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0zet

Firma kdrlari, hisse senedi fiyatlarim ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
onemli bir faktordiiv. Firma kdrlart ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliski mevcut ve
potansiyel yatirimctlar igin onemli bir faktor olarak goriilmekte ve bir¢ok arastirmacinin
da ilgisini ¢ekmektedir. Bu ¢calismanin amaci; BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2008-2017 yillarina ait muhasebe kdrlart ile hisse
senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ¢alismada, 22 firmanin 2008-2017 yil-
larina ait muhasebe kdrlart ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskisi panel veri yontemiyle
incelenmigtir. Firma kdrlart ve hisse senedi fiyatlart aralarindaki iligkinin yonii Dumit-
rescu Hurlin panel nedensellik testi ile incelenmis, analiz sonucunda hisse senedi fiyat
ve esas faaliyet karliligr arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunurken; aktif kdarliligi, net
kdr marji ve ozkaynak karlihigr degiskenlerinden hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii bir

nedensellik bulunmustur.
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Muhasebe Karlari ve Hisse Senedi Fiyatlar: Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Bist Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektériinde Bir Uygulama

THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN
ACCOUNTING PROFITS AND SHARE PRICE:

AN APPLICATION IN BIST METAL GOODS, MACHINERY
AND EQUIPMENT PRODUCTION SECTOR

Abstract

Firm profits are an important factor affecting stock prices and investment decisions of
investors. The relationship between firm profits and stock prices is seen as an important
factor for existing and potential investors and attracts the attention of many researchers.

The aim of this study is to investigate relationship between accounting profits and stock
prices of the companies operating in the Metal Goods, Machinery and Equipment Pro-

duction Sector regarding 2008-2017 period. In this study, the relationship between the
accounting profits of the 22 companies and the share price of the years 2008-2017 were
examined with panel data method. The direction of the relationship between firm profits
and share prices was examined by Dumitrescu Hurlin Panel Causality Test, as a result of
the analysis, while there was a bidirectional causality between share price and principal
operating profitability and a one-way causality from asset profitability, net profit margin

and return on equity to share price.

Key Words: Accounting Profits, Share Prices, Metal Goods Machinery and Materials

Production Sector, Financial Ratios, Causality Test.
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GIRIS

Finans alaninda en ¢ok tartigilan ve arastirilan konulardan biri, hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde etkili olan faktorler ve bu faktorlerin hisse senedi fiyatlariyla
olan etkilesiminin tiirli ve derecesidir. Gilinlimiizde hisse senedi piyasalarmnin 6ne-
minin artmasi ile birlikte, bir¢cok bireysel ve kurumsal yatirimeinin bu piyasalarda
ciddi diizeyde islem yapmasi ve islem hacimlerinin biiylimesi, hisse senedi piya-

salartyla ilgili aragtirmalarin daha da artmasina neden olmustur (Uzun ve Glingor,
2017: 3).

Hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en
onemli gostergelerden biri hisse senedi fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim
araglar olduklari i¢in, yatirimcilar risklerden korunmak ve daha fazla getiri elde
edebilmek icin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktdrler ve bu faktorlerin hisse
senedi fiyatlarin1 ne 6l¢iide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmak ister-
ler (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46). Hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler genel
olarak; mikro faktorler ve makro faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Mikro
faktorler; firmalarin finansal yapisi, muhasebe karlarmin siirekliligi, firmalarin
biiyiikliigt, firma yonetimi, sermaye artirimi, kar dagitim politikasi, firmalara ait
finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi gibi isletme diizeyinde ortaya ¢ikabilecek
faktorler iken makro faktorler; faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, altin fiyatlari, petrol fiyatlari gibi ekonomik faktorlerdir (Kaya
ve Oztiirk, 2015: 38).

Hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri lizerinde etkili olan faktdrlerin incelen-
mesine yonelik olarak yapilmis ¢alismalar {i¢ grupta toplanabilir. Birinci grupta-
ki caligmalar isletme ici unsurlarin, ikinci gruptaki calismalar makroekonomik
faktorlerin ve tiglincili gruptaki caligmalar ise yatirimei psikolojisini etkileyebile-
cek olaylarin hisse senedi fiyatlari ya da getirileri lizerindeki etkisini incelemistir
(Bozkurt vd., 2015: 117).

Yatirimeinin hisse senedi yatirimindan bekledigi getiriyi elde edilebilmesi
i¢in, hisse senetlerinin ve piyasa kosullarinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Hisse senedi yatirimina karar verebilmek i¢in temel analiz yapilabilmektedir. Te-
mel analiz ile yatirim yapilacak hisse senedinin finansal yapisi finansal oranlar ile
belirlenmektedir (Cengiz ve Piiskiil, 2016: 295). Tiirkiye Muhasebe Standartlar
tarafindan igletmenin finansal durum ve finansal performansinin bi¢imlendirilmis
sunumu olarak tanimlanan finansal tablolarin amaci; isletmenin finansal durumu,
faaliyet sonuglar1 ve nakit akiglar1 hakkinda bilgi vererek bu bilgileri tiim finansal
tablo kullanicilarina sunmaktir (Akdogan ve Tenker, 2010: 31). Yatirimcilar, hisse

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi | Journal of Social Sciences Institute | Year - Y1l 2019 | Number - Say1 13



Muhasebe Karlari ve Hisse Senedi Fiyatlar: Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Bist Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektériinde Bir Uygulama

senetlerine yatirim yaparken finansal oranlari goz oniinde bulundurarak yatirim
yapmaktadirlar. Bu oranlar; likidite, finansal yap1, faaliyet, karlilik ve borsa per-
formans oranlandir. Likitide oranlari, isletmelerin kisa vadeli borglarini ddeye-
bilme giiclinii belirleyebilmek i¢in kullanilan oranlardir. Finansal yap1 oranlari,
isletmelerin kaynak yapisini ve uzun vadeli bor¢larini ddeyebilme giiclinii belir-
leyebilmek i¢in kullanilan oranlardir. Faaliyet oranlari, igletmelerin faaliyetlerini
gergeklestirirken sahip olduklari varliklart ne derecede etkin kullandiklarini be-
lirleyebilmek i¢in kullanilan oranlardir. Karlilik oranlari, karmn 6l¢iilmesinde ve
isletmelerin elde ettigi karin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan
oranlardir. Borsa performans oranlar ise, isletmenin elde ettigi kar ile ortagin
bireysel yatirrmimin karsilagtirilmasi sonucu, ortagin elde ettigi tatmini belirleye-
bilmek i¢in kullanilan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2010; Samiloglu ve Akgiin,
2015; Atagan vd.; 2018).

Yukarida belirtilen oran gruplarindan karlilik oranlari, muhasebe karmin he-
saplamalara katildig1 oranlar1 igermektedir. Karlilik oranlari, yatirimeilarin 6zel-
likle takip ettigi oranlardandir (Gliimiis vd., 2017). Ayrica, firma ydneticilerinin de
yonetim kararlarini etkilemektedir. Literatiirde hisse senedi fiyati ile iliskilendiri-
len oranlar asagida belirtilmistir;

Aktif Karhiligi= Net Kar/ Toplam Aktifler

Ozkaynak Karliligi= Net Kar/ Ozkaynak

Net Kar Marji= Net Kar/ Net Satiglar

Esas Faaliyet Karliligi= Esas Faaliyet Kar1/ Net Satiglar

Yatirimcilar ve analistler i¢in, hisse senedi fiyatlarinin belirli finansal oranlara
gore hareket etmesi, yapilacak yatirim kararlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Cilinkii yatinnmecilar, ellerindeki tasarruflari en iyi sekilde degerlendirmek ve getirisi
yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapmak istemektedirler. Hisse senedi fiyatla-
r1 bu finansal oranlara bagl olarak hareket ediyorsa, analistler firmanin sahip oldu-
gu degerleri analiz ederek karar vermekte ve biiylik bir avantaj elde etmektedirler
(Nargelecekenler, 2011: 166). Isletmelerin mali tablolarinin analizi hisse senedi
fiyatlarinda yansitilmayan degerleri ortaya cikarabilmektedir. Diger bir ifadeyle,
mali tablolardan elde edilen gergek degerler ile hisse senetlerinin piyasa fiyatlari-
nin karsilagtirilmasi, hisse senetlerinin az veya asir1 degerlenmis olup olmadiginin
belirlenmesine yardimer olabilmektedir (Aydemir vd., 2012: 278).

Bu calismanin amaci; BIST’te Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim Sekto-
riinde faaliyet gosteren firmalarin 2008-2017 yillarina ait muhasebe karlari ile
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hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Calismada, 22
firmani 2008-2017 yillarina ait muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 ara-
sindaki iligki panel veri yontemiyle incelenecek, degiskenler arasindaki iliskinin
yoniini tespit etmek i¢in Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi yapilacaktir.
Caligmada, girig boliimiinii takip eden birinci bolimde konu ile ilgili literatiir ta-
ramasina, ikinci bolimde veri seti, yontem ve analiz sonuglarina yer verilecek ve
sonug boliimii ile calisma tamamlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliskiye yonelik literatiir
incelendiginde bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin genel olarak, firmalarin fi-
nansal oranlari ile hisse senedi fiyatlari ve hisse senedi getirileri ile olan iliskilerin
ele alindig1 yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu konu ile ilgili olarak literatiirdeki
calismalardan bazilarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

Demir (2001), calismasinda hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyinde-
ki faktorleri 1991-2000 dénemine ait zaman serisi verilerini kullanarak, IMKB’de
mali sektor bazinda 16 sirket i¢in incelemistir. Calismada yontem olarak; belirle-
nen degigkenlere ait zaman serilerine ¢oklu regresyon analizi kullanilmig ve za-
man serisi verileri en kii¢iik kareler yontemi (EKKY) ile test edilmistir. Aragtirma
sonucunda, piyasa degeri / defter degeri oraninin igletme diizeyinde mali sektor
hisse senedi fiyatini etkileyen en 6nemli faktor oldugu tespit edilmistir.

Kalayc1 ve Karatag (2005), calismalarinda hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliskiyi, faktor ve regresyon analizi yaparak incelemislerdir.
Caligmada imalat sanayinin alt sektorleri ele alinmis, 1996-1997 yillan igin fir-
malari alt1 aylik karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi
oranlar1 kullanilarak, bu firmalarin ilgili donemdeki hisse senedi getirileri agiklan-
maya calisilmistir. Aragtirma sonucunda, bu sektdrlerde hisse senedi getirilerinin
karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlari ile agiklandigi tespit edilmistir.

Ozer ve Yiicel (2005), ¢alismalarinda bir yildan uzun &l¢iim dénemlerinin
diizey ve degisim modelleri agisindan muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligki iizerine etkisini incelemislerdir. Aragtirma bulgularina gore, de-
gisim modeli diizey modeline gore yatirnmcilarin tepkileri agisindan daha etkili
oldugu ve karlarda meydana gelen degisim agiklanan kar diizeyinden daha yiiksek
etki ve agiklayiciliga sahip oldugu belirlenmistir. Yatirimcilarin 1992-2000 déne-
minde karlarin gegici unsurunu igeren kar degisimlerini, karlarin stirekli kismini
ifade eden kar diizeylerinin igerdigi bilgiye gore fiyata yansitilacak daha 6nemli
bir unsur olarak gordiikleri tespit edilmistir.
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Aktas (2008), calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse se-
nedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar1 arastirmis, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iliski orta vadeli olarak incelenmistir. 1995-1999 ve
2003-2006 olmak tizere iki ayr1 analiz doneminin kullanildig1 ¢aligma sonucunda,
1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal
oranlar; asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi1/6z sermaye olarak bulu-
nurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satis olarak bulunmustur.

Biiyiiksalvarci (2010), calismasinda 2009 yilinda IMKB imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Caligmada bagimsiz degisken olarak sirketlerin likidite, faali-
yet, mali yapi, karlilik ve borsa performans durumlarini temsil eden 20 adet finansal
oran; bagiml degisken olarak ise hisse senedi getirileri kullanilmistir. Hisse senedi
getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskiler tespit edilirken biri dogrusal model
ve dokuz tanesi dogrusal olmayan model olmak {izere toplam 10 adet farkli model
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getirileriyle finansal oranlar
arasinda ¢ogunlukla dogrusal olmayan iliskilerin var oldugu tespit edilmistir.

Birgili ve Diizer (2010), calismalarinda IMKB-100’de yer alan 58 firmaya ait
2001-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak finansal oranlar ile firma degeri
arasinda iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda; firmanin likidite durumu-
nun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri lizerinde etkisinin olduk¢a
fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, faaliyet oranlar ve karlilik
oranlarmin bir kismu ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Oz vd. (2011), ¢aligmalarinda IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senet-
lerinin getirilerinin 6nceden tahmin edilmesinde etkili olan faktorlerin belirlenme-
sini ve en uygun model araciligryla hangi hisse senetlerine yatirim yapilmasinin
daha uygun olabilecegini arastirmiglardir. Calismalarinda 2007 yili hisse senedi
getirileri, 2006 ve 2005 yili finansal oranlari kullanilarak 1 ve 2 yil 6ncesinden
tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Diskriminant analizi kullanilarak elde edilen analiz
sonuclarma gore; 1 yil dncesi modelde faaliyet devir hiz1 ve kaldirag degiskenle-
rinin, 2 y1l 6ncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin
hisse senedi getirilerini dnceden tahmininde istatistiksel olarak anlamli olduklari
tespit edilmistir.

Aydemir vd. (2012), calismalarinda IMKB’de islem goren ve imalat sektd-
rliinde faaliyet gosteren 73 firmaya ait 1990-2009 yillar arasindaki verileri kulla-
narak, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan finansal oranlart panel
veri yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda; karlilik ve likidite oran-
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larinin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklarini tespit
etmisler, bununla birlikte bor¢luluk gostergesi olarak ele alinan kaldira¢ oraninin
da benzer bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak, faaliyet oranlari-
nin hisse senedi getirisini etkilemedigini tespit etmislerdir. Calismalarinda sonug
olarak; finansal oranlarn hisse senedi getirisini belirlemedeki roliiniin diisiik ol-
dugunu ortaya koymuslardir.

Kohansal vd. (2013), alismalarinda 1992-2010 yillar1 arasinda iran Menkul
Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren gida isletmelerinin finansal oranlarinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin analizinde
likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve finansal kaldirag oranlar
bagimsiz degisken; hisse senedi fiyatlari ise bagimli degisken olarak kullanilmis-
tir. Calismanin sonucunda; likidite oranlari, aktif karliligi, 6zsermaye karliliginin
hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada 6nemli degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), calismalarinda isletmelerin finansal orani ile piyasa
degeri arasindaki iliskiyi 6lgmek igin BIST te islem géren 56 sirketin 2004-2011
yillart arast verilerini kullanarak panel veri analizi yapmiglardir. Analiz sonucun-
da; piyasa degeri ile asit test orani, aktif devir hizi, piyasa defter degeri ve finansal
kaldira¢ oranlarinin anlaml bir iliski i¢inde olduklar1 tespit edilmistir.

Glingor ve Yerdelen Kaygin (2015), caligmalarinda dinamik panel veri ana-
lizi ile BIST’de 2005-2011 doneminde imalat sanayinde siirekli islem goren 57
isletmenin hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri hem mikroekonomik hem de
makroekonomik agidan incelemislerdir. Calisma sonucunda; hisse senedi fiyati
ile kisa vadeli yabanci kaynak orani, maddi duran varliklar/6z kaynak orani, 6z
kaynak karlilik orani ve fiyat/ kazang orani arasinda pozitif yonlil bir iligki; alacak
ve stok devir hizi, toplam borg¢lar/toplam aktifler oran1 ve kisa vadeli yabanci
kaynak orani ile hisse senedi fiyat1 arasinda ise negatif yonlii iliski tespit edilmis;
cari oran, net kar/toplam aktifler, piyasa degeri/defter degeri ve temettii verimi
arasinda ise iligki tespit edilememistir.

Kaya ve Oztiirk (2015), calismalarinda BIST’de Gida, icki ve Tiitiin Sekto-
riinde faaliyet gosteren firmalarin 2000-2013 yillarinda elde ettikleri muhasebe
karlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi panel esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda; aktif karllik, esas fa-
aliyet karlilig1 ve net kar marj1 oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Kakilli Acaravei (2016), calismasinda BIST’de faaliyet gosteren imalat sana-
yi sektoriindeki 43 firmanimn TDHP (1996-2004) ve UFRS (2005-2014) dénemleri

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi | Journal of Social Sciences Institute | Year - Y1l 2019 | Number - Say1 13



Muhasebe Karlari ve Hisse Senedi Fiyatlar: Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Bist Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektériinde Bir Uygulama

i¢in yerel muhasebe diizenlemelerine ve UFRS’ye gore hazirlanan finansal tablo-
lardan hesaplanmis finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ve
bu iliskinin uygulanan muhasebe standartlarina goére farklilasip farklilasmadigini
ekonometrik olarak incelemistir. Calismanin sonucunda; UFRS’ye uyumlu hazir-
lanan finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin hisse senedi getirilerini
aciklama giicliniin arttig1 tespit edilmistir.

Cengiz ve Piiskiil (2016), calismalarinda BIST de siirekli islem goren 228
isletme i¢in 2011-2015 yillar1 arasinda finansal oranlari (isletme karliligi) ve his-
se senedi getirileri arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile incelemislerdir. Ca-
lismanin sonucunda; 6z kaynak karlilig1 ve briit satis karliligindaki artigin hisse
senedi getirilerini artirdigi ve faaliyet kar1 oranindaki artigin hisse senedi getirile-
rini azalttig1 tespit edilmis ve buna gore, isletmelerin karlilik oranlar1 kullanilarak
hisse senedi getirisi tahmini yapilabilecegi belirlenmistir.

Ozgelik (2018), ¢alismasinda 1997-2016 dénemine ait verileri kullanarak
BIST Gida-igecek sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin muhasebe bilgileri
ve deger iligkisini panel veri analizi ile incelemistir. Caligmada finansal oranlar
bagimsiz, hisse senedi fiyatlar1 ise bagimli degisken olarak alinmigtir. Caligmanin
sonucunda; hisse senedi fiyatlari ile 6z sermaye karlilig1, hisse basina kar ve pi-
yasa defter degeri oranlarinin pozitif ve anlamli, aktif devir hiz1 ve aktif biiytime
oranlariin negatif ve anlamli iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Gér ve Tekin (2019), calismalarida 2009-2017 yillar1 arasinda BIST-100
Endeksinde siirekli olarak yer alan sirketlerin mali tablolart ve hisse senedi fi-
yatlarindan veriler elde ederek muhasebe karlar1 ve hisse senedi fiyatlar iligki-
sini incelemislerdir. Sirketlerden elde edilen veriler panel veri analizi, regresyon
analizi ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda;
muhasebe karinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, dzel-
likle muhasebe karii, literatiirde en yaygin olarak temsil eden aktif karliliginin
hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Diger yandan, net kar
marj1 da hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkileyen bir baska degisken olarak
ortaya ¢cikmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi
belirlemek amaciyla, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilmeye
calisilmistir. Bu amagla, analizlerde kullanilacak muhasebe karlari ve hisse senedi
fiyat1 degiskenleri hakkinda bilgiler asagida Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Verilerin Elde Edildigi

Degiskenler Kaynaklar
Hisse Senedi Fiyati % Degisim Borsa Istanbul (BIST)
Aktif Karliligi (Net Kér / Toplam Aktifler)
Ozkaynak Karlilig1 (Net Kar /Ozkaynak) Kamuyu Aydinlatma
Net Kar Marji (Net Kar / Net Satislar) Platformu (KAP)

Esas Faaliyet Karlilig1 (Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar)

Arastirma kapsaminda, satiglarinda yi1l boyunca mevsimsel etkilerin ve fiyat
dalgalanmalarinin ¢ok fazla olmamasi nedeniyle Borsa Istanbul Metal Esya, Ma-
kine ve Gereg Yapim Sektorii tercih edilmistir. Borsa Istanbul’a kote Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii’nde 2018 yili itibariyle 32 firma faaliyet goster-
mesine ragmen c¢alisma donemi olan 2008-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak
hisse senetleri borsada islem goren 22 firma analize dahil edilmistir. Veri setini
olusturan firmalarin kisaltmalar1 ve firma isimleri asagida Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Veri Setini Olusturan Firmalar

KISALTMA FiRMA iSMi

ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYIA.S.

IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
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TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARETA.S.

Calismada Tablo 2’de gdsterilen 22 firmanin 2008-2017 dénemini kapsayan
Aktif Karlihigi, Ozkaynak Karliligi, Net Kar Marji, Esas Faaliyet Karliligi ve His-
se Senedi Fiyat1 degiskenlerinin yillik verilerinden olugan veri seti kullanilmigtir.
Firmalarin hisse senetleri fiyatlar1 degiskeni, y1l boyunca gergeklesen hisse senedi
fiyatlarinin giinliik kapanis fiyatlariin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmis-
tir. Muhasebe karlari olarak ele alinan degiskenler ise firmalarin bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen verilerden hesaplanmistir.

Muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligi tespit etmek
amactyla, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullanilmistir. Nedensel-
lik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in kullanilan zaman serisi verilerinin duragan-
liginin test edilmesi gerektiginden, analizde kullanilacak olan degiskenlerin 6ncelikli
olarak yatay kesit bagimlilig1 analizi, daha sonra birim kok testi analizleri yapilmustir.
Yapilan analizlerde Gauss 10 ve Stata 15 paket programlari kullanilmugtir.

2.1. Yatay Kesit Bagimhihig: Testi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate alinip alinmamasi elde
edilecek sonuglar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesa-
ran, 2004). Bu nedenle analize baslamadan 6nce serilerde ve esbiitiinlesme denk-
leminde yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Zira
yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme testleri secilirken bu durumun g6z 6niinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Aksi takdirde yapilan analizler hatali sonuglar
verebilecektir. Panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda
(T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testi, zaman boyutunun yatay kesit bo-
yutundan kii¢iik oldugu (T<N) veya zaman boyutunun yatay kesit boyutuna esit
oldugu (T=N) durumlarda ise Pesaran (2004) CD-LM?2 testi kullanilabilmektedir
(Pesaran, 2004: 4). Bu calismada, 22 firma (N=22) ve 10 donem (T=10) oldugu
icin CDLMI1 testinden yararlanilmigtir. Breusch ve Pagan testi grup ortalamasi
sifir oldugu, ancak bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumda sapmali
sonuclar vermektedir. Pesaran vd. (2008), bu sapmay1 test istatistigine varyansi ve
ortalamayi ekleyerek diizeltmistir. Testin diizeltmis hali ise CDLM yerine LMadj
seklinde olmaktadir.
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Diger yandan, panel verilerde yatay kesit bagimsizligini tespit edebilmek
icin serinin zaman ve yatay kesit boyutunun goz 6niine alinmasi gerekmektedir.
Ancak, Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 ve Pesaran (2004) CD-LM2 testleri
grup ortalamasinin sifir fakat birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durum-
larda sapmal1 sonuclar vermektedir. Bu nedenle, gurup ortalamasinin sifir ancak
birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda iyi sonuclar vermeyen CD-
LM1 ve CD- LM2 testleri Pesaran vd. (2008) tarafindan yapilan ¢alismada gelis-
tirilmistir. Esitlik ilk haliyle asagidaki gibidir (Breusch ve Pagan, 1980):

N-1 N
~2 N(N—-1
comM=1Y 3 p,»j~X2¥ (1)
i=1j=i+1 2
Esitlik daha sonra agagidaki sekliyle yeniden diizenlenmistir (Pesaran vd., 2008):
N-1 N o
2T ! ’\Z(Tik)pijip“Tij

0ij 2
N(N—-1) i=1j=i+1 Vi

LMadj =

Elde edilecek olan test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim
gostermekte olup, testin hipotezleri asagidaki gibidir:

H, : Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
H, : Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Bu hipotezleri sinayabilmek amaciyla ihtiya¢ duyulan test istatistikleri ve
olasilik degerleri Boostrap kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada, degis-
kenlerde ve es biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi,
CDLM testiyle incelenmis ve sonuglar1 asagida Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimsizligi Test Sonuglart (CD-LM , d,)

Test Istatistigi CD-LM,, Istatistigi

Degiskenler Sabitli Sabitli+Trendli L
FiYAT 56.87* [0.000] 8.68%[0.000] 1
AKTIF KARLILIGI 56.87* [0.000] 5.35%[0.000] 1
OZKAYNAK KARLILIGI 56.86* [0.000] 6.19% [0.000] 1
NET KAR MARJI 56.88* [0.000] 5.59*[0.000] 1
ESAS FAALIYET KARLILIGI  55.86* [0.000] 5.38%[0.000] 1

Not: CD-LMadj test istatistik degerlerinin oniinde yer alan (*) isareti ilgili degiskenlerde % 1
anlamlilik diizeyine gore yatay kesit bagimliliginin oldugunu gostermektedir. “[ ]” koseli
parantez igindeki degerler CD-LMadj test istatistik degerlerine ait olasilik (probability) deger-
lerini gostermektedir. L gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Gecikme uzunlugu 1 alinmustir.
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Tablo 3 incelendiginde; fiyat, aktif karlilik, 6zkaynak karlilig1, net kar marji
ve esas faaliyet karlihig1 degiskenlerinde CD-LMad;j yatay kesit bagimlilig: testi
sonuglarina gore istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde yatay kesit bagimlilig1
yoktur hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, 22 firmanin her birinde aktif
karlhiligi, 6zkaynak karlilig1, net kar marji ve esas faaliyet karlilig1 degiskenlerin-
de meydana gelen degisimlerin diger firnalalar etkiledigi ve bu firmalarin karar
vericilerin fiyat ve diger degiskenlere yonelik politikalara karar verirken, diger
firmalarin politikalarini ve bu firmalar etkileyen soklar1 da degerlendirmesi ge-
rektigi soylenebilmektedir.

2.2. Panel Birim Kok Testi

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iligkin bilgiyi dikkate alan
panel birim kok sinamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi g6z 6niine
alan zaman serisi birim kdk sinamalarindan, istatistiksel anlamda daha giiclii ol-
dugu kabul edilmektedir (Im vd., 1997; Taylor ve Sarno, 1998; Maddala ve Wu,
1999; Hadri, 2000; Levin vd., 2002; Pesaran, 2006; Beyaert ve Camacho, 2008).
Ciinki, yatay kesit boyutunun analize eklenmesiyle verideki degiskenlik artmak-
tadir (Charemza ve Deadman, 1997: 119).

Panel birim kok sinamasinda karsilasilan ilk sorun, paneli olusturan yatay
kesitlerin birbirinden bagimsiz olup olmadiklaridir. Panel birim kdk testleri bu
noktada birinci ve ikinci nesil testler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci ne-
sil panel birim kok testleri de paneli olusturan yatay kesitlerin homojen ya da
heterojen olmalarina gore ikiye ayrilmaktadir. Hadri (2000), Levin vd. (2002) ve
Breitung (2005) homojenlik varsayimina dayanirken; Maddala ve Wu (1999),
Choi (2001) ve Im vd. (2003) heterojenlik varsayimina dayanmaktadir. Baglica
ikinci nesil birim kok testleri ise; MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Bre-
uer vd., 2002), Bai ve Ng (2004), Pan KPSS (Carrioni-Silvestre vd. 2005) ve
CADF (Pesaran, 2006)’dir. Birinci nesil panel birim kok testleri, seriyi olusturan
yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve seriyi olusturan birimlerden birin-
de meydana gelen bir soktan biitlin birimlerin ayni oranda etkilendikleri varsayi-
mina dayanmaktadir. ikinci nesil panel birim kok testleri ise, paneli olusturan bi-
rimlerden birinde meydana gelen bir soktan her birimin farkli sekilde etkilendigi
varsayimina dayanmaktadir.

Bu caligmada, paneli olusturan firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig1 bu-
lunmasi nedeniyle serilerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan
ikinci nesil birim kok testlerinden olan CADF testi (Pesaran, 2007) ile incelen-
mistir. CADF testi, paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde bi-
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rim kok testi yapilmasina olanak tanimakta ve serilerin duraganligi, hem panelin
geneli i¢in hem de her bir yatay kesit i¢in ayr1 bir sekilde hesaplanabilmektedir.
CADEF testi, T>N ve N>T oldugunda da kullanilabilen, her bir yatay kesitin za-
man etkilerinden farkli bir sekilde etkilendigini varsaydigi gibi mekansal otokore-
lasyonu da dikkate alan bir testtir. Bulunan degerler, Pesaran (2007) CADF kritik
tablo degerleriyle karsilastirilarak her yatay kesit i¢in duraganlik test edilmekte-
dir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistiki degerinden biiyiikse hipotez red-
dedilmekte ve serilerin duragan olduguna karar verilmektedir. CADF test istatis-
tigi, agagidaki sekilde tahmin edilebilmektedir (Pesaran, 2007: 268):

Yi,t:(1_@)”i+@i}’i,t—1+“n i=1,20. LN ve t=1,2.......... T (3)

Uy =y e, “)
J,» gozlenemeyen ortak etkileri (common effect) gosterirken, €, bireysel

spesifik hatalar1 gostermektedir. Denklem (3), (4) ve birim kok hipotezleri agagi-
daki gibi yazilabilmektedir (Pesaran, 2007: 268):

Ayit = 0L1.+ Bl_yit’til + 7'ift+8it i= 1,2 N ve t= 1,2, T (5)

Hg Bi =0 tiim i’ler i¢in seri duragan degildir

HlBi<0 seri duragandir, i=1,2,......... ,NI,B.Z
i=N +LN +2,... N

Bunlarin disinda, her bir yatay kesite yani firmalara ait birim kok test ista-
tistiklerinin ortalamasi alinarak panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan
CIPS testi hesaplanabilmektedir. CIPS test istatistigi de asagidaki sekilde gosteri-
lebilmektedir (Pesaran, 2007: 267):

CIPS=N ' 3N CADF, (6)

Calismada, tanimlanan modelde kullanilan degiskenlerde ve esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliliginin varlig1 yukarida agiklanan T ve N spesifi-
kasyonlara uygun olarak CD-LM1, CD-LM2 ve CD-LMadj testleri ile incelenmis
ve sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Sabitli Sabitli+Trendli
Degiskenler Seviye Seviye L
FiYAT -2.89% -2.98** 1
AKTIiF KARLILIGI -2.69% -6.43% 1
OZKAYNAK KARLILIGI -2.95% -12.77* 1
NET KAR MARJI 2.57* -4.55% 1
ESAS FAALIYET KARLILIGI ~ -2.98* -3.54% 1
CIPS Kritik Tablo Degerleri
(% 1) -2.64 -3.20
(% 5) 229 -2.89

Not: CIPS istatistiklerinin dniinde yer alan (*) ve (**) isaretleri degiskenlerin sirasiyla % 1 ve
% 5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarin1 géstermektedir. CADF ve CIPS testlerinde
optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik tablo deger-
leri Pesaran calismasindan alinmigtir.

2.3. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Bu ¢alismada, muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensel-
lik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
testi ile incelenmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), heterojen panel veri model-
leri igin basit bir Granger (1969) nedensellik testi gelistirmiglerdir. Gelistirdikleri
test istatistigi, yatay kesit birimleri arasindaki Granger nedensellik testinin ortala-
ma bireysel Wald istatistigine baghdir. Yatay kesitlere ait bilgilerin kullanilmasi,
bir degiskenden digerine olan nedensellikle ilgili daha fazla bilgi saglayabilece-
ginden, bu nedensellik testinde yatay kesit bagimlilig1 da g6z 6niinde bulundu-
rulmaktadir. Ayrica yatay kesitlere ait bilgilerin kullanimi1, nedensellik iliskisinin
tanimlanmasinda birimler arasindaki egim katsayilarinin heterojenliginin de goz
ontlinde bulundurulmasini gerektirir. Yani Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
gelistirilen nedensellik testinde yatay kesit bagimlili1 ve egim katsayilarinin he-
terojenligi dikkate alinmaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi, yatay kesit bagimli-
ligin1 dikkate alan, dengesiz panelde kullanilabilen ve T>N ve N>T oldugunda
kullanilabilen nedensellik testidir. Bu testte Y ile X arasindaki iliski, dogrusal bir
model kullanilarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin,
2012: 1451):

Fatma TEMELLI - Abdulkadir KAYA



Muhasebe Karlar: ve Hisse Senedi Fiyatlar: Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Bist Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektériinde Bir Uygulama

K

K
k k
nem o X, o N80, e, o
k=1

B =pY ... (8)

K: optimum gecikme uzunlugunu ortaya koyarken, bireysel etkilerin de
(a;) 'nin sabit oldugu modelde belirtilmektedir. Gecikme parametreleri ( (k>> ve
regresyon egim katsayilariin ( ,8( )) birimler arasinda degistigi varsayilmaktadir.
Bu nedenle, yapilan nedensellik testi sabit etkiler modeli {izerine kurulmaktadir.
K gecikme uzunlugunun da yatay kesitlerde ayni oldugu varsayilmaktadir. Denk-
lemden yararlanarak test edilen hipotezler asagidaki gibi belirtilmektedir (Dimit-
rescu ve Hurlin, 2012: 1453):

Hy=B.=0 V,= L.l
H =B,=0 V.= LN, 0<N,/N<I1
=B, #£0 YV, =N, F LualN,

Birinci hipotezde yatay kesitler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi,
alternatif hipotezde ise en az bir birimde bu degiskenler arasinda iligski oldugu
vurgulanmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), bu hipotezleri sinayabilmek
i¢in bireysel Wald istatistiklerinin aritmetik ortalamasini alarak panele ait Wald

1
T NC
istatistigini W:ILT hesaplamaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), T>N oldugunda asimptotik dagilima sa-

hip Z © fest istatistiginin kullamlmasm1 onerirken, T<N oldugunda ise yar1
as1mpt0t1k dagilima sahip Z © test istatistiginin kullanilmasini tavsiye etmek-
tedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1454; Bozoklu ve Yilanci, 2013: 176-177).
HNC N ( HNC d
Znr a5 (War TK) pu N(0,1) ©)
2K
HNC N[W;];C—Nﬂz?’:lE(Wiﬂ]
Z = N(0,1) (10)

Y VNN Var(w,,) TN

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Monte-Carlo simiilasyonunu kullanarak test is-
tatistiklerini ve olasilik degerlerini hesaplamistir. Bu test istatistiklerine bagl ola-
rak ortaya ¢ikan panel nedensellik test sonuglar1 agagida Tablo 5’de sunulmustur.

1 HNC; Homogenous Non-Causality kelimesinin bas harfleri oldugundan testin bos hipote-
zi bu sekilde oldugundan bu isimle degerlendirilmektedir.
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Tablo 5. DH Panel Nedensellik Test Sonuglari

FIYAT—AKTIF KARLILIGI AKTIF KARLILIGI — FIYAT L

5 0.53 [0.598] 4.95% [0.000] 1
ENZ FIYAT— OZKAYNAK KARLILIGI OZKAYNA;@ATRLILIGI - L
5 1.01[0.315] 4.51* [0.000] 1
é FIYAT— NET KAR MARIJI NET KAR MARIJI — FIYAT L
E;j 1.64[0.101] 5.71%[0.000] 1
E FIYAT—> ESAS FAALIYET KARLILIGI  © SASE AAi“F{iEYT AI;ARLILIGI L
4.08* [0.000] 3.55%[0.000] 1

Not: “*”isareti degiskenler arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde nedensellik iligki-
sinin bulundugunu belirtmektedir. Tablodaki “—” isareti degiskenler arasindaki nedensel-
lik iligkisinin yoniinii gdstermektedir. “[ ] koseli parantezi CD-LM,, g test istatistik deger-
lerine ait olasilik (probability) degerlerini géstermektedir.

Dimitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi sonuglarini gdsteren Tab-
lo 5 incelendiginde, Esas Faaliyet Karlilig1 ile Hisse Senedi Fiyati degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde ¢ift yonlii nedenselligin var ol-
dugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, firmalarin esas faaliyet karliliginda meyda-
na gelen degisim hisse senedi fiyatini, hisse senedi fiyatinda meydana gelen de-
gisimin de esas faaliyet karliligini etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bu durum,
hisse senedi yatirimcilarinin firmalarin esas faaliyet karliligini dikkate alarak ya-
tirim yaptiklarini ve boylece hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilendigini,
esas faaliyet karinin yiiksek olacagimi tahmin ettikleri firmalara yatirim yaparak
hisse senetleri fiyatlarinda artisa yol actiklar1 ve beklentilerinin gerceklestigi sek-
linde yorumlanabilir. Ayrica, istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde firmalarin
aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marjlarinda meydana gelen degisim-
lerin hisse senedi fiyatlarinin bir nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir
ifadeyle, aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marjinda meydana gelen de-
gisimlerin, ilgili firmanin hisse senedi fiyatlarinin bir nedeni oldugu séylenebilir.

Nedensellik sonuglari genel olarak degerlendirildiginde; Borsa Istanbul Me-
tal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde yatirim yapan yatirimcilarin firma-
larin karhilik kalemlerindeki degisimleri dikkate alarak yatirim yaptiklar1 ve bu
durumun da hisse senedi fiyatlarina yansidigi sdylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalarm karliliklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliski-
sini tespit etmeyi amaglayan bu ¢alismada, Borsa Istanbul, Metal Esya, Makine
ve Gereg Yapim Sektoriine kote olan 22 firmanin 2008-2017 donemine ait mu-
hasebe karlarimi temsilen Aktif Karliligi, Ozkaynak Karliligi, Net Kar Marj1 ve
Esas Faaliyet Karlihigi degiskenleri ve Hisse Senedi Fiyati degiskenleriyle veri
seti olusturulmus ve Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi yapilmigtir.
Birim kok testlerinde birinci veya ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin
kullanilmasi gerektiginin tespiti i¢in de yatay kesit bagimlilig1 testinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, ilgili degiskenler i¢in yapilan CD-LMadj yatay kesit
bagimlilig testi sonuglarina gore degiskenlerin istatistiksel olarak % 1 dnem dii-
zeyinde yatay kesit bagimliliginin bulundugu tespit edilmis ve birim kok testlerin-
den ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigi belirlenmigtir. Birim
kok testi igin kullanlan CADF panel birim kok testi sonucunda, hisse senedi de-
giskeninin istatistiksel olarak % 5, karlilik degiskenlerinin ise istatistiksel olarak
% 1 dnem diizeyinde duragan olduklar tespit edilmistir. Firma karhilig: ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki nedenselligin tespiti amaciyla yapilan Dumitrescu-Hurlin
(2012) panel nedensellik testi sonuglarina gore; esas faaliyet karliligi ile hisse
senedi fiyat1 arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmigken, aktif
karlilig, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 degiskenlerinden hisse senedi fiyatina
dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Nedensellik sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, firma karliliginin
hisse senedi fiyatlarinin bir nedeni oldugu, karhlikta meydana gelen degisimlerin
hisse senedi fiyatini etkiledigi goriilmektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini,
sirketlerin muhasebe bilgileri ve bu bilgilerden elde edilen finansal oranlarin et-
kiledigi anlasilmaktadir. Yatinmcilarin daha dogru bir yatirim gergeklestirebil-
meleri icin hisse senedi fiyatini etkileyen esas faaliyet karliligi, aktif karlilig,
Ozkaynak karlilig1 ve net kar marj1 oranlarina 6nem vermeleri gerektigi anlasil-
maktadir. Diger yandan, firma yonetiminin esas faaliyet karlilig1, aktif karlilig,
6zkaynak karlilig1 ve net kar marji oranlarina 6zen gostermeleri gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir.

Sonug olarak; Borsa Istanbul Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektdriin-
de faaliyet gdsteren firmalarin finans yoneticilerinin, firma hisse senedi fiyatlar
iizerinde etki olusturmak i¢in firma karliligin1 artirici kararlar almalar1 ve mevcut
ve potansiyel yatirimcilarin firma karliliklarini dikkate alarak yatirim yapmalari-
nin dogru kararlar almalarina katki saglayacagi sdylenebilir.
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