406443 4094882

NPM -2776857 -.1695116

OPM 2767208 3376978

Chi?: 54.45

P-degeri 0.0000

Analizlerde sabit etkiler tahmincisinin tercih edilmesinin
ardindan, bu modelin gegerli ve giivenilir sonuglar
iretebilmesi i¢in bazi temel varsayimlarin saglanip

saglanmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Panel veri
modellerinde bu baglamda en yaygin olarak karsilagilan
varsayim ihlalleri; heteroskedastisite (degisen varyans),
otokorelasyon (hata terimleri arasinda zamansal iliski) ve
yatay kesit bagimmliligt (birimler arast korelasyon)
seklindedir.

Kurulan sabit etkiler modelinde bu varsayimlarin test
edilmesine yonelik olarak, heteroskedastisite problemi olup
olmadig1 Breusch-Pagan testi, otokorelasyon varligi ise
Wooldridge (2002) testi ile incelenmistir. S6z konusu
tanilayici testlerin bulgular1 Tablo 10'da 6zetlenmis olup,
modelin saglamlik diizeyi bu ¢ergevede degerlendirilmistir.

Tablo 10: Sabit Etkiler Modeli Varsayim Testleri

SN P-
Test F Istatistigi degeri
Wooldridge _
Otokorelasyon Testi F(1,29)=3218.145  0.000
5 -
Modified Wald Test <1 O0) 0.000

56,550,705.98

Yapilan varsayim testleri sonucunda, kurulan sabit etkiler
modelinde yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarinin varlig1 tespit edilmistir. Bu
tir model ihlalleri, klasik tahmin yd&ntemlerinin
giivenilirligini zayiflatmakta ve standart hata tahminlerinin
yaniltici olmasina yol agmaktadir.

Bu nedenle, s6z konusu varsayim sapmalarina karsi tutarli
ve saglam standart hata tahminleri saglayabilen bir yontem
olarak, Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar tahmincisi
tercih  edilmistir. Bu tahminci, ayni anda hem
heteroskedastisiteyi hem zaman i¢i otokorelasyonu hem de
yatay kesitler arasi korelasyonu dikkate alarak, modelin
gegerliligini  artirmakta ve  istatistiksel ¢ikarimlarin
giivenilirligini saglamaktadir.

Driscoll-Kraay Standart Hatalar tahmincisi, panel veri
analizinde sabit etkiler modeli gercevesinde tahmin edilen
katsayilarin standart hatalarini otokorelasyon,
heteroskedastisite ve yatay kesit bagimlilig1 gibi klasik
varsayim ihlallerine kars1 robust (saglam) héle getiren bir
diizeltme yontemidir. S6z konusu tahmin yontemi, sabit
etkiler ve rastgele etkiler modellerine uyarlanabilir
niteliktedir. Ayn1 zamanda, heteroskedastisite durumlarinda
dahi gegerliligini koruyarak, zamana ve birimlere bagh
korelasyonlarin genel yapisina karsi dayanikli hata terimleri
iiretebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2024: 340). {lgili testin
sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11: Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Modeli

Bagimlh Degisken P

Metot Driscoll-Kraay Robust Sabit Etkiler Modeli
Doénem

Gozlem Sayisi 600

Bagimsiz Degiskenler Katsayr Driscoll-Kraay Standart Hata t- istatistigi P- Degeri %295 Giiven Arahg:

ROA -29.635 0.5081 -5.83 0.000 [-4.027, -1.900]
NPM 0.3406 0.0951 3.58 0.002 [0.141, 0.540]
OPM -0.2777 0.0775 -3.59 0.002 [-0.440, -0.116]
ROE 0.2767 0.1357 2.04 0.056 [-0.007, 0.561]
Sabit 55.961 16.569 3.38 0.003 [21.282, 90.640]
R? 0.1192
F(4,19)=39.57 Prob>F =0.0000
c¢tkmaktadir. Bu yontemin kullanilmasinin en temel

Elde edilen regresyon bulgulari, modelin istatistiksel
anlamda gecerli oldugunu ortaya koymaktadir (F(4,19) =
39.57, p < 0.0001). Bu sonug, bagimsiz degiskenlerin
modele anlamli katki sagladigini ve modelin biitiin olarak
giivenilir sonuglar verdigini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
etkisi incelendiginde; aktif karlihk (ROA) katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu degiskenin
artmasinin hisse senedi fiyatlarinda bir disis egilimi
yaratabilecegini gostermektedir. Ayni sekilde, esas faaliyet
karliligi (OPM) katsayisinin da negatif ve anlamli olmasi, bu
orandaki artisgin  hisse fiyatlarinda diisiis  egilimi
yaratabilecegini ortaya koymaktadir.

Net kar marji (NPM) ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir katsayiya sahiptir. Bu bulgu, net kir marjindaki
artisin  hisse senedi fiyatlarinda yiikselis egilimi
dogurabilecegini gostermektedir.

Ozsermaye karlihigi (ROE) ise %5 anlamlilik diizeyinin
sinirinda yer almakla birlikte, pozitif katsayisi nedeniyle
hisse senedi fiyatlartyla pozitif yonde iliskili oldugunu
s0ylemek miimk{indiir.

4. Sonug¢

Deger iliskisi kavramy, finansal tablolar araciligiyla sunulan
bilgilerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki agiklama giicii
olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda muhasebe
bilgilerinin sermaye piyasalarinda ne derece anlamli ve
aciklayici oldugunu degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirme, yatirimcilarin  karar alma siireclerinde
muhasebe bilgilerinden ne 6lgiide yararlanabileceginin de
bir gostergesi niteligindedir.

Yatirnmcilar agisindan muhasebe bilgilerinin hisse senedi
yatirimlarinda kullanimi birgok farkli analiz yontemiyle
degerlendirilebilmekle birlikte, finansal oranlar araciligiyla
analizi siklikla tercih edilen bir yontem olarak karsimiza

nedenlerinden  biri  kullanim  kolayligi  sunmasidir.
Glintimiizde c¢esitli veri platformlar1 ve finansal analiz
yazilimlar1 araciligiyla sirketlere ait finansal oranlara hizli
bir sekilde ulasilabilmekte ve farkli sektor ya da sirketlere
ait oranlar karsilastirmali  bir sekilde yatirimcilara
sunulmaktadir. Bu noktada yatirnmcilarin 6zellikle hisse
senedi yatirimlarina iligkin kararlarinda hangi faktorleri goz
onlinde bulundurmasi ve fiyatlar {iizerindeki etkisini
degerlendirebilmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 hem sirket i¢i dinamiklerden
kaynaklanan i¢sel hem de dis g¢evresel etkenlerden
kaynaklanan digsal birgok faktoriin etkisi altindadir. Ancak
bu calismada ozellikle yatirimcilar agisindan Onemli bir
gosterge olarak kabul edilen kéarliligin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve bu kapsamda Borsa
Istanbul’da islem géren ve BIST Holding ve Yatirim
Endeksi’nde yer alan sirketlere ait panel veri setiyle yapilan
analizler sonucunda, olusturulan modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve karlihik oranlarmin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin yaklasik %12’sini acikladigi
goriilmiistiir. Bu bulgu, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
karlilik disinda bagka degiskenlerin de etkili olabilecegini ve
yalnmizca kérlilik gostergeleri dikkate alinarak yapilan
yatirimlarin yaniltict sonuglar dogurabilecegini
gostermektedir.

Aragtirma bulgularina gore, aktif karlihik, esas faaliyet
karlihigr ve net kar marji gibi gostergelerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattig
belirlenmistir. Buna karsin, 6zsermaye karliligi anlamlilik
diizeyi smirinda yer almakta olup etkisinin siirl oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica, aktif karlilik ve esas faaliyet
karliligr oranlarinin hisse fiyatlariyla negatif, net kar
marjinin ise pozitif yonde iligkili oldugu gézlemlenmistir.

Analiz sonuglari, karlilik oranlarmin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisinin oran tiirline gore farklilik gosterdigini
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ortaya koymustur. ROA ve ROE oranlarinin hisse fiyatlari
ile pozitif ve anlaml iliski i¢cinde oldugu, ancak NPM ve
OPM oranlariin istatistiksel olarak anlamli bir etki
gostermedigi belirlenmistir. Bu bulgular dogrultusunda Ho
hipotezi kismen reddedilmis, H: hipotezi kismen kabul
edilmistir.

Bu sonuglar, finansal tablolarda sunulan bilgilerin yatirimet
kararlar1 ac¢isindan tasidigi Onemi desteklemekte ve
muhasebe bilgilerinin sermaye piyasasinda degerleme
stirecine katki sagladigin1 gostermektedir. Yatirimcilarin
sirket analizlerinde hem finansal performansi hem de bu
performansin fiyatlarla olan iliskisini ve nasil karsilik
buldugunu da dikkate almalar1 gerektigi anlagilmaktadir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki benzer ¢alismalarla da
uyum i¢indedir. Ornegin, Ball ve Brown (1968) ile Beaver
(1968) muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
ortaya koyarken, Ohlson (1995) muhasebe verilerinin firma
degerlemesindeki 6nemini teorik diizeyde modellemistir.
Tiirkiye 6zelinde, Aktas ve Unal (2015) sigorta sektoriinde
karlilik oranlarinin hisse fiyatlarina olan etkisini anlaml
bulurken, Karaca ve Basc1 (2011) ile Sar1 ve Kirkik (2016)
ise net kar marj1 ve faaliyet karlilig1 oranlarinin pozitif yonlii
etkilerini tespit etmislerdir. Ayrica, Rahman ve Liu (2021)
Cin borsasinda yiriittiikleri ¢alismada, 6zellikle net kar
marj1 ve hisse basina karin yatirimer kararlart {izerinde
belirleyici oldugunu gostermistir. Bu baglamda, elde edilen
sonuglarin hem wulusal hem de uluslararasi literatiirle
tutarlilik gosterdigi ifade edilebilir.

Bununla birlikte, ¢alismanin belirli bir zaman araligi ve
siirlt sayida firma ile gerceklestirilmis olmasi, bulgularin
genellenebilirligini sinirlamaktadir. Gelecek arastirmalarda
farkli sektorlerin, donemlerin ya da alternatif finansal
oranlarin dahil edilmesi, muhasebe bilgilerinin deger
iligskisini daha derinlemesine anlamaya katki saglayacaktir.
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Extended Summary
Purpose

Financial statements are essential tools that present
businesses' financial position and performance in a
structured and organized manner. The primary purpose of
financial statements is to provide users of financial
information with accurate and relevant insights regarding a
company's financial position, performance, and cash flows.
The relevance of the information presented through
financial statements is particularly significant for investors.
In this context, the examination of relevance is often
discussed under the concept of "value relevance." The
impact of financial information presented by companies
through financial statements on market prices reflects the
existence of value relevance.

The extent to which financial information is incorporated
into capital market pricing demonstrates the effectiveness of
accounting information in decision-making processes and
enables an evaluation of the objective of providing relevant
information. Accordingly, analyzing value relevance reveals
the impact of financial reporting on capital markets and
helps determine which financial indicators are more
explanatory and effective for investors.

Within this framework, the study aims to examine
profitability—considered a key performance indicator for
investors—through the lens of value relevance. In particular,
the relationship between specific profitability ratios in
financial statements and stock prices is analyzed to
determine the explanatory power of these ratios. The
findings are expected to provide investors with a more
accurate assessment of company performance and
contribute to improving financial reporting processes.

Literature Review

Ball and Brown (1968) and Beaver (1968) conducted
pioneering studies on value relevance in accounting. Using
data from the US stock market, Ball and Brown (1968)
demonstrated that profits reported in financial statements
influence stock prices and that corporate earnings provide
valuable information for determining stock prices. Beaver
(1968), on the other hand, emphasized that financial reports
can affect stock prices and confirmed that investors utilize
this information. Expanding on previous research, Ohlson
(1995) developed a model that incorporates balance sheet
ratios, measured by net assets and other financial indicators,
and confirmed the impact of accounting information on
stock prices, significantly highlighting this effect.

In Turkey, numerous studies have examined the value
relevance of accounting information, focusing on the
relationship between financial ratios and stock prices or
returns. Research conducted by Demir (2001), Aydemir,
Ogel, and Demirtas (2012), Samiloglu (2005), Karaca and
Bagc1 (2011), and Korkmaz and Karaca (2013) has shown
that financial ratios of firms across various sectors can have
either positive or negative impacts on stock prices.

However, while these studies generally confirm the
existence of a relationship between accounting information
and stock prices, they have not reached a clear consensus.
Moreover, the relationship between accounting information
and stock prices varies significantly across countries and
over time.

Methodology

This study tested the research hypothesis, which was
developed to analyze the relationship between profitability
ratios and stock prices, using a panel data regression model.
For this purpose, quarterly data covering the period from
2010:1 to 2024:4 for companies traded on Borsa Istanbul
and included in the BIST Holding and Investment Index
were utilized. In the model, the dependent variable was the
quarterly closing stock price (P), while the independent
variables were return on assets (ROA), net profit margin
(NPM), operating profitability (OPM), and return on equity
(ROE). Heteroscedasticity, one of the fundamental
assumptions of the model, was tested using the Wald test,
whereas autocorrelation was examined using the
Wooldridge test. The results indicated that the model
exhibited both heteroscedasticity and autocorrelation issues.
To address these problems, a fixed-effects regression model
with the Driscoll-Kraay estimator, which provides robust
standard errors, was employed.

Findings

The regression findings show that the model is statistically
significant overall (F(4,19) = 39.57, p < 0.0001). This
indicates that the independent variables jointly contribute to
the explanation of stock prices.

The model’s explanatory power suggests that the
independent variables account for roughly 12% of the
variation in stock prices (R* = 0.1192). This implies a
limited, yet statistically significant, effect of profitability
ratios on stock prices. Regarding individual coefficients, the
negative and statistically significant coefficient of return on
assets (ROA) implies that higher ROA is associated with
lower stock prices. Similarly, operating profitability (OPM)
has a negative and significant coefficient, indicating that
increases in OPM are also associated with lower stock
prices. By contrast, the net profit margin (NPM) has a
positive and significant coefficient, suggesting that higher
NPM is associated with higher stock prices. Return on
equity (ROE), while borderline significant at the 5% level,
has a positive coefficient, pointing to a positive association
with stock prices.

The study’s focus on a specific index and a limited number
of firms constrains the generalizability of the results. Future
research that incorporates different sectors, time periods, or
alternative financial ratios could provide a deeper
understanding of the value relevance of accounting
information.



