
1. GİRİŞ
Finansal yönetimin temel amacı, firmaların bu-

günkü değerini hissedarlar açısından maksimum 
yapmaktır. Bu temel amaca ulaşmak, firmanın mev-
cut hisse senetlerinin piyasa değerini maksimum 
kılmakla mümkündür. Firmalar, bu amaca ulaşmak 
için, piyasa değeri, karlılık, hisse başına kar, fiyat / 
kazanç oranı vb. oranları yakından takip ederek fir-
manın piyasa değerini maksimum yapma hedefini 
gerçekleştirmek isterler. Halka açık, özellikle İMKB’de 
işlem gören bir firmada, firma değeri, firmanın hisse 
senetlerinin borsadaki kapanış fiyatı ile toplam hisse 
senedi sayısının çarpımı sonucu bulunan değerdir. 
Dolayısı ile kapanış fiyatı, işletmelerin piyasa değer-
lerinin hesaplanmasında çok önemli bir değişken 
olup, hisse kapanış fiyatları, kar payı dağıtımında da 
önemli bir rol oynamaktadır. 

Yatırımcılar, bir firmaya yatırım yaparken, finansal 
oranları göz önüne alarak yatırım yaparlar. Finansal 
oranlar, firmalara özgü oranlar olduğu için yatırımcı-
lara hisse senetlerinin gerçek değeri hakkında bilgi 
verebilmektedir. Bu oranlar, likidite, karlılık, faaliyet, 
mali yapı ve borsa performans (piyasa temelli)oran-
larıdır. Hisse senedi getirileri özellikle piyasa derinliği 
fazla olmayan değişken piyasalarda spekülatif hare-
ketlerden oldukça fazla etkilenebilmektedir. Ayrıca 
yatırımları sonucunda iki tür kazanç elde ederler. 
Bunlardan birincisi, kar payı getirisi, diğeri ise serma-
ye kazancıdır. Bu getiriler, yatırımcıların firmaya yatı-
rım yaparken elde edecekleri getirilerdir. Bu nedenle 
de yukarıda bahsedilen oranlar firmalar ve firmalara 
yatırım yapan yatırımcılar açısından oldukça önemli-
dir. Bu oranlar analiz edilerek, yatırımcılara bir firma-
ya yatırım kararı alırken ek bilgiler sağlayarak, güven-
le yatırım yapmalarına imkân tanır. 
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ÖZET

Bu çalışmada, firma performansını etkileyen faktörler 
incelenmek istenmiştir. Firma performansının ölçülmesinde 
hisse senedinin yılsonu kapanış fiyatı ve hisse getiri oranı 
kullanılmıştır. Hisse senedinin yılsonu kapanış fiyatı ve hisse 
getiri oranı ile nakit kar payı dağıtım oranı, aktif karlılığı, fiyat/
kazanç oranı, hisse başına kar, net kar büyümesi, piyasa değeri /
defter değeri, piyasa değeri ve özsermaye karlılığı değişkenleri 
arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmada, İMKB 30 Endeksine 
dâhil olan 16 şirket 1998-2010 yılları için panel regresyon 
modeli ile incelenmiştir. Çalışmada iki model oluşturulmuş ve 
buna göre, Model 1’de hisse kapanış fiyatını, Temettü Ödeme 
Oranındaki (DPR) ve Hisse Başına Kardaki (EPS) değişimi 
artırırken, Aktif Karlılığındaki (ROA) değişimin azalttığı ve 
Piyasa Değeri Defter Değeri (M_B) ve Piyasa Değeri Artışı 
(MVI) ise Hisse Kapanış Fiyatını (CLS) etkilemediği sonucuna 
ulaşılmıştır.  Model 2’de ise Hisse Getiri Oranını (RSR), Piyasa 
Değeri Artışı (MVI) ve Hisse Başına Kar (EPS) artırırken, Aktif 
Karlılığı (ROA) ise etkilemediği gözlenmiştir.

Anahtar Kelimeler: Firma performansı, panel regresyon, hisse 
kapanış fiyatı, hisse getiri oranı

ABSTRACT

In this study, there has been intended to analyze the factors 
affecting the performance of firms. Year end closing price of 
stocks and rate of stock return were used to measure performance 
of the firm. There has been analyzed the relationships between 
the variables of year-end closing price of the stock, rate of stock 
return and cash dividend payout ratio, return on assets, price/
earnings ratio, earnings per share, net profit growth, market to 
book value ratio, market value and return on equity. In the study, 
there have been analyzed 16 companies included in ISE 30 Index 
for 1998-2010 years using the panel regression model. There were 
created two models in the research and according to this, whereas 
Closing Price of the Stock (CLS) was increased by the change 
in Dividend Payout Ratio (DPR) and Earnings Per Share (EPS) in 
Model 1, it increased the change in Return on Assets (ROA) and it 
did not affect the Market to Book value (M_B) and Market Value 
Increase (MVI) and Closing Price of Stock (CLS). In Model 2, there 
has been observed that whereas Market Value Increase (MVI) and 
Earnings Per Share (EPS) have increased the Rate of Stock Return 
(RSR), it has not affected Return on Assets (ROA). 

Keywords: Firm performance, panel regression, closing price 
of stock, rate of stock return
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Çalışmanın amacı, Türkiye’de 1998-2010 dönemi 
için hisse kapanış fiyatı ile hisse getiri oranını etki-
leyen finansal oranlar tespit edilmesi ve bu oranlar 
vasıtasıyla firmaların performansının araştırılmasıdır. 
Çalışmada, ulusal ve uluslararası literatür incelenmiş, 
daha sonra kullanılan veri seti ve yöntemden bahse-
dilmiştir. Son olarak da analiz sonucunda elde edilen 
bulgular değerlendirilmiştir.

2. LİTERATÜR TARAMASI
Literatürde firmaların performansını ölçen birçok 

çalışma mevcuttur. Yapılan çalışmalardan bazıları, uy-
gulamaları ve sonuçları ile kısaca aşağıda belirtilmiştir.

Basu (1977) hisse senedine ait yatırım performan-
sının fiyat/kazanç oranı (F/K) ile ilişkisini incelediği 
çalışmasında, 1956:09-1971:08 dönemini ele almıştır. 
New York Borsası’nda alım satım işlemi yapılan 1400 
sanayi firmasının hisselerini analizinde kullanmıştır. 
Basu’ nun çalışmasında F/K oranı ile ilgili bilgilerin 
hisse senetleri fiyatlarına, etkin piyasa hipotezinin 
yarı güçlü formunun gerektirdiği gibi hızlı bir şekil-
de yansımadığı sonucuna varmıştır. Çünkü ele alınan 
dönem süresince, düşük F/K oranına sahip portföy-
lerin, yüksek F/K oranına sahip menkul kıymetlere 
oranla daha yüksek getiri elde ettiklerini belirtmiştir.

Mukherji vd.(1997) çalışmalarında, Kore 
Borsası’nda hisse senedi getirileri ile köklü değişken-
ler arasındaki ilişkileri 1982-1993 döneminde incele-
mişlerdir. Çalışmalarında, yıllık hisse senedi getirileri 
ile piyasa değeri / defter değeri oranı, satışlar / fiyat 
oranı ve borç / özsermaye oranları arasında pozitif 
bir ilişki, firma büyüklüğü değişkeni ile negatif ilişki 
saptanmıştır. Ayrıca, fiyat / kazanç oranı ve beta kat-
sayısı ile anlamlı ilişkiler bulunamamıştır.

Crowder ve Wohar (1998) çalışmalarında, hisse 
senedi fiyatı ve kar payı dağıtımı arasındaki uzun dö-
nem ilişkisini bugünkü değer modeli ile incelemişler-
dir. Çalışmalarında çeyrek dönemlik hisse senedi fi-
yatı ile kar payı dağıtımı arasındaki ilişkiyi 1919-1926 
dönemleri itibariyle incelemişlerdir. Hisse senedi 
fiyatı ile kar payı dağıtımı arasında kuvvetli bir ilişki 
olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Lewellen (2002) çalışmasında, finansal oranların 
hisse senedi getirisini tahmin etme yeteneği üzeri-
ne yeni bir test geliştirmiştir. Çalışmada, 1946-2000 
yılları arası veriler kullanılmış olup, 1946-2000 döne-
minde Kar Payı piyasa getirisini tahmin etmiş, buna 
karşılık Piyasa Değeri/Defter Değeri ve Fiyat/Kazanç 
Oranı daha kısa dönemde (1963- 2000), getirileri tah-
min edebilmektedir. Canbaş, Düzakın ve Kılıç (2002) 
çalışmalarında 1993-1997 döneminde İMKB’de işlem 

gören 173 endüstri şirket işletmesinin hisse senedi 
getiri tahmininde kullanılan önemli finansal oran-
ların; fiyat/kazanç oranı (F/K), piyasa değeri/defter 
değeri oranı (PD/DD) ile likidite, kârlılık ve sermaye 
yapısı oranları olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca 
çalışmada, yatırımcı açısından yararlı bilgi sağlayan 
oranların; likidite, finansal yapı ve kârlılık oranları ol-
duğunu tespit etmişlerdir.

Batchelor ve Orakcıoğlu (2003) ise 1990-1994 
döneminde temel olarak hisse ve nakit temettünün 
hisse fiyatına etkisini araştırmıştır. Bu çalışmada, te-
mettü ödeme günü olay günü olarak alınmış, açıkla-
ma günü 4-6 hafta geri gidilerek tahmin edilmiş ve 
fiyat etkisinin tespitinde olay bağlantılı sabit terimli 
GARCH süreci yöntemi kullanılmıştır. Çalışmanın so-
nucunda nakit temettünün açıklanmasının fiyat üze-
rine etkisi olduğu bulgularına ulaşılamamıştır. Omran 
ve Ragab (2004), Mısır’da faaliyet gösteren 46 firma 
için 1996-2000 dönemini dikkate alarak gerçekleştir-
dikleri çalışmalarında, şirketlerin likidite, varlıkların 
etkin kullanımı, karlılık, mali yapı ve sabit yükümlü-
lükleri karşılama durumlarını ölçen 10 finansal oran 
kullanılmıştır. Çalışmalarında kurdukları doğrusal 
model sonuçlarına göre özsermaye karlılığı ile hisse 
senedi getirisi arasında önemli bir ilişki bulunmak-
tadır. Elde edilen analiz sonuçları finansal oranlarla 
hisse senedi getirileri arasında doğrusal olmayan 
ilişkilerin var olduğunu göstermekte ve bu ilişkilerin 
hisse senedi getiri davranışlarının doğrusal ilişkiye 
göre daha iyi bir şekilde tanımladığını ortaya koy-
maktadır. Şamiloğlu (2005) İstanbul Menkul Kıymet-
ler Borsası’nda işlem gören deri ve gıda sektöründeki 
58 firmanın hisse başına getirileri ile kazançlar, nakit 
akımları, hisse başına kar ve hisse başına defter de-
ğeri arasındaki ilişkiyi 1999-2002 dönemi için çoklu 
regresyon modeli aracılığı ile incelemiştir. Ayrıca his-
se fiyatları ile kazançlar, nakit akımları, hisse başına 
kar ve hisse başına defter değeri arasındaki ilişkileri 
yine çoklu regresyon modeli aracılığıyla incelemiştir. 
Çalışmada kurulan çoklu regresyon modelleri her yıl 
ve bütün yılların toplamı için ayrı ayrı oluşturulmuş 
olup, hisse fiyatları ile hisse başına kazanç ve hisse 
başına defter değeri arasında anlamlı bir ilişki olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Hisse senedi getirileri ile nakit 
akımları, faaliyet kazançları ve yıllık büyüme arasında 
ise anlamlı bir ilişki olmadığı gözlenmiştir.

Oh, Kim ve Kim (2006), 1981–2000 arası 20 yıllık 
dönemde Kore Hisse Pazarı’nda işlem gören firma-
ların yıllık verilerini kullanmışlardır. Firma düzeyinde 
oluşmuş panel veriler ve finansal analiz sisteminde 
kullanılan veriler 2002’de Kore Yatırım Hizmeti (KIS-
FAS 2002) ve TS2000 (Korea Listed Companies Asso-
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ciation 2001) tarafından yayınlanan hisse fiyatı verile-
rinden oluşmuştur. Ayrıca beklenen eğimi oluşturmak 
için sadece Aralık sonu firma mali yılı ve Mart sonu 
seçilen hisse fiyatlarından elde edilmiştir. Bu şekilde 
çalışmalarında 140 firmanın tamamını incelemişlerdir. 
Çalışma Kore Hisse Pazar verilerini kullanarak hisse 
fiyatı ve hisse başına kazanç arasındaki ilişkiyi incele-
miştir. Durağan olmayan veriler kullanmışlardır. Pane-
le dayanan testler, bireysel hisse fiyatları hisse başına 
kazançla birleşim sunmazken, hisse fiyatlarının hisse 
başına kazanç ile birleştiğini ileri sürmüşlerdir. Test 
sonuçları çok güçlü çıkmıştır. Fiyat/kazanç rasyosun-
da zayıf ortalamadan sapmayı destekleyen deliller 
olmasına rağmen, güçlü ortalamadan sapmayı des-
tekleyen karışık deliller bulmuşlardır. Sonuçta hisse 
fiyatları uzun dönemde ve ortalamada firma temel-
leri ile hareket ettiği gözlenmiştir. Ege ve Bayrakda-
roğlu (2009) 2004 yılında IMKB30 endeksinde işlem 
gören 18 şirket için, finansal oranlarla hisse senedi 
getirileri arasındaki ilişki lojistik regresyon analizi ile 
araştırılmıştır. Değişkenlerin belirlenmesinde İleri-
ye Doğru Adımsal Ekleme (Forward Stepwise-Wald) 
yöntemi kullanılmıştır. Yapılan bu çalışmada hisse se-
nedi getirilerini açıklamada Fiyat/Kazanç Oranı(F/K), 
Nakit Oranı(NO) ve Toplam Varlıkların Devir Hızı Ora-
nı  (TVDH) modele eklendiğinde açıklama gücünün 
arttığı ve dolayısıyla önemli birer bağımsız değişken 
olduğu görülmüştür. Ancak, tahmini yapılan logit 
model için PD/DD oranının, önemli bir bağımsız de-
ğişken olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.

Dehuan ve Jin (2008) çalışmalarında, firmaları se-
çerken bunların yıllık getiriler açısından piyasada en 
yüksek %10’luk performansa sahip olanları analize 
dâhil etmişlerdir. Çalışmalarında, basit ve çoklu reg-
resyon analizi yapılmış olup, yıllık hisse senedi geti-
rileri bağımlı değişken olarak kullanılmış ve toplam 
varlık devir hızı, hisse başına kardaki değişim, kar 
marjı, aktif karlılığı, özsermaye karlılığı ve satışlarda-
ki karlılık ise kullandıkları bağımsız değişkenlerdir. 
Çalışmalarının sonucu, yukarıda sayılan bağımsız de-
ğişkenlerin hisse senedi getirisinde, inceleme döne-
minin ilk iki yılında anlamlı bir etkiye sahip olduğunu 
ortaya koymuştur. Bu değişkenler, genellikle hisse se-
nedi fiyatları artarken, açıklama gücünün azaldığı so-
nucunu göstermektedir. Moderes vd. (2008) çalışma-
larında, finansal oranlarla fazla getiri arasındaki ilişkiyi 
incelemiş ve Tahran Borsası’na kayıtlı 43 firma üze-
rinde Hisse Senedi Performansını Etkileyen Rasyolar 
ve İMKB 30 Endeksi’nde incelemelerde bulunmuştur. 
Mart 2001-Mart 2005 yıllarını belirli dönemlere (Mart 
2001-Mart 2002; Mart 2004-Mart 2005 gibi) ayırarak 
incelemiştir. Aşırı getiri ile finansal oranlar arasındaki 

ilişkiyi inceledikleri çalışmalarının sonuçları aktif karlı-
lığı, kar marjı, fiyat/kazanç oranları ile finansal oranla-
rın anlamlı ilişkide olduğu gözlenmiştir.

Horasan (2009) çalışmasında, 2000-2006 yılları ara-
sında fiyat/kazanç oranının kapanış fiyatları ve gecik-
meli getiri üzerine etkisini incelemiştir. Fiyat/kazanç 
oranı ile gecikmeli kapanış fiyatları arasında istatistik-
sel olarak anlamlı pozitif ilişki tespit etmiştir. Ayrıca, 
gecikmeli getiri ve fiyat/kazanç oranı arasındaki ilişkiyi 
de istatistiksel olarak anlamlı ve negatif olarak bul-
muştur. Günalp vd. (2010) çalışmalarında, Türkiye’de 
nakit temettü kararının hisse senedi getirisini etkileye-
bilecek nitelikte önemli bir bilgi olduğunu belirtmiş-
lerdir. Çalışma sonucunda ise, nakit temettünün açık-
lanması sonrasında hisse başına nakit temettü oranı 
ile kümülatif normalüstü getiri arasında istatistiksel 
olarak anlamlı bir ilişkinin varlığını ortaya koymuş ve 
bu ilişkinin negatif yönlü olduğunu tespit etmişlerdir. 
Buna göre, nakit temettü kararının kamuya açıklan-
ması piyasada olumsuz bir sinyal olarak algılanmakta 
ve bu nedenle hisse senedi fiyatı düşmektedir. Hisse 
başına yüksek nakit temettü açıklayan hissenin nor-
malüstü değer kaybı, hisse başına düşük nakit temet-
tü açıklayan hissenin fiyatına göre daha fazladır.

Okafor vd. (2011) çalışmalarında, Nijerya borsa-
sında kar payı dağıtım politikası ile hisse senedi fiyat 
değişimleri arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalış-
malarında, hisse senedi fiyat değişimleri ile temettü 
verimi ve kar payı dağıtım oranı arasındaki ilişkiyi 
çoklu regresyon analizi ile incelemişlerdir. Sonuçta, 
temettü veriminin hisse senedi fiyatı üzerine negatif 
bir etkiye, kar payı dağıtım oranının ise bazı yıllarda 
negatif bazı yıllarda ise pozitif bir etkiye sahip oldu-
ğunu görmüşlerdir. Kar dağıtım politikasının hisse 
senedinin fiyatı ile ilgili olduğunu çalışmalarında söy-
lemişlerdir. Khan vd. (2011) kar dağıtım politikasının 
hisse senedi fiyatını etkileyip etkilemeyeceğini ince-
ledikleri çalışmalarında, temettü verimi, hisse başına 
kar, öz sermaye karlılığı, vergi sonrası kar gibi değiş-
kenlerin hisse senedi fiyatı ile pozitif olarak ilişkili ol-
duğunu, dağıtılmayan karlar oranı ile negatif bir ilişki 
içinde olduğunu görmüşlerdir.

Habib vd. (2012) çalışmalarında kar payı dağıtım 
politikası ile hisse senedi fiyatı oynaklığı arasındaki 
ilişkiyi analiz etmişlerdir. Temettü verimi ve kar payı 
dağıtım oranıyla hisse senedi fiyatı arasındaki ilişkiyi 
analiz etmek için yatay kesit regresyon modeli kul-
lanmışlardır.  Çalışmalarında, hisse senedi fiyatı ile 
temettü verimi arasında pozitif bir ilişki, kar payı öde-
me oranıyla negatif bir ilişki bulmuşlardır. Literatür 
çalışmasının özeti Tablo 1’de sunulmuştur.
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Tablo 1: Literatür Özeti 

YAZAR DÖNEM YÖNTEM DEĞİŞKENLER SONUÇ 

Basu (1977) 1956-1971 
Aylık  

Hisse senedi yatırım 
performansı, Fiyat / Kazanç 
oranı 

Fiyat / Kazanç oranı ile ilgili 
bilgilerin hisse senedi fiyatlarına 
hızlı bir şekilde yansımadığını tespit 
etmişlerdir. 

 
Mukherji vd. 
(1997) 

 
1982-1993 
yıllık 

 
Spearman 
Korelasyon 
Katsayısı 

Piyasa değeri / defter değeri 
(B/M), Borç/öz sermaye (D/E), 
Hisse başına kazanç oranı 
(E/P), Sermaye piyasa değeri 
(MVE), Satışlar/hisse başına 
satış oranı (D/E) Piyasa Endeksi 
(Beta) 

Hisse senedi getirisi ile PD/DD, 
Satışlar / Fiyat, Borç / Özsermaye 
oranları arasında pozitif; frima 
büyüklüğü değişkeni ile negatif, 
ayrıca F/K oranı ile Beta katsayısı ile 
anlamlı ilişkiler bulunamamıştır. 

Crowder ve 
Wohar (1998) 

1919-1926 
Çeyrek 
Dönemlik 

Bugünkü 
Değer Modeli 

Hisse Senedi Fiyatı, Kar Payı 
Dağıtımı 

HSF ile KPD arasında kuvvetli bir 
ilişki vardır. 

Lewellen (2002) 1946-2000 
Aylık 

Regresyon 
Analizi 

Kar Payı Getirisi, Defter 
Değeri/Piyasa Değeri, Fiyat / 
Kazanç Oranı, Hisse Senedi 
Getirisi 

Kar Payı Getirisi uzun dönemde, 
Piyasa Değeri /Defter Değeri ile 
fiyat / kazanç oranı kısa dönemde 
Hisse senedi getirisini tahmin 
edebilmektedir. 

Canbaş vd. 
(1997) 

1993:1997  Hisse Senedi Getirisi, Finansal 
Oranlar 

Hisse senedi getirisini, F/K oranı, 
PD/DD, ile likidite, karlılık ve 
sermaye yapısı oranları etkilemekte 
olduğunu tespit etmişlerdir. 

Batchelor ve 
Orakcıoğlu 
(2003) 

1990-1994 
Günlük GARCH Hisse ve Nakit Temettü, Hisse 

senedi Fiyatı 
Nakit temettü açıklamasının fiyat 
üzerine etkisi bulunamamıştır. 

Omran ve 
Ragab (2004) 

 
1996-2000 
 

Doğrusal ve 
Doğrusal 
Olmayan 
Regresyon 

Finansal oranlar (10 Adet), 
Hisse Senedi Getirisi 

Finansal oranlarla hisse senedi 
getirisi arasında doğrusal olmayan 
bir ilişki tespit edilmiştir. 

Şamiloğlu 
(2005) 

1999,2000, 
2001,2002 
ve 
1999-2002 

 
Çoklu 
Regresyon 
Analizi 

Hisse başına getiri (HBG), Hisse 
fiyatı (HK), Faaliyet Kazancı 
(FK), Hisse başına kazanç 
(HBK), Hisse başına defter 
değeri (HBDD), Yıllık büyüme 
(YB) 

HK ile HBK ve HBDD arasında 
anlamlı bir ilişki vardır. 

Oh vd. (2006) 1981-2000 
Yıllık 

Panel Veri 
Analizi 

Hisse Senedi Fiyatı, Hisse 
Başına Kazanç 

Hisse fiyatları uzun dönemde ve 
ortalamada firma temelleri ile 
hareket ettiği gözlenmiştir. 

Ege ve 
Bayrakdaroğlu 
(2007) 

2004 
Aylık 

Loistik 
Regresyon 

Likidite oranları (CO, LO, NO), 
Faaliyet oranları (ADH, SDH, 
DVDH, TVDH, ÖZDH), 
Karlılık oranları (AK, BKMİNKM, 
EFKM, VOKO), 
Finansal yapı oranları (OSAT, 
TBTA, KVBTB, DSP, UVNTB) 
,Borsa performans oranları 
(F/K) 

Finansal oranlar belirlenerek, düşük 
ve yüksek getirili şirketler tespit 
edilmiştir. 

Dehuan ve Jin 
(2008) 

Yıllık 
Basit ve 
Çoklu 
Regresyon 

Hisse senedi getirisi, Toplam 
varlık Devir Hızı, Hisse Başına 
Kardaki Değişim, Kar Marjı, 
Aktif Karlılığı, Özsermaye 
Karlılığı ve Satışlardaki Karlılık 

Bağımsız değişkenlerin açıklanan 
dönemin sadece ilk iki döneminde 
Hisse senedi getirisini etkilediğini 
tespit etmişlerdir. 

Moderes vd. 
(2008) 

2001-2005 
Aylık 

 
Aşırı Getiri, Finansal Oranlar 

Aktif Karlılığı, Kar Marjı, Fiyat / 
kazanç oranı ile Aşırı Getiri arasında 
anlamlı ilişki olduğu gözlenmiştir. 

Horasan (2009) 2000-2006 
Yıllık 

Regresyon 
Analizi 

Fiyat / Kazanç Oranı , 
Gecikmeli Getiri, Kapanış Fiyatı 

Fiyat / Kazanç oranı ile kapanış 
fiyatları arasında anlamlı pozitif 
ilişki, gecikmeli getiri ile anlamlı 
negatif ilişki tespit edilmiştir. 

Günalp 
vd.(2010) 

2003-2007 
 

Regresyon 
Analizi 

 
Nakit Temettü Açıklaması, 
Hisse Senedi Getirisi 

Nakit Temettünün açıklanması 
sonrasında hisse başına nakit 
temettü oranı ile kümülatif 
normalüstü getiri arasında anlamlı 
negatif bir ilişki tespit edilmiştir. 

Okafor vd. 
(2011) 1998-2005 Çoklu 

Regresyon 
Hisse Senedi Fiyat Riski, Kar 
Patı Dağıtımı 

Kar Payı Tolamı, Hisse fiyat Riski 
üzerine negatif, kar payı dağıtım 
oranı bazı yıllarda negatif, bazı 
yıllarda ise pozitif etkiye sahip 
olduğu gözlenmiştir. 
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3. VERİ SETİ VE YÖNTEM
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası İMKB 30 en-

deksi kapsamında yer alan 16 şirket için 1998-2010 
dönemine ait 10 değişken kullanılmıştır. Kullanılan 
değişkenler Tablo 2’de gösterilmiştir.

Burada 1998-2010 arasındaki günlük verilerden 
Aralık ayının son işlem gününde hisse senedinin al-
dığı değer, hisse senedinin yılsonu kapanış fiyatı ola-
rak belirlenmiştir. Hisse senetlerinin yılsonu kapanış 
değerleri www.ibsyazilim.com sitesinden temin edil-
miştir. Çalışmada iki model üzerinde durulmuştur ve 
modeller şu şekildedir:

Model 1:

CLS=b1+b2DPR+b3EPS+b4ROA+b5NPI+b6MB+b7MVI+ei  (1)

Model 2:

RSR= b1+b2MVI+b3EPS+b4ROA+ei            (2)

Çalışmaya dâhil edilen İMKB 30 Endeksi içerisinde 
yer alan hisseler isimleri ve kodları aşağıda Tablo3’te 
verilmiştir.

Panel veri aynı yatay kesit birimlerinin (firma, ha-
nehalkı, şehir, bölge vb.) zaman içerisinde tekrarlı 
gözlemlerinden oluşan veri seti olarak tanımlanmak-
tadır. Dolayısıyla panel verilerde, hem yatay kesit ve 
hem de zaman boyutu söz konusudur. (Nargelece-
kenler, 2011:168) Diğer bir ifadeyle panel veri, kesit 
analizi ile zaman serisi analizini birleştirmektedir. 

Bütün zaman serileri analizinde olduğu gibi, 
hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada 
gerçekleştiren panel veri analizlerinde de değiş-
kenler arasında sahte ilişkilere neden olunmaması 
için değişkenlerin durağan olması gerekmektedir 
(Korkmaz,2010:100). Durağanlık, birim kök testi ile 
araştırılır.  Panel birim kök testleri de iki guruba ayrıl-
maktadır. Birinci kuşak testler, birimler arasında kore-
lasyon olmadığını varsaymaktadır. Korelasyon varsa 
bu testlerin gücü zayıftır. İkinci kuşak panel birim kök 
testlerinin temel özelliği ise, birimlere ait seriler ara-
sında korelasyon olduğunu varsaymaktadır (Tatoğ-
lu,2012:199). Tablo 4’te en çok kullanılan panel birim 
kök testleri verilmiştir.

Yatay kesit bağımlılığını test etmede kullanılan 
ikinci nesil birim kök testlerinden en çok kullanılan 
Pesaran (2004) testi,
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Khan vd. (2011) 

 
2001-2010 
Yıllık 

 
Panel Veri 
Analizi 

Toplam Kar Payı, Hisse Başına 
Kazanç, Özsermaye Karlılığı,  
Vergi Sonrası Kar, Hisse Senedi 
Fiyatı 

 
Sayılan değişkenler ile Hisse senedi 
fiyatı arasında pozitif ilişki tespit 
edilmiştir. 

Habib (2012)  
- 

Korelasyon 
Analizi, 
Regresyon 
Analizi 

Kar Payı Getirisi, Kar Payı 
Ödeme Oranı, Hisse Fiyatı 

Kar payı getirisi ile hisse fiyatı 
pozitif; kar payı ödeme oranı ile 
negatif ilişkilidir. 

Tablo 2: Çalışmada Kullanılan Bağımlı ve Bağımsız Değişkenler 

DEĞİŞKENLER AÇIKLAMA 

Ba
ğı

m
lı CLS Hisse Kapanış Fiyatı 

RSR Hisse Getiri Oranı 

Ba
ğı

m
sı

z 

DPR Temettü Ödeme Oranı 

ROA Aktif Karlılığı 

P_E Fiyat Kazanç Oranı 

EPS Hisse Başına Kar 

NPI Net Kar Büyümesi 

M_B Piyasa Değeri Defter Değeri Oranı 

MVI Piyasa Değeri Artışı 

ROE Özsermaye Karlılığı 

 

  

Tablo 3: Kullanılan Hisse Senetleri ve Kodları 

HİSSE ADI HİSSE KODU HİSSE ADI HİSSE KODU 
Akbank AKBNK Petkim Petrokimya Holding PETKM 
Arçelik ARCLK OMV Petrol Ofisi PTOFS 
Doğan Holding DOHOL Türk Şişe Cam Fabrikaları SISE 
Ereğli Demir Çelik EREGL Türk Hava Yolları THYAO 
Finansbank FINBN Tofaş Oto Fabrikaları TOASO 
Garanti Bankası GARAN Türk Sanayi Kalkınma Bankası TSKB 
Hürriyet Gazetecilik HURGZ Türkiye Petrol Rafineleri TUPRS 
Koç Holding KCHOL Yapı Kredi Bankası YKBNK 
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şeklinde hesaplanır ve yaklaşık olarak N(0,1) dağılım 
sergiler. (Nargele çekenler,2011:171)

Birinci nesil birim kök testlerinden Im, Pesaran ve 
Shin (IPS)  testi, verileri birleştirmek yerine tüm bi-
rimler için zaman serilerine ayrı ayrı birim kök testi 
uygular. Ayrıca IPS testi, tüm bireysel ADF test istatis-
tiklerinin bir ortalamasıdır (Tatoğlu,2012:212). 

1

1
i

N

L p
t t

N =
= ∑               

(4)

Birinci nesil birim kök testlerinden Fisher ADF ve 
Fisher Philips ve Perron Panel Birim Kök Testlerin-
de, veri setinin dengeli panel olması şartı yoktur ve 
bireysel seriler boşluklara sahip olabilmektedir. Bu 
özellik diğer testlere göre, esneklik sağlayıp Fisher 
ADF ve Fisher PP test istatistikleri sırasıyla 

1
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şeklinde hesaplanır. Burada, pi, yatay kesit i için bi-
rim kök testinin olasılık değeridir (Tatoğlu,2012:215). 

Panel veri modellerinde bireysel etkiler ve zaman 
etkilerin, rassal ya da sabit olabildiği konusunda bu 
etkilerden hangisinin seçileceği hususunda Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier (LM ) testinden faydalanı-
lır. LM (1980) testi bireysel ve zaman etkileri olmadığı 
hipotezini test etmektedir. Panel veri modellerinde, 
içsellik sorunun olup olmadığı belirlenmelidir. Bu da 

panel veri modellerinde tahminler arasında seçim 
yapmak amacıyla kullanılan ve tanımlama hatasını 
sınamak için geliştirilen Hausman spesifikasyon tes-
ti ile mümkündür. Hausman testi, bireysel etkilerle 
hata teriminin ilişkisiz olduğu hipotezini test eder. 
H0 hipotezi reddedildiğinde sabit etkiler modeli ter-
cih edilirken, H0 kabul edildiğinde ise rassal etkiler 
modeli kullanılmaktadır. Sıfır hipotezinin kabul edil-
mesi halinde hem genelleştirilmiş en küçük kareler 
tahmincisi hem de grup içi (within) tahmincisi tutarlı 
sonuçlar verirken, sıfır hipotezinin reddedilmesi ha-
linde grup içi tahmincisi tutarlı olacaktır sonucuna 
varılır. (Güvenek, Alptekin,2010:183).

4. BULGULAR
Çalışmada ele alınan 16 şirketin hisse senedi ka-

panış fiyatları ve hisse getiri oranı ile nakit kar payı 
dağıtım oranı, aktif karlılığı, fiyat/kazanç oranı, hisse 
başına kar, net kar büyümesi, piyasa değeri/defter 
değeri, piyasa değeri ve öz sermaye karlılığı değiş-
kenleri arasındaki ilişki incelenmiştir Serilere ait ta-
nımlayıcı istatistikler Tablo 5’te sunulurken, serilere 
ait korelasyon matrisi değerleri de Tablo 6’da göste-
rilmiştir.

Tablo 5 incelendiğinde Jarque-Bera olasılık de-
ğerlerine bakıldığında serilere ait hata terimlerinin 
normal dağılmadığı hipotezinin reddedildiği görül-
müştür. Buna göre normal dağılım varsayımının sağ-
landığı söylenebilmektedir.

Tablo 6’dan elde edilen korelasyon matrisi sonuç-
larına göre (P_E) Fiyat Kazanç Oranı ile (CLS) hisse 
senedi kapanış fiyatları, (DPR) Temettü dağıtım oranı, 

Tablo 4: Panel Birim Kök Testleri 

Birinci Nesil Birim Kök Testleri İkinci Nesil Birim Kök Testleri 
Levin, Lin and Chu (2002) Bai and Ng (2004) 
Breitung (2000) Moon and Perron (2004) 
Im, Peasaran and Shin (2003) Philips and Sul (2003) 
Fisher ADF (Maddala and Wu,1999)  Pesaran (2004) 
Fisher Philips and Perron (Choi,2001) Choi (2002) 
Hadri (2000) Chang (2002,2004) 

          ( Not: Bu tablo yazarlar tarafından oluşturulmuştur.) 
  

Tablo 5: Serilere Ait Tanımlayıcı İstatistikler 

 CLS DPR ROA P_E EPS NPI M_B MVI ROE RSR 
 Ortalama 2.6073 0.1755 4.5382 26.283 0.6743 39.654 2.5254 0.6526 12.606 0.1515 
 Medyan 1.5660 0.0000 3.8170 11.346 0.4710 25.141 1.5390 0.2920 15.319 0.0090 
 Maksimum 36.096 1.3410 31.811 602.78 8.1360 7572.7 35.425 11.115 63.469 3.5890 
 Minimum 0.0220 0.0000 -25.214 0.8790 -5.1570 -7590.0 0.2590 -0.8060 -178.63 -0.8890
 Std. Sapma 3.9232 0.2836 7.2595 62.988 1.3154 1002.7 3.6987 1.5801 25.502 0.8121 
 Jarque-Bera 10386.4 109.95 185.11 21503.7 1267.5 11220.0 12541.2 1728.3 3936.1 213.66 
 Olasılık değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
 Gözlem sayısı 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 
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(ROA) aktif karlılığı, (EPS) hisse başına kar, (NPI) net 
kar büyümesi ve (ROE) özsermaye karlılığı ile arasın-
daki ilişkisinin negatif olduğu, (NPI) net kar büyümesi 
ile (M_B) piyasa değeri defter değeri oranı arasındaki 
ilişkinin, (DPR) Temettü dağıtım oranı ile (MVI) piyasa 
değeri artışı arasındaki ilişkinin ve (M_B) piyasa de-
ğeri defter değeri oranı ile (ROE) özsermaye karlılığı 
arasındaki ilişkinin de negatif olduğu gözlemlenmiş-
tir. Diğer değişkenler arasındaki korelasyon ise pozitif 
yönlüdür.

Panel veri analizi yaparken önemli durumlardan 
biri analizde kullanılan seriler arasında yatay kesit ba-
ğımlılığın olup olmadığıdır. Birimler arası korelasyon 
olması durumunda birinci nesil birim kök testleri kul-
lanılması hatalı sonuçlar elde edilmesine neden ola-
bilir. Çalışmada kullanılacak modeller için bağımsız 
değişkenlerin belirlenmesinde İleriye Doğru Adımsal 
Ekleme (Forward Stepwise-Wald) yöntemine baş-
vurulmuş ve belirlenen bu modeller için yatay kesit 
bağımlılığı, ikinci nesil birim kök testlerinden olan 
Pesaran panel birim kök testi (CD) ile araştırılmıştır. 
Pesaran CD testi sonucuna göre, değişkenlerde yatay 
kesit bağımlılığının olmadığı sonucuna varılmıştır. 
Pesaran CD testi sonuçları Tablo 7’de görülmektedir.

Panel analizlerinin yapılabilmesi için kullanılan 
serilerin, durağan olması oldukça önemlidir. Çünkü 
eğer bir seri durağan değilse, değişkenler arasında 
sahte ilişkiler ortaya çıkmaktadır.  Model 1 ve Model 
2 için ele alınması gereken değişkenlerin durağanlığı,  
birinci nesil birim kök testleri olan Fisher ADF, Fisher 
PP ve IPS testleri ile araştırılmıştır. Öncelikle serilerin 
düzeyde durağanlıkları araştırılmış ve elde edilen 
bulgular Tablo 8’de gösterilmiştir.

Tablo 8’den elde edilen ampirik sonuçlar, bütün 
değişkenler için H0 hipotezinin reddedildiğini yani 
%5 seviyesinde bütün serilerin düzey değerlerinde 
durağan olduğunu göstermektedir. 

Durağanlığın araştırılmasından sonra çalışmanın 
bu kısmında, bireysel etkilerin ve zaman etkisinin ras-
sal veya sabit olduğunu belirlemek amacıyla Breusch 
Pagan Lagrange Multiplier (LM) testinden faydalanıl-

Tablo 6: Serilere Ait Korelasyon Matrisi Sonuçları 

 CLS DPR ROA P_E EPS NPI M_B MVI ROE RSR 

CLS 1.00000 0.50685 0.12849 -0.07529 0.32179 0.04369 0.00414 3.61E-05 0.10243 0.15032 

RSR 0.15032 0.01120 0.06463 0.04179 0.14201 0.10373 0.35621 0.69082 0.01818 1.00000 

DPR 0.50685 1.00000 0.40389 -0.11984 0.44436 0.12932 0.07017 -0.02461 0.25670 0.01120 

ROA 0.12849 0.40389 1.00000 -0.13769 0.62295 0.26365 0.06012 0.06894 0.72715 0.06463 

P_E -0.07529 -0.11984 -0.13769 1.00000 -0.15581 -0.07524 0.13257 0.02658 -0.14038 0.04179 

EPS 0.32179 0.44436 0.62295 -0.15581 1.00000 0.34197 0.03473 0.04455 0.55741 0.14201 

NPI 0.04369 0.12932 0.26365 -0.07524 0.34197 1.00000 -0.06094 0.07661 0.35844 0.10373 

M_B 0.00414 0.07017 0.06012 0.13257 0.03473 -0.06094 1.00000 0.47952 -0.16598 0.35621 

MVI 3.61E-05 -0.02461 0.06894 0.02658 0.04455 0.07661 0.47952 1.00000 0.00254 0.69082 

ROE 0.10243 0.25670 0.72715 -0.14038 0.55741 0.35844 -0.16598 0.00254 1.00000 0.01818 
 
  

Tablo 7: Pesaran CD Testi Sonuçları 

Model 1 Model 2 
CD Olasılık Değeri CD Olasılık Değeri 

16.254 0.0000 8.604 0.000 
 

  

Tablo 8: Serilere Ait Durağanlığının Düzeyde I(0) Araştırılması 

 CLS DPR ROA M_B 

Method 
İstatistik 
Değeri 

Olasılık 
Değeri 

İstatistik 
Değeri 

Olasılık 
Değeri 

İstatistik 
Değeri 

Olasılık  
Değeri 

İstatistik 
Değeri 

Olasılık 
Değeri 

Im, Pesaran ve Shin W 
İstatistiği -3.68734 0.0001 -4.80068 0.0000 -5.57783 0.0000 -13.5739 0.0000 

ADF - Fisher χ2 67.0008 0.0003 70.3800 0.0003 77.2365 0.0000 134.709 0.0000 
PP - Fisher χ2 47.2323 0.0404 79.2888 0.0000 79.6114 0.0000 101.670 0.0000 
 EPS NPI MVI RSR 

Method İstatistik 
Değeri 

Olasılık 
Değeri 

İstatistik 
Değeri 

Olasılık 
Değeri 

İstatistik    Olasılık 
Değeri     Değeri 

İstatistik     Olasılık 
Değeri         Değeri 

Im, Pesaran ve Shin W 
istatistiği  -8.35025 0.0000 -10.6429 0.0000 -11.6781 0.0000 -11.2527 0.0000 

ADF - Fisher 2 102.514 0.0003 111.339 0.0000 153.139 0.0003 149.723 0.0000 
PP - Fisher 2 134.939 0.0000 143.092 0.0000 163.579 0.0000 190.849 0.0000 

(Not: Uygun gecikme sayısı, Akaike bilgi kriterine (AIC) göre belirlenmiştir.) 
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mıştır. Elde edilen sonuçlar Tablo 9’da gösterilmiştir.

Tablo 9’a genel olarak bakıldığında birim ve za-
man etkilerinin varlığı kabul edilmektedir. Bu sonuç-
tan hareketle, tahminler iki yönlü rassal etki modeli 
ile yapılmıştır. Çalışmada, bireysel etkilerle açıklayıcı 

değişkenler arasında ilişki yani, içsellik problemi olup 
olmadığı ise Hausman testi ile araştırılmıştır. Buna 
göre modeller için elde edilen sonuçlar Tablo 10’da 
gösterilmiştir.

Tablo 9: Model 1 ve Model 2 için LM testi Sonuçları 

MODEL 1 
Test χ2 Değeri Olasılık Değeri Hipotez Karar 
LM1 11.638387 0.00064605 Bireysel etkiler rassal değildir. Red 
LM2 82.55559 0.0000000 Zaman etkileri rassal değildir. Red 
LM 94.193977 0.0000000 Bireysel etkiler ve zaman etkileri rassal değildir. Red 
MODEL 2 
Test χ2 Değeri Olasılık Değeri Hipotez Karar 
LM1 0.66025263 0.41647077 Bireysel etkiler rassal değildir. Kabul 
LM2 50.485463 1.200E-12 Zaman etkileri rassal değildir. Red 
LM 51.145716 7.832E-12 Bireysel etkiler ve zaman etkileri rassal değildir. Red 

 

  
Tablo 10: Modeller için Hausman testi Sonuçları 

MODEL 1 
Test χ2 Değeri Olasılık Değeri Hipotez Karar 
Hausman 7.246675 0.2986 İçsellik problemi yoktur. Kabul 
MODEL 2 
Test χ2 Değeri Olasılık Değeri Hipotez Karar 
Hausman 5.29867 0.1512 İçsellik problemi yoktur. Kabul 

 

  
Tablo 10’da görüldüğü üzere bu modeller için H0 

kabul edildiğinden rassal etkiler modeli kullanılmalı-
dır. Elde edilen sonuçların LM testi ile de tutarlı oldu-
ğu görülmektedir.

Hata terimleri arasında ilişki olması anlamına ge-
len otokorelasyon, zaman serilerinde olduğu gibi 
panel veri analizlerinde de önemli bir sorundur. Bu 
çerçevede ele aldığımız Model 1’de ve Model 2’de 
otokorelasyon sorununun olup olmadığı araştırılmış-
tır. Elde edilen sonuçlar Tablo 11’de gösterilmiş ve 
Model 2’de otokorelasyon yoktur hipotezi kabul edi-
lirken, Model 1’de reddedilmiştir.

Modellerde değişen varyans sorunu olup olmadı-
ğını araştırmak amacıyla Wald testi yapılmış ve elde 
edilen sonuçlar Tablo 12’de gösterilmiştir. Buna göre 
her iki modelde değişen varyans sorunu olduğu gö-
rülmüştür.

Panel veri analizinde, farklı varyans, otokorelasyon 
veya birimler arası korelasyon sorunlarından en az bi-
rinin varlığı modelin tutarsız olacağı anlamına gelir. 
Bu durumda dirençli standart hatalar elde edilmeli 
ya da uygun yöntemlerle model tahmini yapılmalıdır. 
Tablo 11 ve Tablo 12’den görüldüğü üzere, çalışmada 
ele alınan modellerde otokorelasyon ve farklı varyans 
sorunu mevcuttur. Hem değişen varyans hem otoko-
relasyon probleminin var olduğu Model 1 için White 
cross-section düzeltmesi, sadece değişen varyans 
sorunu olan Model 2 için ise White diagonal düzelt-
mesi yapılmıştır. Bu düzeltmeler yapıldıktan sonra 
iki yönlü rassal etkiler modellerinin tahmin sonuçları 
değerlendirilebilir. Bu çerçevede yapılmış olan model 
tahminleri Tablo 13 ve Tablo 14’de gösterilmiştir.

Tablo 12: Wald Değişen Varyans Testi Sonucu 

MODEL 1 MODEL 2 

χ2 ( 16) =     3930.46 χ2 ( 16) =     146.90 
Olasılık Değeri:     0.0000 Olasılık Değeri:     0.0000 

  

Tablo 11:Panel Veri İçin Wooldridge  
Otokorelasyon Testi Sonucu 

  
 

  

MODEL 1 MODEL 2 
F( 1, 15) =   356.535 F( 1, 15) =   2.005 
Olasılık Değeri:     0.0000 Olasılık Değeri:     0.1772 
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Tablo 13’ten görüldüğü üzere, temettü ödeme 
oranındaki (DPR) ve Hisse Başına Kardaki (EPS) deği-
şim, Hisse Senedi Kapanış Fiyatlarını (CLS) artırırken, 
Aktif Karlılığındaki (ROA) değişim Hisse Kapanış Fi-
yatlarını (CLS) azaltmaktadır. Net Kar Büyümesi (NPI), 
Hisse Senedi Fiyatlarını (CLS) negatif etkilemektedir. 
Piyasa Değeri Defter Değeri (M_B) ve Piyasa Değeri 
Artışı (MVI), Hisse Senedi Kapanış Fiyatlarını (CLS) et-
kilememektedir.

Tablo 14’te görüldüğü üzere, Piyasa Değeri Artışı 
(MVI) ve Hisse Başına Kar (EPS), Hisse Getiri Oranını 
(RSR) artırırken, Aktif Karlılığı (ROA) ise Hisse Getiri 
Oranını (RSR) etkilememektedir.

5. SONUÇ
Çalışmada, İMKB 30 Endeksine dâhil olan 16 şir-

ketin 1998-2010 yıllarını kapsayan hisse senedinin 
yılsonu kapanış fiyatı ve hisse getiri oranı ile nakit kar 
payı dağıtım oranı, aktif karlılığı, fiyat/kazanç oranı, 
hisse başına kar, net kar büyümesi, piyasa değeri /
defter değeri, piyasa değeri ve özsermaye karlılığı 
değişkenleri arasındaki ilişki panel regresyon mode-
li ile incelenmiştir. Çalışmada 2 Model kurulmuştur. 

Model 1’de Hisse Kapanış fiyatı bağımlı değişken ola-
rak belirlenmiştir. Hisse Kapanış Fiyatını (CLS), Temet-
tü Ödeme Oranındaki (DPR) ve Hisse Başına Kardaki 
(EPS) değişim artırırken, Aktif Karlılığındaki (ROA) de-
ğişim ise azaltmaktadır. Piyasa Değeri Defter Değeri 
(M_B) ve Piyasa Değeri Artışı (MVI) ise Hisse Kapanış 
Fiyatını (CLS) etkilememektedir.  

Model 2’de ise Hisse Getiri Oranı bağımlı değiş-
ken olarak belirlenmiştir. Piyasa Değeri Artışı (MVI) 
ve Hisse Başına Kar (EPS), Hisse Getiri Oranını (RSR) 
artırırken, Aktif Karlılığı (ROA) ise etkilememektedir. 
Sonuç olarak, firma performansını ölçmek için ku-
rulan modellerde, incelenen dönemlerde, firma per-
formansını DPR, EPS, ROA, M_B, MVI etkilemektedir. 
Firmalara yatırım yapan yatırımcılar, bu yatırımlarını 
yaparken, özellikle Temettü Ödeme oranına (DPR), 
Hisse Başına Kar (EPS)’a, Aktif Karlılığına (ROA) dikkat 
etmeleri önerilmektedir.

Tablo 13: Model 1 İçin İki Yönlü Rassal Etkiler Modeli 

    Bağımlı Değişken: CLS 
Bağımsız 
Değişkenler 

Katsayı Std. Hata t-İstatistiği Olasılık Değeri 

DPR 5.118993 1.486288 3.444146 0.0007a 

EPS 0.730101 0.260056 2.807472 0.0155b 

ROA -0.077132 0.035463 -2.175028 0.0308b 

NPI -0.000399 0.000170 -2.342810 0.0201b 

M_B 0.045073 0.058466 0.770920 0.4417 
MVI 0.032190 0.140903 0.228455 0.8155 
Sabit Terim 1.421436 0.445089 3.193603 0.0016b 

Ağırlıklandırılmış  R2= 0. 254645  DW=0. 689130   Fist= 11.44503 (0.0000) 
(Not: a:%1 için katsayının istatistiki olarak anlamlı olduğunu, b:%5 için 
katsayının istatistiki olarak anlamlı olduğunu ve c:%10 için katsayının istatistiki 
olarak anlamlı olduğunu göstermektedir.) 

  Tablo 14: Model 2 İçin İki Yönlü Rassal Etkiler Modeli 

Bağımlı Değişken: RSR 
Bağımsız 
Değişkenler 

Katsayı Std. Hata t-İstatistiği Olasılık Değeri 

MVI 0.278099 0.106597 2.608888 0.0198b 

EPS 0.090306 0.026599 3.395101 0.0008a 

ROA -0.003730 0.007327 -0.509104 0.6112 
Sabit Terim -0.072176 0.065422 -1.103240 0.2712 

Ağırlıklandırılmış  R2= 0.258442 DW=2.355307  Fist= 23.69885 (0.0000)     
(Not: a:%1 için katsayının istatistiki olarak anlamlı olduğunu, b:%5 için katsayının 
istatistiki olarak anlamlı olduğunu ve c:%10 için katsayının istatistiki olarak 
anlamlı olduğunu göstermektedir.) 
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