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Oz

Deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyat degisimlerini agiklama yetenegidir.
Deger iliskisi ¢aligmalarinda, muhasebe bilgi sistemlerinde iiretilen muhasebe bilgilerinin hisse
senedi piyasasi ile olan iliskilerini incelemektedir.Calismada, BIST Gida-Icecek sektdriinde
faaliyet  gOsteren isletmelerin  muhasebe  bilgilerinin  deger iliskisinin  tespiti
amaclannmugtir. Calisma drneklemi; BIST Gida Igecek sektdriinde faaliyet gosteren ve 1997-2016
yillar1 arasinda tiim verilerine ulagilabilen isletmelerden olugmaktadir. Arastirmada, segilen
finansal oranlar bagimsiz, hisse senedi fiyatlari ise bagimli degisken olarak alinmistir. Bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.Caligma
sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile 6z sermaye karliligi, hisse bagina kar ve piyasa defter
degeri oranlarmin pozitif ve anlaml, aktif devir hiz1 ve aktif biiyiime oranlarinin negatif ve
anlaml iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, muhasebe bilgisi deger
iligkisinin oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe bilgisi, Deger iligkisi, Panel veri analizi.

ACCOUNTING INFORMATION VALUE RELEVANCE:
A RESEARCH ON BIST FOOD DRINK SECTOR

Absract

The value relevance is the ability of accounting information to explain changes in stock prices.
In value relevance studies, it examines the relationship between accounting information
produced in accounting information sytems and the stock market. In the study, it was aimed to
determine the value relation of the accounting information of the enterprises operating in BIST
Food-Beverage sector. Study sample; BIST Food-Beverage sector is active in 1997-2016 and
all the data can be reached from the establishment. In the study, selected financial ratios were
taken as indepented and stock prises as dependent variables. The relationship between
dependent and independent variables was examined using panel data analysis. As a result of the
study, it was determined that stock prices, equity profitability, earnings per share and market
book value ratios are positive and significant as set turnover rate and asset growth rates are in a
negative and significant relationship. According to this result, it can be stated that the
accounting information is the value relation.

Keywords: Accounting information,Valuerelevance, Panel data analysis.
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1. Giris

Yatirimcilar dinamik piyasa ortaminda hisse senetlerinin gelecek fiyatlarini tahminde
zorlanmaktadirlar. Arastirmacilar ve yatirimcilar, hisse senetlerinin gelecek fiyat tahminleri
tizerine uzun yillardir calismaktadirlar. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerden biriside
isletmelerle ilgili faktorlerdir. Isletme bazli faktorlerin degerlendirilmesinde, finansal ve
finansal olmayan bilgiler, yatirnmcilarin yatirrm degerlendirmelerinde kullanabilecegi bilgi
tdrleridir. Finansal bilgiler, isletmelerde muhasebe bilgi sistemleri tarafindan tiretilen finansal
raporlardaki muhasebe bilgilerinden olugmaktadir ve 6lgiilebilir yatirim degerlendirme kriteri
olarak, yatirimcilar agisindan 6nemli bir aragtir.

Deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarinda yada getirilerinde
meydana gelen degisimleri ifade yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Demir vd., 2016:14).

Literatiirde deger iliskisi ¢alismalari incelendiginde, bilango modeli, gelir tablosu modeli
ve her iki finansal tablodan alinan oranlarin kullanimindan olusan karma model olmak iizere ti¢
tiir yaklasim kullanilmaktadir. Modelde agiklayict degisken olarak bilango kalemlerini kullanan
modeller “bilango modeli”, gelir tablosu kalemlerini kullanan modeller “gelir tablosu modeli” ve
bilango ile gelir tablosu kalemlerinin agiklayici degisken olarak bir arada kullanildigi model
olarak “karma model” olarak adlandirilmaktadir (Akkaya ve Aktas, 2013:314).

Bu ¢alismanin amaci muhasebe bilgisi deger iligskisinin var olup olmadiginin test
edilmesidir. Amag dogrultusunda, Gida-Igecek sektériinde faaliyet gdsteren ve hisse senetleri
BIST’te islem gore 1997-2016 yillar1 arasi tiim verilerine ulasilabilen sirketlerin finansal
oranlar1 bagimsiz degisken ve hisse senedi kapanig fiyatlar1 bagimli degisken olarak

secilmistir. Calisma icin gelistirilen modelin gecerliligi panel veri analizi ile test edilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Ball ve Brown (1968) muhasebe bilgileri ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin Onciisiidiir.

Ragab ve Omran (2006) Misir'da yatirimcilarin hisse senedi yatirnm kararlarinda
muhasebe bilgisi kullanim diizeylerine yonetlik bir arastirma gergeklestirmislerdir. Arastirma
sonucunda, muhasebe bilgilerinin, firmanin gelecekteki degeri hakkinda yapilacak
degerlendirmelerde faydali oldugunu ortaya koymaktadir.

Aktas (2008) hisse senedi fiyatlari ile finansal oranlarin iligkisinin incelenmesi amacgh
yapmis oldugu ¢alismada, hisse basina kar ve piyasa defter degeri oranlariin hisse senedi

getirileri ile iligkili oldugunu tespit etmistir.
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Biiyiiksalvarct (2011), 2001 ve 2008 ekonomik kriz donemlerinde finansal oranlar ile
hisse senedi getirileri arasinda iliski olup olmadigin1 ve bu oranlarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin ekonomik kriz donemlerinde farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi icin IMKB imalat sanayi isletmeleri iizerine bir arastirma gergeklestirmistir.
Aragtirma sonucunda; 6z sermaye karlilik orani ve piyasa defter degeri oranlarmin 2001 ve
2008 yillarmin her ikisinde de hisse senedi getirileri ile aralarinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir.

Khanagha (2011) Birlesik Arab Emirlikleri (BAE) borsasinda, muhasebe bilgisi deger
iligkisinin varligma iliskin bir arastirma gerceklestirmis olup, arastirma sonucuinda BAE
borsasindaki igletmelerin muhasebe bilgilerinin deger iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Oz, Ayrigay ve Kalkan (2011) finansal oranlar ile hisse senedi getirilerinin tahmini
lizerine yapmis olduklar1 aragtirmada, faaliyet devir hizi, kaldirag ve likitide degiskenlerinin
hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmininde istatiksel olarak anlamli bir iligki i¢inde
oldugunu tespit etmislerdir.

Aydemir vd.(2012) hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde finansal oranlarin rolii
tizerine yapmis olduklar1 arastirmada, karlilik, likitide ve kaldira¢ oranlarinin hisse senedi
getirileri lizerine pozitif bir etkiye sahip olduklarini, faaliyet oranlarinin ise hisse senedi
getirileri tizerinde etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Kargin (2013) Tiirkiye'de hisse senedi borsada islem goren sirketlerin muhasebe
standartlar1 uygulama oncesi ve sonrasi donemleri igeren 1998-2011 ddnemlerini igeren
finansal tablo bilgileri ile muhasebe bilgisi deger iliskisini aragtirmistir. Arastirma sonucunda,
muhasebe bilgisi deger iliskisinin muhasebe standartlar1 uygulamasi sonrasi, defter degeri
dikkate alindiginda gelistigini ancak karlilik deger iliskisinde bir gelisme gézlemlenmedigini
orta koymustur.

Kayalidere (2013) hisse senedi piyasasinda muhasebe bilgilerinin roliiniin tespiti
amaciyla, IMKB-Mali sektor iizerine bir arastirma gergeklestirmis ve arastirma sonucunda,
hisse basina defter degeri ve hisse basina kar oranlarinin piyasa degerinin agiklanmasinda
onemli oldugu sonucuna ulagmustir.

Malik ve Ali (2013) Pakistan’da petrol ve enerji sektoriinde muhasebe bilgisi deger
iliskisini arastirmis ve arastirma sonucunda; finansal kaldirag ve varlik devir hiz1 oranlar ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugunu dolayisiyla arastirma yapilan
sektorlerde muhasebe bilgisi deger iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Ayrigay ve Tiirk (2014) isletmelerin finansal orani ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi

O6lcme amaciyla BIST te hisse senedi islem goren 56 sirketin 2004-2011 yillar1 aras1 verileri
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panel veri analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda; piyasa degeri ile asit test orani, aktif
devir hizi, Piyasa defter degeri ve finansal kaldira¢ oranlarinin anlamli bir iliski i¢inde
olduklar tespit edilmistir.

Elsanhindy (2014) muhasebe bilgisinin deger iliskisinin olup olmadigin tespit etmek
amaciyla, Cin Borsasinda farkli sektorlerde 1999-2012 yillar1 arasmi kapsayan 14 yillik
donemi incelemislerdir. Calisma sonucunda; hisse senedi fiyat1 ve firma degeri tizerinde hisse
basina defter degeri ve hisse basina kazancin etkisi oldugundan muhasebe bilgisinin deger
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Vijitha ve Nimalathasan (2014) yapmis olduklari arastirmada,hisse basina kazang,
hisse basina net varlik degeri, 0z sermaye karlilik orani ve fiyat kazang oraninin hisse senedi
fiyat1 iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda; hisse basina kazang, hisse
basina net varlik degeri ve 6z sermaye karlilik orani ile hisse senedi fiyati arasinda gii¢lii bir
korelasyon tespit edilmistir. Muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini giiglii agiklayabilme
yetenekleri muhasebe bilgisi deger iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Kaya ve Oztiirk (2015) Muhasebe karlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglar ve arastirma sonucunda; aktif karlilik, esas faaliyet karliligi ve net kar marji
oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Calismada, hisse senedi getirilerini artirmak isteyen igletmelerin, s6z
konusu ii¢ oran1 artirma yoniinde ¢aligmalarini artirmalar1 gerektigi vurgulanmustir.

Kurtaran vd. (2015) BIST’te finansal oranlar ile firma deger iliskisi {izerine yapmis
olduklar1 calismada firma degeri bagimli de8isken, cari oran, asit test orani, stok devir hizi,
alacak devir hizi, 0z sermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marj1, aktif karliligi, 6z
sermaye karlili1, bor¢-sermaye oranit ve faiz karsilama orami bagimsiz degisken olarak
secilmigtir. Analizde coklu regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda; firma
degeri ile asit test oran1 ve aktif karlilig1 arasinda pozitif, cari oranla ise negatif bir iligki
bulunurken, diger oranlarla ilgili olarak herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Omukhudu ve Ibadin (2015) Nijerya Borsasinda muhasebe bilgisi deger iligkisi iizerine
yapmis olduklart ¢alisma sonucunda, firma degeri ile karlilik, nakit akis ve temettii bilgilerinin
istatistiksel agidan anlamu bir iliski i¢inde oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Sonuglara gore, Nijerya
borsasinda muhasebe bilgisinin deger iliskisinin var oldugu ifade edilebilir.

Aydemir vd.(2012) hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde finansal oranlarin rolii
lizerine yapmis olduklar1 aragtirmada, karlilik, likitide ve kaldirag oranlarinin hisse senedi
getirileri lizerine pozitif bir etkiye sahip olduklarini, faaliyet oranlarimin ise hisse senedi

getirileri lizerinde etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
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Acaraver (2016) UFRS o6ncesi ve sonrasi finansal oranlarin hisse senedi getirileri
tizerine etkilerini arastirmig ve arastirmada; UFRS’ye uyumlu hazirlanan finansal tablo
oranlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin artirdigi sonucuna ulasmustir.
Arastirmada TDHP’na gore hazirlanan finansal tablo oranlarindan, kaynaklar Uzerinden
karlilik oran1 ve piyasa performans oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigi goriilmustiir.
UFRS’ye uyumlu finansal tablo oranlarindan ise; cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldirag
orani, bor¢lanma orani, aktif karlilik orani ve piyasa performans oranlarinin hisse senedi
getirisi tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Cengiz ve Piiskiil (2016), BIST'te islem goren isletmelerin hisse senedi getirileri ile
isletme karlilig1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmanin sonucunda; 6z kanynak karliligi ve
briit satis karlilik artislarinin hisse senedi getirilerini artiriken, faaliyet karliliginin ise

azalttigini tespit etmislerdir.

3.Arastirma

3.1 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin  amaci, BIST Gida-Icecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin,
kamuya aciklamis olduklar1 finansal raporlardaki muhasebe bilgilerinin deger iligkisini tespit
etmektir. Calismanin kapsami, hisse senetleri BIST te islem goren Gida-icecek sektériinde
faaliyet gosteren 1997-2016 yillar1 arast 20 yillik ddénemde, verilerine duzenli olarak

ulasilabilen 18 firmadan olusmaktadir.

3.2 Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Arastirmada muhasebe bilgisi deger iliskisini tespit edebilmek amaciyla, BIST Gida-
Icecek sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin segilmis finansal oranlari ve hisse senedi
fiyatlar1 kullanilacaktir. Bagimsiz degisken olarak finansal oranlarin, bagimli degisken olan
hisse senedi iligkisi veya etkisi, muhasebe bilgisinin deger iligkisini gosterecektir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar, Borsa Istanbul

(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr) internet

sitelerinden alinmistir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan hisse senedi kapanis

fiyatlart ise (http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-fiyatlari/) sitesinden alinmistir.

Istatistiki analizler Eviews 9 paket programi aracilif1 ile gergeklestirilmistir.
Arastirmada bagimli degisken olarak kullanilacak finansal oranlar Tablo 1°de
gosterilmigtir. Oranlarin se¢iminde, bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin karigimindan olusan

karma model se¢ilmistir.
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Tablo 1. Finansal Oranlar ve Hesaplamalari

Sembol Finansal Oranlar Hesaplamasi
ROE OzsermayeKarlilik Oran1  Net Kar / Ozsermaye
ADH Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Aktif Toplam
ABO Aktif Biiylime Orani [(Y2-y1)/Y4]*100
CO Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
HBK Hisse Bagina Kar Donem Net Kari / Hisse Senedi Sayisi
FKO Fiyat Kazang Orani Hisse Senedi Borsa Fiyat1 / Hisse Bagina Kar
PDD Piyasa Defter Degeri Piyasa Degeri / Oz Sermaye

Muhasebe bilgisi deger iliskisini gosterecek olan finansal oranlar ile hisse senedi fiyat
iliskisi panel veri analizi ile test edilecektir.

Panel veri analizi, ¢oklu regresyon verisinin oldugu degiskenlerin etkilerinin 6l¢iimiinde
onemli bir yontemdir (Stock ve Watson, 2011:351). Panel veri analizi segilmesinin nedeni; zaman
serisi ve yatay kesit verilerinin birlikte kullanilabilmesidir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin
birlikte kullanimi1 veri miktar1 ve kalitesinin artirilmasiyla, ayr1 ayri kullanimlara gére daha fazla

esneklik saglamaktadir (Gujarati, 2004:638).

3.3. Arastirmanin Hipotezi ve Modeli

Arastirma muhasebe bilgisinin deger iligkisinin var oldugu iizerine kurulmustur.
Hipotez dogrultusunda, sifir hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Arastirmanin amaci
kapsaminda test edilecek sifir ve alternatif hipotezi asagidaki gibi kurgulanmastir.

Ho= Muhasebe bilgisinin deger iligkisi yoktur.

H;= Muhasebe bilgisinin deger iligkisi vardir.

Panel veri regresyonu diizenli bir zaman serisinden farklidir. Panel veri analizinde
basit bir regresyon modeli, Denklem 1’deki gibi tahmin edilebilir (Baltagi, 2005:11, Gujarati,
2004:640).

Yit=BpHf 1 Xgit+.cceuennne.... PhXkit+eit 1)

i=1,2,....N, t=1,2,........ T

it = oi + uit

Yit:Bagimli degisken

Xit:Modele ait K tane bagimsiz ya da agiklayici degiskeni

B: Aciklayici degiskenlerin katsayisini

eit: Kalintilar

ai: Heterojenlik derecesi

uit: Bilesik hata terimini ifade etmektedir.

S6z konusu model temelinde ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dikkate alinarak, ¢alismada test edilecek model Denklem 2’deki gibikurgulanmustir.
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Yit=,+ B,ROEit+f,ADHit+ f3:ABOit + B,COit + fsHBKit + fsFKOit + B,PDDit+eit 2

3.4. Duraganhik Testi Sonuclar:

Zaman ve yatay kesit analizinin bir arada gergeklestirildigi panel veri analizinde
degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekir (Korkmaz, 2010:100). Seriler, hata terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmek i¢in
duraganlastirilmaktadir. Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir modelin, en kiglk
kareler yontemi ile tahmin edilmesi durumunda, her hangi bir soktan sonra degiskenler
arasinda sahte iliski sorunu ile Kkarsilasilabilir. Regresyon analizlerinde serilerdeki
duraganligin saglanabilmesi, zaman serileri analizinde uygulamali arastirmacilar arasinda
olduke¢a yaygin kullanilmaktadir (Ayaydin ve Dagli, 2012:54).

Calismada, verilerin panel veri analizine uygun hale getirilmesi i¢in panel veri seti icinde
yer alan her bir ve ortak birim kok siireclerinin arastirilmasi igin seriye Levin Lin Chu (LLC)
tarafindan 2002 yilinda gelistirilen panel birim kok testi uygulanmistir. Birim kok siireglerinin
arastirilmasi i¢in Im-Pesaran-Shin (IPS) ve birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik testi igin ise

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim Kok sinava testleri uygulanmig, sonuglar Tablo 2’de

gosterilmistir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari
Yontem LLC IPS ADF
Istatistik P Degeri lIstatistik P Degeri Istatistik P Degeri

Hisse Senetleri -21,56 0,000 -12,92 0,000 197,03 0,000
Oz Kaynak Karlilik -29,69 0,000 -23,24 0,000 266,89 0,000
Aktif Devir Hizi -23,79 0,000 -19,37 0,000 266,87 0,000
Aktif Buyime Oram -24,19 0,000 -18,44 0,000 267,03 0,000
Cari Oran -21,05 0,000 -15,95 0,000 242,35 0,000
Hisse Basina Kar -27,76 0,000 -19,41 0,000 253,58 0,000
Fiyat Kazang Orani -27,06 0,000 -19,24 0,000 263,40 0,000
Piyasa Defter Degeri -26,95 0,000 -20,05 0,000 293,95 0,000

Ug test igin hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho= Seride genel bir birim kok vardir (Seri duragan degildir)

H,= Seride genel bir birim kok yoktur (Seri duragandir)

Birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler icin olasilik degeri (Tiim degerler
icin P=0,000) 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul
edilmis olup serilerduragandir.Levin Lin Chu (LLC) test sonug¢larina gore biitiin serilerde
ortak birim kok olmadigi, Im-Pesaran-Shin (IPS) sonuglarina gore, serilern tamaminda
bireysel birim kokiin bulunmadig1 ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) sonuglarina gore ise,

birimlerden bagimsiz serilerin hepsinde birim kok bulunmadig: tespit edilmistir.
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3.5. Bulgular ve Yorumlar
Arastirmanin hipotez ve model gegerlilik testi i¢in panel veri analizi kullanilmigtir.

Panel veri istatistik sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Panel Regresyon Istatistik Sonuglari

Bagimh Degisken: Hisse Senedi

Yontem: En Kiguk Kareler (Panel LeastSquares)
Donem: 1997-2016

Yatay Kesit (isletme) Sayisi: 18

Zaman Serisi (Donem Sayisi): 20

Paneldeki Toplam Dengeli Gézlem Sayisi: 360

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P Degeri

Oz sermaye karlilik oram 0.072103 0.023545 3.062363 0.0024
Aktif Devir Hizi -4.145576 2.081561 -1.991571 0.0472
Aktif Biiyiime Orani -0.055442 0.019139 -2.896890 0.0040
Hisse Basina Kar 2.857379 1.443138 1.979976 0.0485
Piyasa Defter Degeri Orani 1.479270 0.220797 6.699694 0.0000
Cari Oran -0.697598 0.632435 -1.103035 0.2708
Fiyat Kazang¢ Orani 0.008871 0.006334 1.400621 0.1622
C 9.234149 2.781604 3.319721 0.0010
R-Kare 0.145458 Bagimh Degisken Ortalamasi 6.476250
Diizeltilmis R Kare 0.128464Bagimh Degisken Standart Sapmas1  20.09854
F-Istatistigi 8.559489Durbin-Watson Istatistigi 1.551334
P Degeri (F-istatistigi) 0.000000

Olasilik degerleri 0,05’den kiigliik olan finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki vardir. S6z konusu finansal oranlar;

Oz kaynak karlilig1 (Pozitif)

Aktif devir hiz1 (Negatif)

Biiylime oran1 (Negatif)

Hisse basina kar (Pozitif)

Piyasa defter degeri (Pozitif)

Sabit kat say1 degeri

Olasilik degerleri 0,05°den biiyiik olan oranlar;

Cari oran

Fiyat kazang orani olarak gerceklesmistir.

Literatiir taramasi incelendiginde s6z konusu oranlar ile benzer ve farklilik gdsteren
sonuglar oldugu tespit edilmistir. Oz kaynak karlilik orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif yonde iliski bulan diger calismalar; Biiyiiksalvarci (2011), Cengiz ve Piiskiil (2016),
Aydemir vd.(2012), Omukhudu ve Ibadin (2015), Vijitha ve Nimalathasan (2014) olarak
siralanabilir. Aktif devir hizi ile hisse senedi fiyatlari ile pozitif yonlii iliskili oldugu, Ayricay
ve Tiirk (2014), Malik ve Ali (2013) tarafindan yapilan arastirmalarda da tespit edilmistir.
Hisse basina karla ilgili olarak, Aktas (2008),Kayalidere (2013), Vijitha ve Nimalathasan
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(2014), Elsanhindy (2014) ve Omukhudu ve Ibadin (2015) tarafindan yapilan arastirmalarda
benzer sonuglara uasilmistir. Piyasa defter degeri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii iliski bulan diger calismalar; Aktas (2008) Biiyiiksalvarci (2011), Kargin (2013),
Kayalidere (2013), Elsanhindy (2014) ve Ayrigay ve Tiirk (2014) literatiirden tespit
edilmistir. Arastirmada elde edilen sonuglar literatiir ile karsilastirildiginda, hisse senedi
fiyat1 ile istatiksel agidan anlamli iligki i¢cinde olan finansal oranlar; 6z kaynak karlilik, aktif
devir hizi, hisse basina kar ve piyasa defter degeri oranlari tespit edilmistir.

Cari oran ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatiksel agidan anlaml bir iliski bulunmaz
iken, Acaravci (2016) pozitif yonlii iligki tespit ederken, Kurtaran vd. (2015)'nin ¢aligmasinda
ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

F-istatistik degeri analiz agisindan kurulan modelin % 99 giivenilirlikle bir biitiin
olarak anlamli oldugunu isaret etmektedir. Bunun yaninda modelin R? degerine bakildiginda
degerin 0,145 oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimlerin yaklasik % 15’ini agiklayabildigi anlamina gelmektedir. Bu durum
genel olarak isletmelerin hisse senedi getirilerini belirleyen daha o6nemli degiskenlerin
olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Modelin anlamlilig1 i¢in F istatistik degerine bakmak gerekir. F istatistik degeri,
0,05’ten kiiciik oldugu i¢in modelimiz anlamlidir.Ancak anlamsiz olan iki degiskenimiz
oldugu i¢in, ¢oklu dogrusal baglanti problemi s6z konusu olmakla birlikte arastirmanin
modeli Denklem 3’teki gibi yazilabilir.

Yit=9,23 + 0,07ROEit - 4,14ADHit - 0,05ABOit - 0,70COit + 2,86HBKit +
0,009FKOit + 1,48PDDit+eit (3)

4. Sonug ve Oneriler

Deger iliskisi, muhasebe bilgilerinin hisse senetleri fiyatlarimi aciklama yetenegidir.
Muhasebe bilgi sistemleri tarafindan ¢ok say1 ve tiirde muhasebe bilgisi tiretilmekle birlikte, hisse
senedi fiyatlarindaki degisimin incelenmesinde, finansal oranlar yaygin olarak kullanilmaktadir.

Muhasebe bilgisi deger iliskisi ile ilgili arastirmalar 1960’11 yillara dayanmakta olup,
bu alanda Ball ve Brown tarafindan yapilan finansal oranlarin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin arastirilmasi tizerine yapilan ilk calisma olarak kabul edilmektedir.

Muhasebe bilgisinin deger iliskisinin var olup olmadiginin amaglandigi bu calismada,
Gida-Icecek sektdriinde faaliyet gdsteren ve BIST’te hisse senedi islem goren 1997-2016
yillart aras1 20 yillik dénemde verilerine tam olarak ulagilabilen sirketlerin finansal oranlar1 ve

hisse senedi fiyatlar1 kullanilmigtir. Calismada hisse senedi kapanis fiyatlar1 bagimli degisken,
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0z sermaye karlilik orani, aktif biiylime orani, aktif devir hizi, hisse basina kar, piyasa defter
degeri orani, fiyat kazang orani ve cari oran bagimsiz degisken olarak secilmistir.

Muhasebe bilgisi deger iliskisinin test edilmesinde yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Panel veri analizinin tercih edilmesinin sebebi, ¢oklu regresyon verisinin
oldugu degiskenlerin etkilerinin 6lgiimiinde nemli bir yontem olup, zaman serisi ve yatay
kesit verilerinin birlikte kullanilabilmesidir.

Panel veri analizinde degiskenler arasinda sahte iligkilere neden olunmamasi igin
degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden, panel veri analizinden 6nce verilerin duraganlik
testi yapilmis ve sonug olarak tiim serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.

Finansal oranlar ile hisse senedi fiyat iliski modeli anlamli ¢iktig1 i¢in Muhasebe
bilgisi deger iliskisi vardir. Muhasebe bilgisi deger iliskisi uzun dénemli verilerde daha net
ortaya ¢ikmaktadir. Oz kaynak karliligi, hisse basina kar, piyasa defter degeri hisse senedi
fiyatlar ile istatiksel agidan pozitif anlamli bir iligki vardir. Aktif devir hiz1 ve biiylime orani
ile hisse senedi fiyatlari arasinda istatiksel agidan negatif yonlii anlamli bir iliski vardir.

Arastirma sonucunda hisse senedi fiyatlar1 ile istatiksel agidan anlamli iliski i¢inde
oldugu tespit edilen, 6z kaynak karlilik, aktif devir hizi, hisse basina kar ve piyasa defter
degeri oranlarininliteratiir taramasi sonuglari ile uyumlu oldugu gézlemlenmistir. Hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde en etkili oranlarin hisse basina kar ve piyasa / defter degeri oranlaridir.
Yatirimcilarin bu iki orana 6zellikle dikkat etmesi gerektigi ifade edilebilir.

Finansal oranlar hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerden olup, R? degerine gore hisse
senedi fiyat degiskenliklerinin yaklasik olarak %15’lik  kismim1  agiklayabilmektedir.
Yatirimeilarin hisse senedi piyasasina etki eden makroekonomik faktorleri de dikkate almalar

gerekmektedir.
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