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Degerli Bilim Insanlari,

Isletme Bilimi Dergisinin 2022 yilinin ilk sayist olan Cilt 10 Say: 1'i sizlere
sunmaktan gurur duyuyoruz. Isletme Bilimi Dergisi yayima hayatina basladigi 2013
senesinden bugiine kadar Modern Isletmeciligin cesitli disiplinlerinde onlarca
makale ile Isletme Bilimine katki sunmus olup, bundan sonraki sayilarmda da aym
hedefi benimsedigimizi bildirmek isteriz.

2019 wyilimin sonunda ortaya ¢ikan ve tiim diinyamizi etkisi altina alan
COVID-19 pandemisi etkili ve wverimli mal/hizmet iiretimini oldukca
gliclestirmistir. Salgin hastaliklar tahmin edilemez bir yapiya sahiptir. COVID-19
pandemisi de salgin hastaliklarin dogasina uygun olarak Aralik 2019°da ortaya
ctkmig olup olduk¢a hizli bir sekilde tiim diinyay: etkisi altina almistir. Diinya
genelinde iilkeler COVID-19 ile miicadele icin cesitli onlemler almistir. Bunlar
okullarmn kapatilmasi, maske kullanim zorunlulugu, sosyal mesafe kurali, seyahat
kisitlamalari, kapali alanlarin (restoran, kafe, alisveris merkezi vb.) kullaniminin
yasaklanmasi, sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulanmasi, zorunlu karantina ve sosyal
izolasyon uygulamalar: seklinde Orneklendirilebilir. Bu onlemler COVID-19"un
yayilmasim kontrol altina alma konusunda onemli etkilere sahiptir. Ancak bu
onlemlerin bircok sektorii olumsuz sekilde etkilemesi de kacimilmaz bir sonug
olmustur.

Giiniimiizde gelinen nokta itibariyle Tiirkiye’de ve diinya genelinde pandemi
oncesi giinlere doniis calismalar: devam etmekte olup, kademeli normallesme
calismalart devam etmektedir. Bu baglamda isletmelerin de faaliyetlerinde eski
normale dénmeye devam ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu baglamda Isletme
Bilimi Dergisi olarak isletmecilik alaninda yasanacak her tiirlii degisim ve gelisimi
dergimizde yaymmlanacak makaleler ile siz deZerli okurlarimiza aktarmak ve
isletmecilik alanina katk: sunmaya devam edecegimi ifade etmek isteriz.

Dergimizin bu sayis1 da isletmeciligin farkli disiplinlerinde degerli bilim
insanlarimin kiymetli calismalariyla zengin bir icerik sunmaktadir. Bu sayimizda
gondermis olduklart makaleler ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarimiza,
dergimize gonderilen makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran
saygideger hakemlerimize ve makalelerin dergide yayinlanmaya hazir hale gelmesi
icin yogun bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza
tesekkiirlerimi sunarim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydalr olmast
dileklerimle sonraki sayilarimizda isletmeciliin  giincel calismalarini  bilim
diinyasimin hizmetine sunmak icin siz degerli bilim insanlar1 ve arastirmacilarin
katkilarini bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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Borsa Istanbul’da

BORSA ISTANBUL'DA ISLEM GOREN SIRKETLERDE islem Goren
PAY SENEDI FiYATI VE BORSA PERFORMANS Sirketlerde Pay
ORANLARI ILISKIiSi: ISLEM HACMI EN YUKSEK Senedi Fiyah ve

Borsa Performans
Oranlan Iliskisi:
islem Hacmi En

SIRKETLERDE BiR UYGULAMA!

Bilgehan TEKIN Yiiksek
Cankur1 Karatekin Universitesi Sirketlerde Bir
btekin@karatekin.edu.tr Uygulama
ORCID: 0000-0002-4926-3317 33
Seda Nur BASTAK

Selcuk Universitesi
seda_060.95@hotmail.com
ORCID: 0000-0002-0868-1029

0z

Amag: Bu caligmada Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirrm yapan
yatirimcilarin dikkat ettikleri belirli oranlarin hisse senedi fiyatlari {izerindeki
etkisi incelenmistir. Bu amagla yatirimcilarin en fazla islem gerceklestirdikleri otuz
adet sirketin pay senetleri 6rneklem olarak alinmistir. Bu kapsamda ¢alismada ,
analiz doneminde ortalama islem hacmi en yiiksek 30 sirket secilmistir. Calisma
2010: 1C-2019: 4C arast donemi kapsamaktadir. Calismaya dahil edilen degiskenler
hisse senedinin borsa fiyati, Fiyat/Kazang orani, islem hacmi, PD/DD, beta, halka
agiklik yiizdesidir. Bu calismada, literatiirde Orneklerine ¢ok sik rastladigimiz
finansal analiz ve oran analizi kapsaminda ele alinan oranlardan ¢ok, sirketlerin
halka agik hisse senetlerinin borsa fiyatlarinin yine borsada gerceklesen islemler
sonucu ortaya ¢ikan gostergelerden hangi diizeyde etkilendikleri anlasilmaya
calisilmistir.

Yontem: Calismada panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Panel regresyon
analizine gegmeden once 6n testler gerceklestirilmis ve modele en uygun halinin
verilmesine ¢alisitlmistir. Bu amagla ¢oklu dogrusallik sorunu testleri yatay kesit
bagimlilig1 testi, ikinci nesil birim kok testleri, degisen varyans testi, panel
regresyon modeli segimi yapilmistir. Son asamada olusturulan model
tahminlenmistir.

Bulgular: Sirketlerin hisse senetlerinin borsa fiyatlari iizerinde Fiyat/Kazang, Islem
Hacmi, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Beta degiskenlerinin anlaml bir sekilde

1 Bu g¢alisma, ¢alismanin yazarlari tarafindan "International Conference on Eurasian
Economies 24-25 August 2021 — Istanbul, TURKEY and ONLINE" baslikli konferansta
sunulmus bildirinin gézden gecirilmis ve yeniden diizenlenmis halidir.

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication :21/09/2021
Birinci Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received :23/03/2022
Kabul Tarihi/Accepted 1 03/04/2022

Atifta Bulunmak igin:

Tekin, B. ve Bastak, S.N. (2022) Borsa istanbul’da islem Géren Sirketlerde Pay Senedi Fiyati Ve Borsa
Performans Oranlari iliskisi: islem Hacmi En Yiiksek Sirketlerde Bir Uygulama. isletme Bilimi Dergisi,
10(1), 33-56.
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etkili olduklar1 gorilmiistiir. Bu degiskenlerden BETA negatif etkilerken diger
degiskenler pozitif etkilemektedir. Hisse fiyat1 {izerinde en yiiksek diizeyde etkiye
sahip degisken ise negatif yonde BETA katsay1si, pozitif yonde ise islem hacmidir.

Sonu¢: Calismanin sonucunda, sirketlerin hisse senetlerinin borsa fiyatlar
tizerinde finansal oranlarin etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedji, finansal oranlar, panel veri analizi

THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES
AND STOCK MARKET PERFORMANCE RATIOS IN
COMPANIES TRADING ON BORSA ISTANBUL: AN

APPLICATION IN COMPANIES WITH THE HIGHEST
TRADING VOLUME

ABSTRACT

Aim: In this study, the effect of certain ratios that investors pay attention to on
stock prices in Borsa Istanbul is examined. For this purpose, 30 of the stocks with
which the investors traded the most were taken as a sample. In the study, 30
companies with the highest average trading volume in the analysis period were
selected according to their transactions in Borsa Istanbul. The study covers the
period between 2010: 1Q-2019: 4Q. Variables included in the study are stock
market price, P/E ratio, trading volume, market to book ratio, beta, free float
percentage. In this study, it has been tried to understand at what level the stock
market prices of companies' publicly traded stocks are affected by the indicators
that emerge as a result of the transactions realized in the stock exchange, rather
than the ratios discussed within the scope of financial analysis and ratio analysis,
examples of which are very common in the literature.

Method: Panel regression analysis was performed in the study. Before proceeding
to the panel regression analysis, preliminary tests were carried out and the model
was tried to be given its most suitable form. For this purpose, multicollinearity
tests, cross section dependency test, second generation unit root tests, varying
variance test, panel regression model selection were made. The model created in
the last stage was estimated.

Findings: It was seen that the Price/Earnings, Transaction Volume, Market
Value/Book Value and Beta variables were significantly effective on the stock
market prices of the companies' stocks. Among these variables, BETA affects
negatively, while other variables affect positively. The variable with the highest
effect on the share price is the negative BETA coefficient and the positive direction
is the trading volume.

Results: As a result of the study, it has been determined that the financial ratios
have an effect on the stock market prices of the companies’ stocks.

Keywords: Stock, financial ratios, panel data analysis
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I. GIRIS

Finansal oranlar, isletmelerin performansini ve finansal durumunu
degerlendirmede kullamilan 6nemli araglardan biridir (Chen & Shimerda,
1981). Yillar boyunca ampirik ve teorik anlamda yapilan c¢alismalarda
finansal oranlarin firmalarin basarisizlik degerlendirmelerinde (Beaver,
1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980), tahvil skorlarimin dogru olarak
belirlenmesinde (Pinches & Mingo, 1973), kredi notlariin belirlenmesinde
(Horrigan, 1968), hisse senedi getirilerinin tahmininde (Fama & Schwert,
1977; Fama & French, 1988; Campbell & Shiller, 1988; Kothari & Shanken,
1997; Lewellen, 2004) yararli sonuglar ortaya koydugu gozlenmistir.

Firmalarin gergek finansal durumlarimi tespit etmek amaciyla
finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir. Geleneksel finansal analizde
firmalarin ayni zamanda sektor ortalamalarini hedef olarak kullandiklari
(Fouike, 1968) ve firmalarin finansal oranlarim1 bu hedeflere gore
ayarladiklar1 vurgulanmaktadir (Lev, 1969; Barnes, 1987). Temel finans
doktrini altinda hisse senedi fiyatlarinin tahminde finansal oranlar oldukga
kullanigh araglardir. Yatirimcilarin hisse senetlerinden en biiyiik beklentisi
kar elde etmek oldugundan hisse senedi fiyat: {izerinde etkili olan finansal
oranlarin ve olast etkilerin yoniiniin ve diizeylerinin belirlenmesi
yatirnmlardan beklenen kazanglarin gerceklestirilebilmesi igin oldukca
Oonemlidir.

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir olmasi arzu edilen bir
durumdur. Bu baglamda hisse senedi getirilerinin tahmini basta firmalarin
mali tablolar1 olmak {izere, firmalarin basin biiltenleri ve diger bilgi
kaynaklarinin  yardimi ile yapilmaktadir. Hisse senetlerinin fiyat
tahminlerini hissedarlar, yatirnmcilar, finansal analizciler ve kredi
kuruluslar gibi farkli kesimler yapabilmektedir (Aydemir vd., 2012).

Sermaye piyasalarinda en ¢ok islem goren menkul kiymet hisse
senedidir ve yatirimcilarin bu kararindaki en biiyiik etken hisse senedi
getirisidir. Yatirnmcilarin hisse senetlerine yapmis olduklar: yatirimdan elde
etmeyi bekledikleri getiri, temettii ve hisse senedinin olumlu fiyat
degisimleri sonucunda ortaya c¢kacak olan sermaye getirisinin
toplamindan olugsmaktadir (Rodoplu, 2001).

Yatirimcilarin yatirim kararini etkileyen en biiytiik etken hisse senedi
getirisi oldugu igin hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin analiz
edilmesi yatirnmcilar agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda hisse senedi getirileri bir¢ok makro ve mikro etkenden
etkilenmektedir. Ayrica yatirnm kararinda dikkate alman en oOnemli
degiskenlerden biri ise hisse senedinin fiyatidir. Finansal piyasalarin
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gliinden giine gelisim gostermesi, sermaye hareketliliginin artmasi ve
finansal serbestlesme hisse senedi fiyatlarmin duyarliligimni artirmistir. Bu
nedenle yatirimdan beklenen getirinin elde edilebilmesi acisindan hisse
senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir (Albeni & Demir, 2005).

Hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ve hisse senetlerinin
getirilerinin tahmin edilmesi amaciyla temel analiz, teknik analiz, rassal
yliriiyiis ve etkin piyasalar yaklasimi kullanilmaktadir. Hisse senedi
getirileri ve finansal oranlar iligkisi s6z konusu oldugunda “Temel Analiz”
dikkate alinmalidir. Ciinkii temel analiz sirket bazinda yapilarak sirketin
finansal performansinin Olgiilmesi ve finansal oranlarin yer aldig1 birgok
gostergenin hisse getirileri {izerindeki etkisini inceleyen bir yontemdir.

Temel analiz sayesinde hesaplanan finansal oranlar, sirketin likidite,
faaliyet, karlilik ve biiylime durumunun yaninda mali yapis1 ve sermaye
yapis1 hakkinda da onemli bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlarin
kullanimi ile sirketlerin mali yapisi, karlilik durumu, varliklarin etkin
kullanimi, likidite ve borsa performansma iliskin bilgileri yatirimcilarin
sirketin gercek durumunu gormesine yardimci olacaktir. Bu baglamda
finansal oranlarin sirketlerin hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye yonelik
kullanilabilecekleri goriisii ortaya ¢ikmaktadir (Biiytiksalvarci, 2010).

Kisacasi, yatirimcilar agisindan hisse senedi fiyatlarinin finansal
oranlar bazinda hareket etmesi, yatinm kararmi derinden etkileyen bir
faktordiir. Bunun sebebi ise yatirnmcilar, tasarruflarini en iyi sekilde
degerlendirmek ve yiiksek getiri elde etmek isterler. Hisse senedi
fiyatlarinin finansal oranlara gore hareket etmesi, yatirrmcilarin firmalarin
sahip oldugu degerleri analiz ederek karar vermeleri ve yatirim
yapmalarini  gerektirmektedir. Bu baglamda finansal oranlarin,
yatirimcilara firmaya ait hisse senedinin almip alinmayacagi konusunda
bilgiler vermektedir denilebilir (Nargelecekenler, 2011).

Hisse senedi getirisi tahmininde finansal varliklar1 fiyatlandirma
modeli (CAPM; Jensen, 1967), Fama ve French (1993) {ig¢, Carhart (1997)
dort ve Fama-French (2015) bes faktor modelleri baglaminda temel analiz,
teknik analiz, rassal yliriiylis ve etkin piyasalar yaklasimlar:
kullanilmaktadir. Bu calismada temel analiz yaklasimi cercevesinde,
firmalarin borsa performanslarin1 yansitan ve borsa performanslar:
cercevesinde hesaplanan finansal oranlar kullamilarak hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen ve hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmininde
kullanilabilecek finansal oranlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
¢alismanin onceki ¢alismalardan temel farki sadece borsa performansi ile
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ilgili oranlara ve gostergelere odaklanilmis olunmasidir. Bu baglamda
calismada analiz donemi igerisinde islem hacmi en yiiksek hisse senedi
fiyatlar1 bagiml degisken olarak alinarak Fiyat/Kazang orani, islem hacmi,
PD/DD, beta, halka agiklik yiizdesinin bagimsiz degisken olarak kabul
edildigi bir panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bu sayede islem hacmi
yliksek sirketler baglaminda daha giiglii ve tutarli sonuglar elde edilmesi
beklenmektedir.

II. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde rol oynayan finansal
oranlar1 tespit etmek amaciyla ulusal ve uluslararas: alanda ¢ok sayida
¢alisma yapilmistir. S6z konusu galismalarin biiyiik bir gogunlugu bir yillik
donem igerisinde hisse senedi getirileri ile finansal oranlarin iligkisinin
tespit edilmesine yoneliktir. Orta ve uzun vadeye gore yapilan calismalar
ise nispeten daha azdir. Ayrica daha 6nce yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla
likidite, faaliyet, karlilik oranlari ve borsa performansi oranlarindan ise
PD/DD ve F/K oranlar1 birlikte kullanilmistir.

Nicholson (1960), hisse senedi fiyat1 ile hisse senedi kazanci (F/K)
oranu diisiik olan firmalarin fiyat-kazang oranlar: yiiksek olan firmalardan
siirekli olarak daha yiiksek getiri saglayacaklari belirtmistir. Fama ve
French (1992), F/K oranmnin tek agiklayici degisken oldugu durumlarda
hisse senedi getirilerinde etkisinin 6nemli oldugunu, ancak piyasa degeri-
defter degeri orani da dikkate alindiginda Oneminin ortadan kalktig:
sonucuna varmistir.

Omran ve Ragab (2004) yapmis olduklar1 calismada 1996-2000
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 46 adet Misir firmasi tizerinde finansal
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi modellemiglerdir.
Calisma sonucuna gore, iki degisken arasinda dogrusal olmayan iligkiler
tespit edilmistir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) hisse getirisi ve finansal oran iligkisini
1996-1997 donemi bazinda inceledikleri c¢alismalarinda imalat sanayi
sektorii sirketlerinde kar, borsa performans: ve verimlilik oranlarmin hisse
senedi getirileri tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Aktas (2008) tarafindan yapilmis olan calismada, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) nda hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal
oranlar1 tespit edilmis ve bu iliski orta vadeli olarak arastirilmistir.
Calismada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak tizere iki ayrim doénem
kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore, hisse senedi getirisiyle asit test,
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faaliyetlerden saglanan nakit/0z sermaye, briit kar/satis ve net kar/satis
oranlarinn iligkili oldugu tespit edilmistir.

Alexakis ve arkadaglar1 (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1993-
2006 yillar1 arasinda Atina Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi
getirilerinin finansal oranlar ile tahmin edilebilirligini incelemek amaciyla
panel veri analizi kullanmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesinde finansal oranlarin 6énemli bilgiler verdigi
tespit edilmistir. Ayrica finansal oranlara gore secilen portfoylerin
ortalamanin iizerinde getiri sagladig1 saptanmustir.

Aydemir ve arkadaslar1 (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada hisse
senedi fiyatlariin belirlemesinde etkili olan finansal oranlar: tespit etmek
amactyla IMKB’de islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 73
sirketin 1990-2009 yillar1 arasindaki veri seti ile panel veri analizi
yapmiglardir. Calismanin sonucunda, kar oranlarmin, likidite ile kaldirag
oranlarmin getiri tistiinde pozitif etki olusturdugu, faaliyet oraninin ise
getiriyi etkilemedigi bulunmustur.

Zeytinoglu, Akarim ve Celik (2012), Tiirkiye'deki sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerine piyasa bazli oranlarin etkisini panel
veri regresyon analizi uygulayarak test etmislerdir. Hisse basina kazang,
fiyat/kazang orani ve piyasa/defter oranmni piyasaya dayali oranlarin bir
temsilcisi olarak kullandiklar1 ¢alismalarinin sonuglaria gore, piyasa bazl
oranin hem cari hisse senedi getirilerindeki degisimler hem de bir donem
sonraki hisse senedi getirileri {izerinde agiklayici giice sahip oldugu
goriilmiistiir. Ancak, hisse basina kazang, F/K ve PD/DD, cari hisse senedi
getirilerindeki degisimin %6'sin1 agiklarken, hisse basina kazang, F/K ve
PD/DD, bir donem sonraki hisse senedi getirilerinin %63Uni
aciklamaktadr.

Khan ve arkadaglar1 (2012) tarafindan yapilan calismada hisse
senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla PD/DD, temettii verimi ve
kazan¢ verimi oranlar1 kullanilarak finansal oranlar ile hisse senedi
arasindaki iligki tespit edilmeye galisilmistir. Calisma Karachi Borsasinda
islem goren 100 adet sirketin 2005-2011 yillar1 arasi verileri kullanilarak en
kiigiik kareler ve panel veri yontemleri kullanilmistir. Calisma sonuglaria
gore temettii verimi ve kazang verimi ile hisse senedi getirileri arasinda
onemli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilirken PD/DD ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Wijaya (2015) tarafindan yapilmis olan ¢alismada, Endonezya imalat
sirketlerinde finansal oranlarin hisse senedi getirilerine etkisini analiz
etmek amaciyla, 2008-2013 yillar1 arasinda 20 biiyiik Endonezya imalat
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sirketinin verilerini kullanmistir. Yapmis oldugu regresyon analizi
sonucunda, varliklarin getirisinin, temettii getirisinin PD/DD oraninin ve
F/K oraninin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
gorilmiis ve borg/ozkaynak oranimnin ise bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Yaman, Korkmaz ve Acgikgoz (2017) tarafindan gergeklestirilen
calismada Borsa Istanbul’da gida isletmelerinde pay getirisi ile finansal
oran iligkisi incelenmistir. 2008 kiiresel finansal krizin dikkate alindig:
calismada getirileri anlamh sekilde etkileyen oranlarin cari oran,
fiyat/kazang orani ve pay basina kazang orani oldugunu tespit etmislerdir.

Din (2017), 2001-2014 doneminde PSX 100 Endeks sirketlerinin
finansal oranlarin1 kullanarak hisse senedi getirisinin ongoriilebilirligini
arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore, varlik devir hizi orani, hisse basina
kazang, enflasyon, faiz oran1 ve GSYIH gibi baz1 degiskenlerin hisse senedi
getirileri iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.
Kaldirag orani, satis getirisi, firma biiytikliigii, piyasa getirisi ve Tobin's-Q
unsurularinin ise hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve anlaml etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Musallam (2018), 2009-2015 déneminde Katar borsasi 6rneklemi igin
yaptig1 calismada finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore pay basi kazang, kazang
getirisi ve temettii getirisi oranlari, getiriler ile pozitif ve énemli bir iliski
igerisinde oldugu bulgusuna ulagmaislardir.

Agirman ve Yilmaz (2018) tarafindan yapilan c¢alismada, Borsa
Istanbul’da 2004:2- 2014:4 dénemleri icin finansal oranlarin hisse senedi
getirilerini tahmin etmede kullanilabilirligini arastirmiglardir. Calismada
PD/DD, F/K orani, hisse basina temettii ve firma biiytikligii kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda, finansal oranlar ile
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegi tespit edilmistir. Ayrica
finansal oranlarin hisse senedi getirisini tahmin etmedeki giicii sirasiyla;
firma biiytikliigii, hisse bagina temettii, F/K ve PD/DD seklindedir.

Sahananporn ve Sukcharoensin (2020) tarafindan yapilan ¢alismada
Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda (SET) listelenen sirketlerin finansal
oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla SET
tarafindan yayinlanan 14 adet finansal oran kullanilarak 344 Grneklem
olusturulmustur. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi getirilerinin
gecmisteki fiyat degisikliklerine bagh oldugunu ve teknik analizin
kullaniminin, temel analizin kullanimina kiyasla hisse senedi fiyatlarini
tahmin etmede daha iistiin olabilecegi tespit edilmistir.
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Cengiz (2020), BIST’teki tiim isletmeleri dahil ederek sermaye
varliklar1 fiyatlama modeli kullanarak yapmis oldugu calismada,
Smiflandirma agaci yontemi kullanilarak finansal oranlarda ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda ROE, bes
yillik hisse basina kazang, 6zkaynak orani ve kisa vadeli yiikiimliiliikler/net
satislar kullanilarak beklenen hisse senedi getirilerinden farkli getirilerin
elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Natarajan ve arkadaglar1 (2020) tarafindan yapilan ¢alismada
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (BSE) listelenen firmalar igin hisse
senedi getirileri ile finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla 2015-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak korelasyon analizi
gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, hisse senedi getirileri ile
finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken hisse senedi
getirileri ile temettii 6deme orari arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Oflas ve Asl (2021) tarafindan yapilan ¢alismada UFRS’lerin kabul
ve uygulanma etkisinin hisse senedinin piyasa fiyatinda yarattig:
degisikliklerin istatistiksel giiclinii agiklamak amaciyla 2000-2018 yillar:
arasinda aktif olan BIST 50’deki sirketlerin verilerini kullanmiglardir.
Calismada hisse senedinin defter degeri ve hisse basina kazang bagimsiz
degisken ve hisse senedi bagimli degisken olarak alinarak en kiigiik kareler
regresyon yontemi kullanilmistir. S6z konusu calisma sonucuna gore,
calismadaki degiskenler arasindaki iliski ve regresyonun 2005’ten 2018’e
kadar (0.4713) rakamindan (0.8740) rakamma dogru arttigini tespit
etmiglerdir.

Siislii ve Gok (2021) tarafindan yapilan galismada BIST Turizm
Endeksi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligkileri incelemek i¢in 6 adet makroekonomik faktor kullanilmistir (altin
fiyatlari, para arzi, doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve petrol
fiyatlar1). S6z konusu c¢alismada, 2006M1-2018M12 arast doneme ait aylik
veriler kullanilmis olup Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirma Analizi ve
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilmigtir. Calismanin sonucuna
gore altin fiyatlar1 BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarmin Granger
nedeni iken BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarinin da petrol
fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2021), yiiksek ve diisiik F/K oraninin soz
konusu oldugu turizm firmalarinda finansal performansin farklilasip
farklilasmadigini arastirmiglardir. 2012-2018 donemini baz aldiklar:
¢alismalariin sonuglarina gore yiiksek F/K ve diisiik F/K oranimna sahip
sirketler arasinda stok devir hizi, aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1, net kar
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marji, kar bilyiimesi ve hisse senedi getirilerinin farklilagtigini ~ Borsa Istanbul’da

bulmuslardir. Islem Goren
Sirketlerde Pay

Senedi Fiyat1 ve
Borsa Performans

Literatiirdeki calismalardan hareketle, finansal oranlarin olumlu
anlamda kullanim alanlar1 iki baslik altinda toplanabilir. Bunlardan
birincisi muhasebeciler ve analistler tarafindan gelecekteki finansal

" . ) Lo o Oranlan ili§kisi:
degiskenleri tahmin etmek amaciyla kullanilmas: (6rnegin, tahmini satislar: . .

) i o : Islem Hacmi En
kar marji (kar/satis orami) ile c¢arparak tahmini gelecekteki karin Yiiksek
hesvaplann}as1 g1b1) d1g(.er1.1se. kur.umsal basarisizlik, kr%dl notu, r1s.k Sirketlerde Bir
degerlendirmesi ve girdilerin finansal oranlar oldugu ekonomik U

ygulama

hipotezlerin test edilmesi gibi temel olarak tahmin amagclh istatistiksel
modellemelerdir (Barnes, 1987). Mutlak degerlerin aksine oranlarin 41

kullanilmasmmin nedeni matematikseldir ve temelde boyuta gore
ayarlayarak karsilastirmayi kolaylastirmak i¢indir (Barnes, 1987).

III. VERI VE METODOLOJI

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren islem hacmi en yiiksek
30 sirket secilmistir. Finans, gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve spor
kultiplerinin bilango yapilar1 ve finansal gostergeleri diger sirketlerden
farklilagtig1 icin analizlerde biitiinliik ve tutarlilik olmasi adina kapsam
disinda birakilmiglardir. Calisma kiiresel finansal kriz sonrasi donem ile
pandemic 6ncesi donemi kapsayacak sekilde planlanmis ve 2010: 1C-2019:
4C aras1 donem baz alinmistir. Calismada 2010 — 2019 yillar1 arasinda
siirekli olarak Borsa Istanbul’da islem goren 30 sirketin geyrek dénemlik
piyasa fiyatlarindan, borsa performans1 gostergelerinden ve islem
hacimlerinden yararlanilmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar
Tablo 1’de listelemektedir.

Tablo 1.
Calismada Yer Alan Sirketler
Kod Ad

ASELS Aselsan
KRDMD Kardemir
TCELL Turkcell
PETKM Petkim
EREGL Eregli Demir Celik
TUPRS Tiiprag
SAHOL Sabanci Holding
KCHOL Kog¢ Holding
KOZAA Koza Madencilik
BIMAS Bim Magazalar
VESTL Vestel

IPEKE Ipek Dogal Enerji
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Borsa istanbul’da Tablo 1. Devami1
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islem Goren Kod Ad
Sirketlerde Pay TTKOM Tiirk Telekom
Senedi Fiyat1 ve PGSUS Pegasus
Borsa Performans KOZAL Koza Altin
Oranlar iliskisi: TOASO Tofas Oto. Fab.
islem Hacmi En SASA Sasa Polyester
. ARCLK Arcelik
Y.uksek . AFYON Afyon Cimento
Sirketlerde Bir DOHOL Dogan Holding
Uygulama SISE Sise Cam
42 TKFEN Tekfen Holding
NETAS Netas Telekom.
GLYHO Global Yat. Holding
TAVHL TAV Havalimanlar1
ZOREN Zorlu Enerji
IHLAS Thlas Holding
MGROS Migros Ticaret
ULKER Ulker Biskiivi
ENKAI Enka Insaat

Calismaya dahil edilen degiskenler ise Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2.
Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Acgiklama
FIYAT Borsa Fiyati
FK Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Kazang
HACIM Islem Hacmini
PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
BETA Piyasa Getirisi ve hisse senedi getirisi kovaryansi / Piyasa
getirisinin varyansi
ACIKLIK Halka acik hisselerin nominal degerleri toplaminn, tiim

hisselerin toplam nominal degerine oranin1 gostermektedir

Calismada panel regresyon analizi gergeklestirilmistir. Panel
regresyon analizine gegmeden once on testler gerceklestirilmis ve modele
en uygun halinin verilmesine c¢alisilmistir. Bu amagla multicollinerarity
testleri yatay kesit bagimlilig1 testi, ikinci nesil birim kok testleri, degisen
varyans testi, panel regresyon modeli secimi yapilmistir. Son asamada
olusturulan model tahminlenmistir.
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3.1. Multicollineratiy (Coklu Baglant1) Arastirmasi

Modelde c¢oklu baglanti probleminin olup olmadiginin tespit
edilebilmesi amaciyla korelasyon degerleri ile VIF degerlerine bakilmistir.
Tablo 3’e gore, korelasyon degerleri 0,80"den kiiciik oldugundan modeldeki
degiskenler icin ¢oklu baglanti olmadig1 soylenedilir. Korelasyon
iliskilerinin yani sira varyans biiyiitme faktorlerine (VIF) de bakilmistir.
Tablo 4’te yer alan VIF degerlerinin 10’dan diisiik olmas1 ¢oklu baglanti
probleminin olmadigini gostermektedir (Biiyiikoztiirk, 2011).
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Tablo 3.
Korelasyon Iliskileri
FIYAT FK HACIM  PDDD BETA  ACIKLIK
FIYAT 1,000 -0,010 0,318 0,176 -0,020 -0,006
FK -0,010 1,000 0,005 0,122 0,070 -0,009
HACIM 0,318 0,005 1,000 0,102 -0,172 0,039
PDDD 0,176 0,122 0,102 1,000 -0,166 0,054
BETA -0,020 0,070 -0,172 -0,166 1,000 0,147
ACIKLIK  -0,006 -0,009 0,039 0,054 0,147 1,000
Tablo 4.
VIF
Degisken Katsay1 Varyans VIF
FK 2.01E-05 1.024726
HACIM 0.402526 1.040121
PDDD 0.008379 1.059966
BETA 0.630336 1.094313
ACIKLIK 0.000426 1.033396

Tablo 5te ise tamimlayic istatistiklere yer verilmistir. Tanimlayici
istatistiklerde ortalama, medyan, maksimum-minimum, standart sapma,
carpiklik ve basiklik, Jarque-Bera ve gozlem degerlerine yer verilmistir.

Tablo 5.
Tanimlayici Istatistikler
Fiyat FK Hacim PDDD BETA Acqiklik
Ort 9.718800 19.84248 7.284932 2.155742 1.126350 36.57667

Medyan 5.245000 9.425000 7.320374 1.510000 1.050000 35.00000
Maksimum  131.0000 1807.110 8.908527 29.84000 3.390000 100.0000
Minimum 0.000000 0.000000 3.732555  -86.35000  -0.400000 2.000000
Std. Sap. 13.82362 84.42768 0.600545 4.201912 0.492250 18.39455
Carpiklik 4.256796 14.60722  -0.640496  -10.36584 1.133977 1.165758
Basiklik 29.35962 251.9011 4.542077 222.4441 5.941210 4.599515
Jarque-Bera  38365.55 3140261. 200.9470 2429275. 689.7167 399.7206
Gozlem 1200 1200 1200 1200 1200 1200
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Calismada daha sonra modelde yatay kesit bagimhiligi olup
olmadigina bakilmigtir.

Tablo 6.
Yatay Kesit Bagimlilig1
Test istatistik Sd Olas.
Breusch-Pagan LM 2542.308 435 0.0000
Pesaran scaled LM 71.44442 0.0000
Pesaran CD 14.78092 0.0000
Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi

durumunda, ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi yapilan
tahminlerin tutarliligini, etkinligini ve giiciinii arttirmaktadir. Calismada
yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden birim kok testlerinde ikinci nesil
birim kok testlerinden biri olan CADF testi kullanilmistir. Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF testi sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7.
Birim Kok Testleri
Birim Kok Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenle t-bar Z-bar ,p . t-bar Z-bar VP .
T degeri degeri
ACIKLIK 0.010 10.373 1.000 -3.426 -9.651 0.000
HACIM -1.995 -1.313 0.095 -4.490 -15.850 0.000
F/K -2.312 -3.156 0,001
FIYAT -2.025 -1.488 0.068 -3.291 -8.864 0,000
PD/DD -1.465 1.778 0.962 -3.684 -11.152 0.000
BETA -1.696 0.430 0.666 -3.308 -8.963 0.000
Kritik Degerler: %10:-2.080 %5:-2.160 %1:-2.300

Gergeklestirilen CADF birim kok testinde, maksimum gecikme
uzunlugu 4’tiir. Optimal gecikme uzunlugu ise Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC)ne gore belirlenmistir. F/K degiskeni hari¢ diger degiskenler igin
serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigini ifade eden sifir
hipotezinin %1 ve %5 anlamlibk diizeyinde reddedilemedigi
goriilmektedir. Birinci farklari alinmis serilerin ise duragan olduklar1 yani
degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Tim
serilerdeki birim kok sorunlar, farklari alinarak
diizeltilmistir. Panel veri analizlerinde degiskenlerin diizeyde ve birinci
farkta duragan olmasmin yeterli oldugunu ifade edilmektedir (Topaloglu,
2018; Kutbay, 2019).

serilerin birinci
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Calismada es varyanslilik (Heteroskedasticity) igin gergeklestirilen
White testi degiskenlerdeki varyanslarin esit olup olmadig1 incelenir
(Gliven vd., 2018). Hesaplanan olasiliklar 0.05 kritik degeri ile karsilagtirilir.
Hesaplanan varyans olasilik degerleri 0.05 degerinin tiizerinde ise es
varyanshilik yoktur. Altinda olmast durumunda ise VAR modelinin
kurulamayacag: anlasilir. Heteroskedasticity Testi sonuglar1 Tablo 8'de
verilmistir. Olasihik degeri 0.05 degerinden diisiik oldugundan
esvaryanslilik sorunu s6z konusudur.

Tablo 8.
Heteroskedasticity Testi
Ki-Kare sd Probability
2550.056 30 0.0000

Calismada panel veri modeli tahmin yontemine karar verebilmek
icin Hausman ve F testleri yapilmugtir. Serilerde birim kokiin varlii
aragtirllmadan once yapilan ve Tablo 9'da sonuglar1 verilen testler
sonucunda modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu bulunmustur.

Tablo 9.
Model Secimi
Test Statistic d.f. Prob.
F Testi 56.094866 (29,1165) 0.0000
Hausman Testi 13.828815 5 0.0167
Tablo 10.

Sabit Etkiler Modeli Panel EGLS Model Sonucu
Bagiml Degisken: FIYAT
Yontem: Panel EGLS (Cross-section SUR)
Orneklem: 2010Q3 2019Q4
Yatay Kesit SUR (PCSE) standart hatalar & covariance (d.f. corrected)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
FK 0.000405 0.000100 4.036507 0.0001
HACIM 0.432127 0.018998 22.74559 0.0000
PDDD 0.017550 0.002178 8.056907 0.0000
BETA -1.481872 0.084802 -17.47455 0.0000
ACIKLIK -0.003819 0.002963 -1.288875 0.1977
C 0.404268 0.013623 29.67638 0.0000
AR() -0.034108 0.030575 -1.115572 0.2648

R?: 0495533, DW: 2.010042; F:30.98422; p:0,000

Tablo 10’da, ekonometrik model igin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Otokorelasyon testinde Durbin-Watson istatistiginden
yararlanilabilmektedir (Cestepe & Tatar, 2018). Otokorelasyon testinde
kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:
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Ho: p = 0 (otokorelasyon yoktur)
Hi: p <1 (otokorelasyon vardir)

Bu ¢alismada kurulan ilk modelde DW degeri yaklasik 0,49 olarak
gerceklesmistir. Modelde, DW test istatistigi ilk modelde kararsizlik
bolgesinde oldugundan ve ayrica yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans
tespit edildiginden standart hatalar1 diizelten direngli bir tahmin edici olan
Cross-Section SUR agirliklar1 ve Cross-Section SUR (PCSE) standart hatalar
ve kovaryans algoritmalar1 kullanilmis ve ek olarak daha giiglii tahminler
elde etmek igin AR(1) siireci isletilmistir. Tablo 9’a gore Panel EGLS Cross-
Section SUR yontemi sonuglar1 anlamli bulunmusgtur. R? degeri yaklasik
olarak 0,50'dir. Diger bir deyisle, modeldeki finansal gostergeler, hisse
senedi degerinin %b50’sini agiklamaktadir. Ayrica F istatistigi degeri 30,98
ve p degeri 0,01 anlamhlik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in R? degerinin
anlamli oldugu sonucuna varilmstir.

Degiskenlerin katsayilarma ve olasiliklarina bakildiginda Borsa
Istanbul’da iglem goren ortalama islem hacmi en yiiksek 30 sirketin dikkate
alindig1 calismada sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 {izerinde
Fiyat/Kazang, Islem Hacmi, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Beta
degiskenlerinin anlamli bir sekilde etkili olduklar1 goriilmiistiir. Bu
degiskenlerden hisse senedi fiyatlar1 {izerinde BETA negatif etkiye
sahipken diger degiskenler pozitif etkiye sahiptir. Katsayilara bakildiginda,
hisse fiyat1 tizerinde en yiiksek diizeyde etkiye sahip degisken ise negatif
yonde BETA, pozitif yonde ise islem hacmidir. Halka agiklik oraninin ise
herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

IV. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yatirimcilar, gerceklestirdikleri yatirimlardan getiri elde etmeye
calisirken ayni zamanda sirketlerin gelecekteki hisse senedi getirilerini de
tahmin etmeye calismaktadirlar. Yatirimcilar i¢in yatirimin getirisi, en
uygun yatirmrmimn se¢iminde en Onemli faktorlerden biridir. Yatirim
alternatifleri degerlendirilirken finansal bilgilerin analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu amacla kullanilan en yaygin yontemlerden biri finansal
oranlarin hesaplanmasidir. Finansal oranlar temel anlamda isletmelerin ig
siireclerine yonelik oldukca doyurucu seviyede bilgi saglayan finansal
raporlarin bir 6zetidir.

Finansal oranlar arasinda, yatirimcilarin yatirim kararlarin verirken
ozellikle dikkat ettikleri bir dizi borsa performansi orani da bulunmaktadir.
Bu c¢alismanin sonuglar1 literatiirde yer alan benzer c¢alismalarin
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sonuglariyla uyumludur. Basu (1977; 1983) diisitk F/K oranina sahip
portfdylerin, yiiksek F/K oranma sahip menkul kiymetlere oranla daha
yiiksek getiri elde ettiklerini tespit etmistir. Stafford, Fiore ve Zuber (1989),
diisik F/K oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapilarak yiiksek
getiriler elde edilebilecegini vurgulamiglardir. Fama ve French (1992, 1993)
hisse senetlerinin beklenen getirilerinin PD/DD oranindan pozitif yonde
etkilendigini tespit etmislerdir. Fama ve French (1992, 1993) diisiik
PD/DD’ne sahip firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri saglama
egiliminde oldugunu gostermislerdir. Arbel et al. (1983), Carvell ve Strebel
(1987), Jahera ve Lloyd (1989), Beard ve Sias (1997), Li ve Fleisher (2004),
Akhter et al. (2015) ve Sak ve Daglar (2020) gibi arastirmacilar farkl: tilke
hisse senedi piyasalar1 iizerine yaptiklari ¢alismalarda PD/DD ile 6lgiilen
ihmal edilmis sirket anomalisinin belirli diizeylerde gegerli oldugunu tespit
etmiglerdir.

Yukarida ifade edilen finansal gostergelerin yami sira literatiirde
islem hacmi ile BETA degerinin de hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili
oldugunu oOne siiren c¢alismalar yer almaktadir. Gergeklestirilen bu
calismada islem hacmi ve Beta degiskenlerinin literatiire paralel olarak
hisse senedi fiyatlar1 ile anlaml bir sekilde iligkili olduklar1 gortilmiistiir.
BETA, hisse senedi fiyatlar tizerinde negatif etkiye sahipken islem hacmi
pozitif etkilidir. Literatiirde yer alan ve bu yonde yapilmis ¢alismalardan
bazilarma bakilmasi gerekirse 6rnegin Basci vd. (1996) fiyat ve iglem hacmi
arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Gokge, (2002)
hisse fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki nedensel iliskinin
yoniiniin fiyattan islem hacmine dogru oldugunu belirlemistir. Mahajan ve
Singh (2008) islem hacmi ile getiri arasinda pozitif yonlii bir iligki
saptamiglardir. Uyar ve Kangalli (2012) rasyonel yatirimcilarin, yiiksek
islem hacmine sahip hisse senetlerinden olusan portfoyleri tercih ettigi
takdirde, diisiik islem hacmine sahip hisse senetlerinden olusan portfdylere
gore daha yiiksek getiri elde edebileceklerini belirtmislerdir. Yilmaz ve
Kaygin (2018), BIST 30 endeksinde islem hacminden hisse fiyatina dogru,
DAX 30 endeksinde ise fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir
nedensellik bulmuslardir.

Black, Jensen ve Scholes (1972) ve Miller ve Scholes (1972), diisiik
betaya sahip hisse senetlerinin sermaye varlik fiyatlandirma modelinin
(CAPM) ongordiigiinden daha iyi performans gosterdigini yiiksek betali
hisse senetlerinin ise daha kotii performans sergilediklerini bulmuslardir.
Lakonishok & Shapiro (1986) beta degerinin getirilerdeki varyasyonu
agiklayamayacagini bildirmislerdir. Oral ve Yilmaz (2017) Borsa Istanbul
Smai Endeksi ile politik riskin arasinda kisa ve uzun donemli iligkinin
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oldugunu tespit etmislerdir. Astuty (2017) sistematik risk degerinin hisse
senedi fiyatin1 6nemli ve olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Day1
(2020), hisse senetlerinin getirisinin sistematik riskten etkilendigi tespit
etmistir.

Bu ¢alismanin sonuglar1 borsa performans: oranlarmin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde Onemli derecede etkili oldugunu ortaya koymustur.
Yatirnmcilarin bu ¢alisma ile birlikte konu ile ilgili olarak daha Once
yapimis c¢alismalarin sonuglarimi birlikte degerlendirip kararlarma ve
stratejilerine yon verebilecekleri belirtilebilir. Gelecek galismalarda daha
farkli finansal rasyolar (6rnegin temettii verimi) ve daha farkli analiz ve
tahmin modelleri ile bu ¢alismanin bulgular: gelistirilebilir.
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THE RELATIONSHIP OF STOCK PRICES AND
STOCK MARKET PERFORMANCE RATIOS IN
COMPANIES TRADING ON BORSA ISTANBUL: AN
APPLICATION IN COMPANIES WITH THE HIGHEST
TRADING VOLUME

EXTENDED ABSTRACT

Financial ratios are one of the important tools used to evaluate the
performance and financial status of businesses (Chen & Shimerda, 1981). In
empirical and theoretical studies over the years, financial ratios are used in
the evaluation of companies' failure (Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson,
1980), in the correct determination of bond scores (Pinches & Mingo, 1973),
in the determination of credit ratings (Horrigan, 1968), in the estimation of
stock returns (Fama & Schwert, 1977; Fama & French, 1988; Campbell &
Shiller, 1988; Kothari & Shanken, 1997; Lewellen, 2004). It has been
observed from the studies carried out in this context that financial ratios
provide very useful results.

Since the biggest factor affecting the investment decision of the investors is
the stock return, it is of great importance for the investors to analyze the
factors affecting the stock return. In this context, stock returns are affected
by many macro and micro factors. In addition, one of the most important
variables taken into account in the investment decision is the price of the
stock. The development of financial markets day by day, the increase in
capital mobility and financial liberalization have increased the sensitivity of
stock prices. For this reason, in order to obtain the expected return from the
investment, the factors affecting the stock prices should be determined
correctly (Albeni & Demir, 2005).

Based on the studies in the literature, positive usage areas of financial ratios
can be grouped under two headings. The first is used by accountants and
analysts to predict future financial variables (for example, to calculate
estimated future profit by multiplying estimated sales by the profit margin
(profit/sales ratio)) and the other is for corporate failure, credit rating, risk
assessment, and economic variables where the inputs are financial ratios.
They are basically statistical models for predictive purposes, such as testing
hypotheses (Barnes, 1987). The reason for using ratios, as opposed to
absolute values, is mathematical and mainly to facilitate comparison by
adjusting for size (Barnes, 1987).

In estimating stock returns; Fundamental analysis, technical analysis,
random walk and efficient markets approaches are used in the context of
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financial asset pricing model (CAPM; Jensen, 1967), Fama and French
(1993) three, Carhart (1997) four and Fama-French (2015) five factor models.
In this study, within the framework of the fundamental analysis approach,
it is aimed to determine the financial ratios that affect the stock prices and
can be used in the estimation of the prices of the stocks by using the
financial ratios that reflect the stock market performance of the companies
and are calculated within the framework of the stock market performances.
The main difference of this study from previous studies is that it focuses
only on ratios and indicators related to stock market performance. In this
context, a panel data analysis was carried out in the study, in which the
highest trading volume was taken as the dependent variable and the
price/earnings ratio, trading volume, PD/DD, beta, free float percentage
were accepted as independent variables. In this way, stronger and more
consistent results are expected in the context of companies with high
transaction volume.

Panel regression analysis was performed in the study. Before proceeding to
the panel regression analysis, preliminary tests were carried out and the
model was tried to be given its most suitable form. For this purpose,
multicollinearity tests, cross section dependency test, second generation
unit root tests, varying variance test, panel regression model selection were
made. The model created in the last step was estimated.

In the study, Hausman and F tests were performed to decide on the panel
data model estimation method. As a result of the tests performed before the
existence of unit root in the series and the results of which are given in
Table 9, it was found that the model was suitable for the fixed effects
model.

Considering the coefficients and probabilities of the variables, it was seen
that the Price/Earning, Transaction Volume, Market Value/Book Value, Beta
variables were significantly effective on the prices of the stocks of the
companies in the study, in which the 30 companies with the highest
average trading volume traded in Borsa Istanbul were taken into account.
Among these variables, BETA has a negative effect on stock prices, while
other variables have a positive effect. Looking at the coefficients, the
variable that has the highest effect on the share price is BETA in the
negative direction and the trading volume in the positive direction. No
effect on free float ratio was detected.

In this study, it was seen that the trading volume and Beta variables were
significantly related to stock prices in parallel with the literature. While
BETA has a negative effect on stock prices, trading volume has a positive
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effect. If we need to look at some of the studies in the literature and
conducted in this direction, for example, Basci et al. (1996) found that there
is a cointegration relationship between price and transaction volume.
Gokge (2002) determined that the direction of the causal relationship
between share price changes and trading volume is from price to trading
volume. Mahajan and Singh (2008) found a positive relationship between
transaction volume and return. Uyar and Kangalli (2012) stated that if
rational investors prefer portfolios consisting of stocks with high trading
volume, they can obtain higher returns than portfolios consisting of stocks
with low trading volume. Yilmaz and Kaygin (2018) found a unidirectional
causality from trading volume to share price in the BIST 30 index, and from
price to trading volume in the DAX 30 index.

Black, Jensen, and Scholes (1972) and Miller and Scholes (1972) found that
stocks with low beta outperformed that predicted by the capital asset
pricing model (CAPM), while stocks with high beta performed worse.
Lakonishok & Shapiro (1986) reported that the beta value cannot explain
the variation in returns. Oral and Yilmaz (2017) determined that there is a
short- and long-term relationship between the Borsa Istanbul Industrial
Index and political risk. Astuty (2017) concluded that the systematic risk
value affects the stock price significantly and negatively. Day1 (2020)
determined that the return of stocks is affected by systematic risk.

The results of this study revealed that stock market performance ratios
have a significant effect on stock prices. It can be stated that with this study,
investors can evaluate the results of previous studies on the subject
together and guide their decisions and strategies. In future studies, the
findings of this study can be improved with different financial ratios (eg
dividend yield) and different analysis and forecasting models.
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