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Bu ¢alismada, hisse senedine yatirim yapan bireylerin kararlarin etkileyen en etkili
faktor oldugu kabul edilen hisse senedi fiyatini etkileyen, isletme diizeyindeki

28/10/2017 faktorlerin neler oldugunun tespit edilmesi icin BIST/KOBI sanayi endeksinde yer
Makale Yayin Kabul Tarihi alan isletmeler tizerine panel regresyon analizi yapilmistir. Bu kapsamda ¢alismada,
The Published Rel. Date 2013 - 2016 donemleri arasinda BIST Kobi/Sanayi Endeksinde islem goren
21/12/2017 sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 bagimh degisken, kaldira¢ orani, karlilik oranlary;

Anahtar Kelimeler likidite oranlar, faaliyet oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Hisse Senedi Fiyatlar, Galisma verileri kamu aydinlatma platformundan elde edilmistir. Panel regresyon
Finansal Oranlar, BIST Kobi analiz sonuglarina gore alacak devir hizinin, Cari oranin, Hisse basina karin, kisa
Sanayi Endeksi, panel veri vadeli yiikiimluliklerin ve PD/DD bagimsiz degiskenlerinin Hisse Senedi Fiyati
analizi bagiml degiskeni tizerinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this study, a panel regression analysis was conducted on businesses in the BIST / SME industry index to
determine what factors at the firm level are affecting the stock price, which is considered to be the most
influential factor affecting the decisions of the individuals investing in the stock. In this context, the stock prices
of companies traded in BIST SME / Industry Index between 2013 and 2016, dependent variable, leverage ratio,
profitability ratios; liquidity ratios, and activity ratios as independent variables. Study data was obtained from
the public lighting platform. According to panel regression analysis results, it was determined that the turnover
rate, the current ratio, the profit per share, the short term liabilities and the PD / DD independent variables are
significant on the stock price dependent variable

1. GIRIS

Yatirimcilarin borsada islem yapmalari i¢cin alim satim stratejileri vardir. Borsada islem yapan her
yatirimci, kar1 en iyi strateji ile maksimize etmeye calisir(Alsu ve Karahan, 2016). Buna gore dogru
stratejileri kullanarak dogru hisse senetlerine yatirim yapmay1 arzularlar. Bu agidan hisse senedine
etki eden tiim faktdrler firmalar acisindan ¢ok 6nemlidir.

Hisse senedi fiyatlari ve iilkelerin genel ekonomik kosullari ile isletme performansi arasinda bir iligki
bulunup bulunmadigi birgok uzman tarafindan uzun dénemlerden beri arastirilmistir. Baz1 yazarlar
ekonomik gostergeler ve isletmelerin performans verileri araciligl ile hisse fiyatlarinin 6nceden
bilinebilecegini ileri slrmiislerdir. Bazilar1 ise bu durumu etkin piyasalar hipotezine gore ele
almislardir. Ve bu hipoteze gore hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri igerisinde
barindirdigi ve bu sebeple gecmis ekonomik verilerle ve isletme performans gostergelerinin
gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinde kullanilmayacag1 goriisiinii savunmuslardir. Bu
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farkli goriislerin tiimiinde benzer olan hisse senedi fiyatlar ile genel ekonomik kosullar arasinda
kuvvetli bir iliski bulunmasidir. Hisse senedinin beklenen degeri ile gerceklesen degeri fark bulunmasi
durumunda ortaya c¢ikacak riskin minimize edilmesi acisindan da hisse senedi fiyatlarina etki eden
faktorlerin tespit edilmesi finansal piyasa yatirimcilari icin olduk¢a 6nemli hale gelmektedir (Sahin ve
Oncii,2015). Isletme diizeyinde hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerden bazilari sunlardir;
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Sermaye Artirimi
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Iceriden Ogrenenlerin Ticareti

v
v
v
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v’ Isletme Finansal Tablolarindaki Bilgilerin Kalitesi

Bu ¢alismada hisse fiyatlarini etkileyen isletme i¢i faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Bu amacla
hisse senedi fiyatlarina etki eden isletme i¢i faktorlerle ilgili cesitli oranlar kullanilmistir. Giiniimiizde
yapilan bircok c¢alismanin temel verisi finansal oranlar oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise
finansal oranlarin yalin muhasebe verilerinden daha fazla bilgi icermesidir.

2- LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin finansal oranlar yardimiyla hesaplandigi calismalar
gliniimiizde yurt ici ve yurt disinda giderek artmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalardan
bazilar1 sunlardir;

Ozer (1996) calismasinda, hisse senedi IMKB’de islem géren firmalarin hisse senedi verimleri ile
finansal performans rasyolar1 arasinda bir iliski bulunup bulunmadigini ki kare ve regresyon analizi
yontemini kullanarak incelemistir. Bunun icin 231 gézlem Uzerinde yaptigl incelemeye gore hisse
senedi fiyatlari ile karlilik oranlari arasinda olumlu dogrusal bir iliskinin bulundugunu tespit etmistir.

Demir (2001) ¢alismasinda, isletme ile ilgili faktorlerin hisse senedi fiyati lizerine etkini arastirmistir.
Ve arastirmasinda 1991-2000 yillar arasinda hisse senetleri borsada islem goéren mali sektorle alakal
46 sirketin verisini kullanmistir. Calismada ¢oklu regresyon yontemini uygulamistir. Analizde hisse
senedi fiyatlar1 bagimli degisken isletme performans oranlar1 ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Arastirma sonucuna goére PD/DD degeri, hisse basi kar, 6z kaynak karlihigi, kaldirag¢
orani, net kar artis hizi ve islem gérme oraninin hisse senedi fiyat1 lizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir.

Ozer ve Karbuz (2002) calismasinda, ikili yaptiklar1 ¢alismada hisse senetleri 1993-2000 yillar
arasinda IMKB'de yer alan isletmelerin yilsonu karlari ile hisse senedi kazanglar arasinda bir iliski
olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin sonucunda karlarda ortaya c¢ikan degisimin karlarin
seviyesinden daha 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Lewellen (2004) calismasinda, hisse senedi getirileri tahminde finansal oranlarin ne kadar dogru
sonuglar iretip liretmedigini arastirmistir. Bu amagla yaptig1 ¢alisma sonucunda 1946-2000 yillari
arasinda kar pay1 getiri oraninin, 1963-2000 yillar1 arasinda FKO orani ve PD/DD degeri oranlarinin
hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Omran ve Ragab (2004) calismasinda, Misir'da 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette olan 46 firmayi
incelemistir. Firmalarin finansal performans gostergesi olarak, 10 degisik finansal oran kullanilmistir.
Calismada dogrusal ve dogrusal olmayan modeller kullanarak finansal oranlarin ile hisse senedi
getirileri lizerinde bir etkisi olup olmadig! incelenmistir. Yaptiklar1 inceleme sonucuna gore hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu ve bu iliskinin hisse
senedi getirilerini daha iyi bir bicimde agikladig1 tespit edilmistir.

Samiloglu (2005) calismasinda, 1999-2000 yillar1 arasinda gida ve deri sektériinde yer alan ve hisse
senetleri siirekli olarak IMKB de islem géren firmalarin verilerini kullanmistir. Hisse senetleri fiyatlar
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bagimh degisken, donem karlari, nakit akimlari, hisse basi kar ve PD/DD degerlerini bagimsiz
degisken olarak secilmistir. Calismanin sonucunda, se¢ilmis oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Yalginer, vd., (2005) calismasinda, IMKB 100 Endeksinde bulunan 52 adet hisse senedinin 2000: 12-
2003: 6 verilerini kullanarak inceleme yapmistir. Finansal oranlar1 kullanarak veri zarflama ve toplam
faktor verimliligi analizi yapilan ¢alismanin sonucunda, etkin oldugu tespit edilen isletmelerin ve hisse
senetlerinin ilgili donem getirileri arasinda yiiksek seviyede iliski oldugu tespit edilmistir. Etkin olan
isletmeler ile hisse senedi getirileri arasinda bulunan iliski donemden déneme farklilasmakla beraber
ekonomik istikrarin oldugu dénemlerde bu iliski seviyesinin daha yiiksek oldugu gortlmiistiir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) calismasinda, hisse senedi fiyatlar: ile finansal oranlar arasindaki iliski
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda karlilik, borsa performans ve verimlilik oranlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Dehuan ve Jin (2008) calismasinda, isletme performansi ile alakali oranlarin isletmenin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde bir etkisinin olup olmadigini incelenmistir. Calismada, hisse performans gostergesi
olarak toplam aktif devir hizi, hisse basi kar, kar marj1 aktif karlihigi, 6z kaynak karliligi ve satislardaki
degisim oranini secilmistir. Calismanin sonucunda, hisse basi kar ve 6z kaynak karliliginin hisse senedi
getirilerini aciklamada oldukca etkili oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerin ise hisse senedi
getirilerini aciklamada zayif oldugunu tespit edilmistir.

Aktas (2008) calismasinda, IMKB’de 1995-1999 arasi ve 2003-2006 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
158 sirketin verisi kullanilarak, lojistik regresyon yapilmis ve 20 farklh finansal oran kullanmistir.
Calismasi sonucunda, 1995-1999 yillar arasinda finansal oranlardan asit test orani ve 6z sermaye
orani, 2003-2006 yillar1 arasinda ise briit kar/satislar ve net kar/ satislar oraninin etkili oldugu tespit
edilmigtir.

Modares vd., (2008) ¢alismasinda, Tahran borsasinda islem goéren 43 isletme Ulzerinde yaptiklari
calismalarinda asir1 getiri ile finansal oranlar arasinda bir iliski bulunup bulunmadigini incelemistir.
Calismanin sonucunda, asir1 getiri ile aktif kar1 orani, net kar marji orani ve fiyat kazang orani arasinda
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Rayan (2008) calismasinda, finansal kaldira¢ oraninin isletme degeri lizerinde bir etkisinin olup
olmadigini incelemistir. Calismanin sonucunda, finansal kaldiractaki artisin isletme degerini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Martani ve Khairurizka (2009) calismasinda, 2003-2006 yillar1 arasinda Jakarta Menkul Kiymet
Borsasinda hisse senetleri islem goren isletmelerin karlilik oranlari, piyasa oranlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, sec¢ilmis oranlar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) calismasinda, bor¢/6z sermaye oraninin hisse senedi degeri
tzerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi sahiplerinin servetlerini en
yliksek seviyeye getirmek i¢in optimal bor¢/6z sermaye orani bilesenin olusturulmasi gerektigi ileri
strilmistir. Ek olarak, bir isletmenin sermaye yapisindaki birlesenleri degistirerek, isletmenin
piyasadaki degerini lizerinde pozitif etki meydana gelecegi ifade edilmistir.

Birgili ve Diizer (2010) ¢calismasinda, finansal oranlarla sirket degerleri degeri arasindaki iliski analiz
edilmigtir. Calismanin sonucunda, sirketlerin nakit ¢evirme hizlari, mali yapi kaldirag¢ oranlari ve borsa
performans gostergesi olan oranlarinin, sirket degerleri iizerinde onemli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan, faaliyet ve karlilik oranlari ile isletme degerleri arasinda herhangi bir iliski
tespit edilmemistir.

Orug (2010) ¢alismasinda, 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB de faaliyet gosteren iiretim isletmelerinin
verileri kullanilarak, hisse senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, karlilik oranlart ve borsa performans oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif anlaml bir iliskinin var oldugu ifade edilmistir.

Cai ve Zhang (2011) calismasinda, kaldira¢ orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, firmanin kaldira¢ oraninda meydana gelen bir degismenin hisse
senedi getirisi lizerinde negatif yonlii ve anlamh bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Ayrica bu
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sonucun kaldira¢ orani yliksek olan ve iflas olasiligl bulunan yogun finansal kisitlamalar: etkisinde
kalan firmalarda goriildiigii tespit edilmistir.

Sim vd, (2011) calismasinda, finansal oranlari benzer olan hisse senetlerinin benzer fiyat
hareketlerine sahip olacagi hipotezinden yola c¢ikarak, 2000-2006 yillar1 arasinda 234 firmanin 32
degisik finansal orani analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, ayni finansal oranlara sahip firmalarin,
hisselerinin fiyatlarinin da benzer oldugu ifade edilmistir.

Aydemir, vd., (2012) calismasinda, IMKB 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
rasyolarini kullanarak, bu rasyolarin hisse senedi fiyat1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, karlilik ile likidite rasyolarinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013) ¢alismasinda, BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin finansal performans
oranlarini kullanarak, finansal performans oranlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, kar pay1 6deme orani ve hisse basi kardaki degisimin, hisse senedi
fiyatim1 artirdig1 ve PD/DD degerinin hisse senedi fiyatinda bir degisiklik meydana getirmedigi ifade
edilmistir.

Kayalidere (2013) calismasinda, firmanin piyasa degeri ile muhasebe bilgileri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismada, ohlson yaklasimi denilen bir model kullanilmistir. Bu modele goére hisse basi kar
ve hisse basi defter degeri arasinda bir fonksiyon olusturulmustur. Calismanin sonucunda, muhasebe
bilgilerinin firma degerinin temel belirleyicisi oldugu ifade edilmistir.

Vijitha ve Nimalathasan (2014) calismasinda, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde c¢esitli muhasebe
bilgilerinin etkili olup olmadig1 analiz edilmistir. Hisse senetleri Kolombiya menkul kiymetler
borsasinda islem goren Uretim isletmelerinin verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
Calismanin sonucunda, hisse basina kar, 6z kaynak karlilik orani gibi muhasebe bilgileri ile alakali
oranlarin %1 6nem diizeyinde hisse senedi fiyatlar ile ilgili oldugu ifade edilmistir.

Koc¢ (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye’deki bankalarin 1999-2011 yillar1 arasinda kullandirdiklar krediler
icerisinde ilk 10 sirada yer alan sektorlere ait kredi miktarlar: ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
panel veri analizi yapilarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, bankalarin kullandirdig: krediler
icinde ilk on sirada yer alan sektorler ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir
iliskinin oldugu goriiliirken, kisa donemde herhangi bir iliskinin olmadig ifade edilmistir.

Karahan ve Alsu (2016) ¢alismasinda, Dogu Avrupa piyasalarinda hisse senedi piyasalarinin etkin olup
olmadig1 analiz etmistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi piyasalarinin dogrusal olmayan ve zayif
etkin formda islem gordugi ifade edilmistir.

Toraman, ve Karaca (2016) ¢alismasinda, kimya sektoriinde yer alan firmalarin finansal basarisizlik
analizleri gergeklestirilmis ve bu uygulama i¢in Altman Z endeksi kullanilmistir. Bu endeks, analiz i¢in
bagimli degisken olarak tercih edilmis ve bazi finansal oranlarin bu bagimli degisken {izerinde etkileri
kimya sektori icin incelenmistir. Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda, bir¢ok degisken
arasindan toplam varliklar i¢cindeki net ¢alisma sermayesinin, stoklarin ve toplam bor¢larin pay
artislarinin firmalarin finansal basarilar iizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.

Alsu (2017) c¢alismasinda, sermaye yapisi ve firma karhiligi arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, isletmenin sermaye yapisi icerisinde 6zkaynak kullaniminmi arttirmasinin
isletmenin karhhigini pozitif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Uzun vadeli borglar ile isletmenin
karlilig1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin olmadigi ifade edilmistir.

3- METODOLOJi

Bu calismada, Borsa Istanbul Kobi/Sanayi Endeksinde yer alan isletmelerin hisse senedi fiyatlarim
etkileyen islet diizeyindeki faktérleri tespit etmek amaclanmistir. Bu amacla BIST’ de islem géren ve
2013:1 ve 2016:2 donemleri arasinda kesintisiz verileri elde edilebilen Kobi/ Sanayi isletmeleri
calismanin érneklemini olusturmaktadir. Belirtilen dénemlerde BIST Kobi Sanayi endeksinde islem
goren hisse senetlerine iliskin veriler BIST resmi internet sitesinden temin edilmistir. Calismada
bagiml degisken olarak hisse senedi fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak ise hisse senedi fiyatina etki
eden isletme diizeyi faktorler kullamilmistir. isletme diizeyi faktorler olarak da énceki calismalardan
yola cikilarak elde edilen hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin tespitinde en sik kullanilan
finansal oranlardir. Bu oranlar Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilen isletmelere ait finansal
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tablolarda yer alan veriler kullanilarak hesaplanan oranlardir. Bagimli degisken olarak kullanilan hisse
senedi fiyat verileri ise hiirriyet gazetesinin internet sitesindeki big para sayfasi ve HT ekonomi
internet sitesinden elde edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar ve
bu oranlar1 hesaplamak i¢in kullanilan formiiller Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo:1 Hisse Senedi Fiyatina Etki Eden Bagimsiz Degiskenler

Oranlar Oranlarin analizdeki kisaltmalari
Borg¢luluk oranlar

Kaldira¢ orani KO
Kisa vadeli borg¢ /toplam borg¢ KVBTB
Karlilik oranlari

AKtif biiyiime orani ABO
Net kar biiyiime orani NKB
0z sermaye biiyiime orani OB

0z sermaye karlihg 0OSK
Net kar marji NKM
Aktif karlilig: AK

Likidite oranlari

Cari oran CO
Likidite orani LO
Nakit oran NO
Doénen varlik/aktif toplam DVAT

Faaliyet oranlari

Stok devir hiz1 SDH
Alacak devir hi1zi ALDH
Aktif devir h1z1 ADH
Net satis biiyiimesi NSB

Borsa performans oranlari
Hisse basi kar HBK
Piyasa degeri defter degeri PDDD

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin isimleri ve BIST islem kodlar1 Tablo 2’de gésterilmektedir.
Ayrica calisma kapsaminda her sirkete bir islem kodu verilmistir.

Tablo:2 Analize Dahil Edilen BIST Firmalar: ve Borsa Kodlari

Sira no | Sirket kodu | Sirketler BIST Kodlar1
1 Al Acipayam Seliiloz San. Ve Tic. A.S ACSEL
2 A2 Atlantik Petrol Uriinleri San Ve Tic. A.S ATPET
3 A3 Bandirma Ambalaj San Ve Tic. A.S BNTAS
4 A4 Biruk Mensucat Tic. Ve San. isletmesi A.S BRMEN
5 A5 Burcelik Bursa Celik Dokiim San A.S BURCE
6 A6 Burcelik Vana San. Ve Ticaret A.S BURVA
7 A7 Dirilis Teksti San Ve Ticaret A.S DIRIT
8 A8 Ersu Meyve Ve Gida San Ve Ticaret A.S ERSU

9 A9 Gediz Ambalaj San Ve Ticaret A.S GEDZA
10 A10 fhlas Madencilik A.S THLGM
11 All iz Hayvancilik Tarim Gida San Ve Ticaret A.S IZTAR
12 Al2 Izmir Firca Sana Ve Ticaret A.S IZFAS
13 A13 Liiks Kadife Ticaret Ve San A.S LUKSK
14 Al4 Mega polietilen Kopiik San Ve Ticaret A.S MEGAP
15 A15 Nigde Beton San Ve Ticaret A.S NIBAS
16 Al6 Oylum Sinai Yatirimlar A.S OYLUM
17 Al17 Ozerden Plastik San. Ve Ticaret A.S OZRDN
18 A18 Politeknik Metal San. Ve Ticaret A.S POLTK

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 17 pp-265-276

269



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

19 A19 Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik San. Ve Ticaret A.S PRZMA
20 A20 Rodrigo Tekstil San. Ve Ticaret A.S RODRG
21 A21 RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler San. Ve Ticaret A.S | RTALB

22 A22 Seyitler Kimya SAN. Ve Ticaret A.S SEYKM
23 A23 Sonmez Pamuklu San Ve Ticaret A.S SNPAM
24 A24 Tag¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida San Ve Ticaret A.S TACTR
25 A25 Taze Kuru Gida San. Ve Ticaret A.S TKURU
26 A26 Turcas Petrol A.S TRCAS

27 A27 Vanet Gida San. Ve Ticaret A.S VANGD
28 A28 Yaprak Siit Ve Besi Ciflikleri A.S YAPRK

Firmalarla ilgili veriler ekonometrik analize tabi tutulmustur. Hisse senedi fiyatlarini hangi faktorlerin
etkiledigini belirleyebilmek icin bir cesit ¢oklu regresyon yontemi olan panel veri yontemi
kullanilmistir. Bu yontem hem yatay hem de dikey kesit verilerinin kullanimina imkan vermektedir ve
boylece birden fazla birimi ve her birime ait zaman boyutu analizden rahatlikla goriilebilmektedir.
Makale de ortak birim kok siireclerini tespit etmek maksadiyla Levin, Lin ve Chu (LLC) testi
kullanilirken birimlerde bagimsiz serilerdeki duraganlig1 tespit etmek icin ise Genisletilmis Dickey
Fuller(ADF) birim kok testi kullamilmistir. Calismada yapilan LLC VE ADF testi sonuclari ise soyledir;

Tablo:3 LL.C VE ADF testi sonuc¢ tablosu

Degiskenler | Yontem
LLC ADF
Test istatistik sonuglar1 | Olasilik sonuglar1 | Test istatistik sonuglar1 | Olasilik sonuglari

KO -2.42809 0.0076* 47.1961 0.7928
KVBTB -40.5820 0.0000* 78.8680 0.0237
ABO -202.492 0.0000* 101.206 0.0002*
NKB -16.7148 0.0000* 114.177 0.0000*
OB -97.3132 0.0000* 109.182 0.0000*
OSK -32.2346 0.0000* 119.001 0.0000*
NKM -240.536 0.0000* 124.820 0.0000*
AK -34.3027 0.0000* 93.9433 0.0011*
CcO -41.7396 0.0000* 165.099 0.0000*
LO -29.7899 0.0000* 150.891 0.0000*
NO -65.5314 0.0000* 146.264 0.0000*
DVAT -46.1095 0.0000* 112.293 0.0000*
SDH -34.8321 0.0000* 119.338 0.0000*
ALDH 3.17594 0.9993 93.4786 0.0012*
ADH -6.82156 0.0000* 88.1199 0.0040*
NSB -14.0084 0.0000* 79.7335 0.0203
HBK -29.6836 0.0000* 100.936 0.0002*
PDDD -40.8189 0.0000* 137.170 0.0000*
HSF -248.474 0.0000* 106.656 0.0001*

*#*0,10, **0,05, *0,01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok testlerinin sonug¢larina baktigimizda genel olarak serilerde birim kokin olmadigini tespit
edilmistir. Tablodan da goriilecegi iizere p degerleri 0.05 kritik degerlerinden daha kiiciik oldugu i¢cin
serilerin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. LLC Testi
sonuglarina baktigimizda bir seri harig biitiin serilerde ortak birim kék olmadig1 genisletilmis Dickey
Fuller testi sonuglarina baktigimizda bagimsiz serilerin li¢li hari¢ hepsinde birim koékiin bulunmadigini
gormekteyiz. Bu sonuglara gore serilerin duragan oldugunu soyleyebiliriz.

4.1. Hipotez ve Arastirma Modeli

Arastirmamizin modeli isleme performans gostergesi olan finansal oranlarin hisse senedi fiyati
lizerinde etkisi vardir seklinde kurulmustur. Bu amagcla sifir hipotez test edilecektir. Asagida test
edilecek sifir hipotezi ve alternatif hipotez yer almaktadir.

Ho: Finansal oranlarin hisse senedi fiyati tizerinde etkisi yoktur.

Hi: Finansal oranlarin hisse senedi fiyati tizerinde etkisi vardir.
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Arastirmada kullanilacak finansal oranlarla ilgili degiskenler 5 grupta toplanmistir. ilk agamada
modeli olustururken her gruptan bir degisken kullanilmistir. Daha sonra ise degiskenler arasindaki
korelasyonlara dikkat ederek degiskenlerin tamami bir modelde incelenmistir. Finansal oranlarin
hisse senedi fiyatini tespit etmek amaciyla kullanilan model ise su sekildedir:

(BISTKOBISANAYIHSF)= a; + B1(BORCLULUKit) + B2(KARLILIKit) + B3(LIKIDITEit) + B4(FAALIYETit)
+ B5(BORSA PERFORMANSit)+ € i

4.2. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarin en énemli kademesi degisken verilerinin glivenilir kaynaklardan dogru ve
net bir bicimde elde edilmesidir. Ayrica bu verilerin tutarli olmasi da olduk¢a 6nemlidir. Calismalarda
kullanilan veriler sunlardir;

i. Zaman serisi
ii. Yatay kesit veriler
iili. Panel veriler

Zaman serisi verileri; bu verilere ait degerler giin ay yil biciminde gosterilir. Bu veri tiirii sadece
birimin donemlere gore bilgisini verir. Zaman serileri bu degiskenlere ait verilerdeki degisimleri
incelemede kullanilan bir veri tiiriidiir. Bu veri tiiriine aylik veya yillik faiz oranlari, GSMH vs. drnek
olarak gosterilebilir.

Yatay kesit verisi; bu veriler ise zamanin belli bir noktasinda farkl iktisadi birimlerde toplanan
verilerdir. Bu veri tiirli bir¢ok birim icin sadece bir donem hakkinda bilgi verir. Yine bu veri tiirlerine
de 6rnek vermek gerekirse 2015 yilinda nisan ayinda Tirkiye’de illere gore arag sayisi vs. verilebilir.

Panel veri yontemi iilkeler, firmalar, hane halklar1 vb. kesit gézlemlerinin belli bir zaman déneminde
bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir. Daha net bir ifade ile panel veri kesit analizi ile zaman
serilerini birlestir. Dengeli panel veri ve dengesiz panel veri olmak iizere iki tiirii vardir. Dengeli panel
veriler her birimin zaman serisi esit uzunlukta olurken dengesiz panel veriler de ise zaman serilerinin
uzunluklart birbirinden farklidir. Panel veri modelleri statik ve dinamik olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Statik panel veri modelleri; bagimli degiskeni agiklamak icin hem bagimli hem de
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi veri modelleridir(Tatoglu, 2013)

Bu calismamizda 4 yillik esit zaman uzunlugundaki veriler kullanildigindan ¢alismada dengeli panel
yontemi kullanilmistir

Genel olarak bir panel veri analizinde panel veri modeli su sekilde olusturulur.
Yie= ﬁOit"' ﬁ]itxut'f' ﬁZitXZit"' ............ + lBklthlt‘f' uit i=1,2,...,N; t=1,2,...,T

Burada Y:Bagimh Degisken, X :Bagimsiz Degiskenler, sabit parametre, diger ’'lar egim parametreleri
ve u ise hata terimidir. i birimleri(birey, firma, sehir gibi), t zamani(giin, ay, yil gibi) gosterir.

4.2.1. Panel Veri Yonteminde Tahminler Arasinda Tercih Yapma

Panel veri analizinde tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modelinde secim yaparken dikkat edilmesi
gereken hususlar sunlardir;(Yerdelen Tatoglu, 2012a: 163):

1- pt nin sabit bir parametre mi yoksa tesadiifi bir degisken mi olup olmadig: tespit edilmelidir.
Kesitsel boyut tlkeler yada sehirlerden olusuyorsa bunu tahmin edilen sabit bir parametre olarak
diisinmek normaldir. Eger panelin ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekildigi diisiiniiliiyorsa bu degeri
rastsal bir hata birleseni olarak diisiinmek dogaldur.

2- sabit yada tesadiifi modelin arasindan se¢im yapilmasindaki ama¢ modelin amacina gore degisir.
Modeli tahmininde belli bir birim yoniinden ¢ikarim yapmak isteniyorsa tesadiifi etkiler yonteminin
kullanilmasinin daha dogru sonuclar verecegi kabul edilmistir..

3- bagimsiz degiskenler ile pt arasinda iligki yani korelasyon olup olmadigina da bakmak gereklidir.
Iliski mevcutsa sabit etkiler modeli daha tutarli sonuclar verecektir. Korelasyon yoksa hem sabit hem
de tesadiifi etkiler modeli tutarli sonuclar verebilir. Ancak tesadiifi etkiler modeli daha etkin olur. Iki
arasinda tercih yaparken Hausman testi bize yol gosterir.
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4- Zaman degiskenleri, sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin edilememektedir. Bu degiskenler
kullanilacaksa tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru olur.

4.2.2. F Testi

Bu test mevcut verilerin birimlere veya zamana gore farkliliklarinin olup olmadigin1 tahmin icin
kullanilir. Bu amagla iki tip model gelistirilmistir. Bunlar: Kisith model, degiskenlerin birimlere gore
degistigini ifade ederken; kisitsiz modelde ise, birim farkliliklarinin etkili olmadigini varsayar:

i. kisitsiz model; yi=xi Bi+pi

ii. kisith model;yi=xf+pn
seklinde ifade edilmekte ve su seklide hipotezle test edilmektedir:
Ho:Bi=f (birey ve zaman etkisi yoktur)

Eger Ho hipotezi kabul edilirse bu durum bize verilerin havuzlanmis oldugunu gésterir. Bu durum ise
EKK yontemi kullanilarak ¢oziiliir. Calismada yaptigimiz F Testi sonuglar1 F(27, 71) = 9.00 degerini
tasirken Prob > F = 0.0000 anlamli sonu¢ verdiginden modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu
anlasilmistir. Bir diger ifade ile modelde birim ve/veya zaman etkilerinin oldugunu ve Havuzlanmis
EKK modellerinin uygun olmadig ifade edilir.

4.2.3 Breusch Pagan Lagrange Multiplier (Carpan) Lm Testleri

Bu test tesadiifi etkiler modeli karsisinda sabit etkiler modelinin uygun olup olmadigini tespit etmek
amaciyla 1980 yilinda Breusch-Pagan tarafindan gelistirilmistir. Rastsal etkiler modeli ile havuzlanmis
model arasinda tercih yapilabilmesine imkan saglayan bu test ile birim etkilerin varyansinin sifir
olmasi durumunda rastsal etkinin havuzlanmis model ile ¢oziilebilecegi ifade etmektedir (Medercakir
ve Kiiciikkaplan, 2012). Bu testle ilgili hipotezler ise su sekilde olusturulabilir.

Ho: Var (u) =0
Hi:Var (u) #0

Tablo 4: Breusch-Pagan Lm Test istatistikleri Sonuclari

Var sd = sqrt(Var)
HSF 12.41093 3.522915
e 1.668822 1.291829
u 3.985276 1.996316
chibar2(01) 50.94
Prob > chibar2 0.0000

Tablo 4’de test istatistik sonuglar1 gosterilmektedir. LM test istatistik olasilik degerinin 0,00 oldugu
goriilmektedir. Bu durumda tiim anlamhilik diizeylerinde, Ho hipotezleri reddedilmistir. Bu durum,
havuzlanmis modelin kullanilamayacagini ve panel etkisinin var oldugunu géstermektedir.

4.2.4. Hausman Testi

Panel veri analizinde birim ve /veya zaman etkilerinin varlig1 tespit edilmisse, bu etkilerin sabit mi
yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek icin bu testin uygulanmasina bakilmalidir. Hausman (1978)
spesifikasyon testi, panel veri modellerinde tahminciler arasinda tercih yapmak i¢in kullanilan bir
testtir.

Sabit ve tesadiifi modeller arasindaki en 6nemli farklardan biride, bagimsiz degiskenlerle birimler
arasinda korelasyonun olup olmadiginin tespit edilmesidir. Eger korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler
modeli kullanilmalidir. Bu bilgiler yardimiyla da sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci ve tesadiifi
etkiler modeli i¢in esnek genellestirilmis EKK tahmincisi arasinda se¢im yapilabilmektedir.

Ho: Aciklayic1 degiskenler ve birimler arasinda korelasyon yoktur, seklindedir. Bu durumda Tesadiifi
etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanimi uygun olacaktir.

Hi: Aciklayicl degiskenler ile birimler arasinda korelasyon vardir, seklinde kurulur. Bu durumda ise
sabit etkiler modeli tutarli oldugundan tercih edilmelidir.

Analiz sonucunda asagidaki bulgulara ulasilmistir:
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chi2(13) (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
6.65

0.9191

Prob>chi2

Bu testin sonuclarina baktigimizda olasilik degerlerinin 0.05 den biiyiik oldugunu gérmekteyiz bu
durumda Ho hipotezini bu modeller i¢in kabul edebiliriz. Dolayisiyla modelde rassal etkiler(REM)
uygunlugu tespit edilmistir.

4.3. Bulgular ve Yorumlar

4.3.1. isletme Performans Gostergesi Olan Finansal oranlarin hisse senedi fiyatlar
lizerine etKisi

Arastirmada hisse senedi fiyatlar ile bazi finansal oranlar secilerek bunlar arasinda bir modelleme
yapilmistir. Bu bilgiler analize tabi tutularak hisse senedi fiyati ve bu oranlar arasindaki iliski
incelenerek Ho: finansal oranlarin hisse senedi fiyati ilizerinde etkisi yoktur hipotezi sinanmaya
calisiimistir.

Tablo:5 Ekonometrik Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: HSF

(OLS) (SEM) (REM) (CLUSTER REM)
ABO 1.478 0.290 0.747 0.747
(1.54) (0.43) (1.16) (1.02)
ADH -0.192 -0.508 0.362 0.362
(-0.17) (-0.36) (0.31) (0.34)
ALDH -0.0108 -0.0924" -0.0780" -0.0780"
(-0.22) (-2.59) (-2.26) (-4.05)
Co -0.0720 -0.0484 -0.0721 -0.0721"
(-1.16) (-0.99) (-1.56) (-2.30)
DVAT 1.914 -0.484 0.444 0.444
(1.22) (-0.29) (0.30) (0.46)
HBK 4,074 2.261" 2.482" 2.482"
(5.03) (3.11) (3.70) (1.84)
KO -0.280 -5.118" -3.620™ -3.620
(-0.16) (-2.85) (-2.35) (-1.87)
KVBTTB -2.948" -2.308" -3.146™ -3.146"
(-2.46) (-1.68) (-2.77) (-2.13)
NKB 0.0214 0.00762 0.0141 0.0141
(0.62) (0.33) (0.62) (0.82)
NKM -0.0232" -0.00154 -0.00637 -0.00637
(-2.40) (-0.21) (-0.90) (-0.71)
NSB -0.118 -0.0178 -0.0473 -0.0473
(-0.77) (-0.16) (-0.44) (-0.40)
PDDD 0.904" 0.886™ 0.897" 0.897"
(6.33) (8.74) (8.98) (3.36)
SDH 0.255™ 0.192" 0.209" 0.209
(3.41) (2.53) (3.06) (1.60)
_cons 1378 5.039" 3.979" 3.979"
(1.12) (3.76) (3.30) (3.66)
N 112 112 112 112

Not: Parantez icindeki degerler t test istatistiklerini gostermektedir. * %10, ** %5, *** % 1 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo - 5 sonuglarina bakildiginda ALDH, CO, HBK, KVBTTB ve PDDD bagimsiz degiskenlerinin HSF
bagimhi degisken iizerinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin hisse senedi fiyatlar
lizerindeki etkiler ise soyledir: ALDH’deki bir birimlik artis HSF iizerinde 0.0780 birim kadar negatif
etki ortaya koymaktadir. CO’daki degisim yine HSF {izerinde 0.0721 kadar negatif yonlii degisim
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meydana getirmektedir. HBK’'daki artis ise 2.482 birim kadar HSF iizerinde pozitif etki meydana
getirirken KVBTTB’deki artis 3.146 birim kadar negatif etkilemektedir. Son olarak ise PDDD
degerindeki artis HSF lizerinde pozitif ve 0.897 birim kadar etki etmektedir.

5.SONUC VE POLITIKA ONERISi

Isletmelerin piyasa degeri ile yakindan ilgilenen hisse senedi yatirnmcilar1 agisindan hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesi olduk¢a 6nemli bir konu olarak hisse senedi yatirimcilarinin karsisina
cikmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ise yatirim yapilan isletmenin gelecekte nakit yaratma yetenekleri
olarak algilanmaktadir. Klasik analiz yontemlerine gore ise hisse senedi fiyatlari isletme degerleri
isletme durumlar ve performans sonuclarindan olusan mali tablo bilgilerinden etkilenmektedir. Bu
calismamizda panel veri analizi yontemiyle BIST Kobi Sanayi endeksinde islem géren 28 firmanin
2013-2016 yillar1 verileri kullanilarak finansal oranlarin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisi
arastirilmistir.

Elde ettigimiz ampirik sonuglara gore hisse senedi yatirimcilari yatirnm yapmak istedikleri
isletmelerin hisse senedine paralarini yatirmadan 6nce isletmelerin PD/DD degerine, hisse basi kar
oranina, alacak ve stok devir hizina, cari oranina, kisa vadeli yiikiimliiliiklerine bakmalidir. Ancak
yapilan ¢alismada hisse senedi fiyatina etki eden en 6nemli degiskenin ise PD/DD ve hisse basi kar
oranidir. Bu calismadan elde edilmis sonuglar temel alindiginda hisse senedi yatinnmcilarinin karh ve
kisa donemde 6deme giiciinli ve piyasa degeri yiiksek isletmeleri tercih ettiklerinde getiri acisindan
daha iyi sonuglar elde edebilecegi sdylenebilir.

isletme performansinin yaninda hisse senedi piyasasina etki eden bircok makroekonomik faktérde
bulunmaktadir. Ancak bu faktorlerin tiim isletmeleri etkiledigini diisiiniirsek bu calismadan elde
edilen sonuglarin yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda yiiz yiize kaldiklar1 belirsizlik kosullarini bir
Ol¢lide azaltacagini ifade edebiliriz.

Bu aragtirma 2013-2016 yillar1 arasinda BIST Kobi sanayi endeksinde islem géren hisse senetleri ile
sinirhl tutulmustur. Ilerde yapilacak calismalarda arastirmacilar farkli endeks ve borsalar1 dikkate
alarak uzun donemleri kapsayan arastirmalar yapilmasini 6nerebilir.
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