BiST-100 ENDEKSINDE MUHASEBE KARLARI VE HiSSE SENEDI FIYATLARI iLiSKiSi
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Oz

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir ¢gok makro ve mikro etmen bulunmaktadir. Bu etmenlerden bazilari
yatirimcilarin kararlarini etkileyerek hisse senedi fiyatini degistirmektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin yatirim
kararlarini sekillendiren énemli unsurlardan biri de sirketlerin finansal raporlaridir. Bu ¢alismanin amaci
sirketlerin finansal raporlarindan rasyolar araciligiyla bulunan karlihk olgitleri kullanilarak elde edilen
muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatina olan etkisini tespit etmektir. Bu amagla 2009-2017 yillari arasinda
Borsa istanbul 100 Endeksinde siirekli olarak yer alan sirketlerin mali tablolari ve hisse senedi fiyatlarindan
veriler elde edilmistir. Sirketlerden elde edilen veriler panel veri analizi, regresyon analizi ve Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda muhasebe karinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
tespit edilmistir. Ozellikle muhasebe karini, literatiirde en yaygin olarak temsil eden aktif karliiginin hisse
senedi fiyatini olumlu yonde etkiledigi anlasiimistir. Diger taraftan net kar marji da hisse senedi fiyatini olumlu
yonde etkileyen bir bagka degisken olarak ortaya ¢ikmistir. Calisma neticesinde elde edilen sonuglar literatlrle
ve beklentilerle uyumlu ¢ikmistir.
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Abstract

There are many macro and micro factors affecting stock prices. Some of these factors affect the investors'
decisions and change the stock price. In this direction one of the important factors shaping investors'
investment decisions is the financial reports of the companies. The purpose of this study is to determine the
effect of the accounting profits on the stock price by using the profitability criteria which are found through
the ratios of the companies’ financial reports. For this purpose, data were obtained from financial tables and
stock prices of companies that are consistently located in Borsa Istanbul 100 Index between 2009-2017. Data
from companies were analyzed by panel data analysis, regression analysis and Granger causality test. As a
result of the analysis, it was determined that accounting profit affects stock prices. In particular, it has been
understood that the accounting profit, the most commonly represented asset profitability in the literature,
affects the stock price positively. On the other hand, the net profit margin has emerged as another variable
affecting the stock price positively. The results of the study are consistent with the literature and expectations.
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1. Girig

20. ylzyilin sonlarina dogru piyasalarin 6nce uluslararasilasmasi ardindan kiiresel boyutlara
ulasmasi, sermaye hareketlerini sinir 6tesi hale getirdigi goriilmektedir. Kiiresellesen finans
sisteminin, devletleri gerek hukuki gerekse mali dizenlemeler yaparak kiresel sermaye
hareketlerini kolaylastirmaya yonelttigi gorilmektedir. Bu sayede hem uluslararasi ticaret
serbestlesmekte hem de uluslararasi hale gelen finansal piyasalarin birbirleri ile entegrasyonu
gerceklesmektedir. Finansal piyasalarda yasanan bu gelismelere paralel olarak hisse senedi
fiyatlarinin olusmasi da daha ¢ok etkene bagimli hale gelmistir (Kiran 2009, s. 67). Onceleri sadece
ulusal finansal sistemden kaynaklanan degiskenler hisse senedi fiyatlarinin olusumunu etkilerken
zamanla uluslararasi finansal sistemlerde yasanan degisimlerin de hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
gorilmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi fiyatinin tahmini
icin oldukca 6nemlidir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46). Bu sayede gerek ulusal yatirimcilar gerekse de
kiresel yatirnmcilar yatirimlarini yaparken daha dogru karar verebilmektedir. Diger taraftan hisse
seneti fiyatini belirleyen etmenlerin bilinmesi sadece yatirimcilar icin degil sirket yoneticileri
acisindan da oldukg¢a 6nemlidir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen etmenlerin bilinmesi sirket
yoneticilerinin sirket yonetiminde daha dogru kararlar vermelerini saglamaktadir. Hisse senedi
fiyatini; piyasa endeksleri (Dagh, 2000: 192), déviz kuru (Dogru ve Recepoglu, 2013: 18), sirketi
sahip oldugu varlik degeri (Oh vd. 2006: 2361), mamul fiyatlari (Yildinm vd., 2014: 144), kiymetli
maden fiyatlari (Yildirnm vd., 2014: 108) ve sirketin muhasebe bilgileri (Ball ve Brown, 1968: 162)
gibi bazi etmenler belirlemektedir. Bu etmenlerden biri olan déviz kuru, kiiresel finans sisteminde
yer alan gelismekte olan tlkeler icin ayri bir 6Gneme sahiptir (Belen ve Karamelikli, 2016: 35).
Gelismekte olan Ulkelerde yer alan sirketler, kiresel rekabet ortaminda basarili olmak igin
uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ok iyi anlamak ve yorumlamak ve degisen durumalara goére
hareket etmek zorundadirlar. Yukarida sayilan etmenlerin yani sira birgok makro ve mikro degisken
de bulunmaktadir. Bu kadar farkli etmenlerin igerisinde sirkete ait muhasebe bilgilerinin
yorumlanmasini saglayan finansal oranlar yatirimcilarin nezdinde ayri bir 6neme sahiptir
(Bayiksalvarci, 2010: 131). Bu oranlarin bir kismini olusturan karhlik oranlarinin 6nemli bir bileseni
olan muhasebe karina (Ozer, 1996: 152-153), hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde literatiirde
yapilan calismalarda siklikla rastlanmaktadir (Ozer ve Yiicel, 2005: 2). Ozellikle aktif karlihgi ve
ozsermaye karlihgl degiskenleri literatiirde karlilik ile ilgili olarak en ¢ok kullanilan degiskenler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal oranlar, isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanis bigcimine gore; likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve karlilik oranlari olmak lzere baslica dort grupta
toplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 609). Likidite oranlari daha ¢ok sirketlerin kisa vadeli
borglarini 6deme giicl tGzerinde durmaktadir. Faaliyet oranlariise varliklarin ve kaynaklarin degisim
surelerini agiklamakta kullanilmaktadir. Diger taraftan mali yapi oranlari, sirketlerin mali yapilarinin
ne kadar gigli ya da zayif olduklarini anlamak igin kullanilmaktadir. Son olarak bu oran
gruplarindan karlihk oranlari, muhasebe karinin hesaplamalara katildigi oranlari icermektedir.
Karhhk oranlari, yatinnmcilarin 6zellikle takip ettigi oranlardandir (Gimus vd., 2017). Ayrica sirket
yoneticilerinin de sirket yonetimi kararlarini etkilemektedir. Literatiirde hisse senedi fiyati ile
iliskilendirilen oranlar;

Aktif Karliligi= Net Kar/ Toplam Aktifler
Ozsermaye Karlihgi= Net Kar/ Ozsermaye

Net Kar Marji= Net Kar/ Net Satislar

Esas Faaliyet Karliigi= Faaliyet Kari/ Net Satiglar

Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir yer tutan yatirnmci kararlarinin (Chen, 1998:
37), olusumu sliphesiz sirketlere ait muhasebe bilgilerinden kaynaklanmaktadir (Dontoh, 2004:
797). Yatirimcilar sirketlerin muhasebe bilgilerini kullanarak karlilik oranlarini elde etmekte ve bu
oranlar Uzerinden yatirm kararlarini vermektedir. Boylelikle yatinmcilarin yatinm kararlari da
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sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Yatirimci kararlarindan etkilenen hisse senedi
fiyatlari da vyine sirketlerin muhasebe bilgilerinin degismesine neden olarak bir doéngi
olusturmaktadir. Yukarida yer alan bilgilere dayanarak bu calismada da hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde 6nemli bir yeri olan muhasebe karinin etkisi incelenmektedir. Bu dogrultuda BIST-
100 Endeksinde yer alan sirketlerin 2009-2017 yillari arasi verileri kullanilarak; degiskenler elde
edilmistir. Elde edilen degiskenlerle yapilan analizlerde, hisse senedi fiyatindaki degisimlerin karlhk
ile iliskisi tespit edilmeye calisiimistir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Literatiirde hisse senedi fiyatini etkileyen etmenler ile ilgili olarak bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Literatlrde bu konu ile ilgili olarak yapilan calismalara bakildiginda ¢alismalarin yapildigi tlkeler
degismekle birlikte cogunlukla finansal oranlar (izerinden incelemeler yapildigi gériillmektedir. Bu
calismalarin bazilari Amerika’daki sirket bilgilerini kullanarak gergeklestirilmistir. Ball ve Brown
(1968) tarafindan yapilan ¢calismada muhasebe bilgilerinin, Basu tarafindan 1977 ve 1983’te yapilan
calismalarda ise fiyat kazang oraninin hisse senedi fiyati lizerine etkisini incelenmektedir. Diger
taraftan Easton ve Harris (1991) ise yaptiklar ¢alismada finansal oranlarin hisse senedi fiyatini
etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. Dehuan ve Jin (2008) tarafindan Cinli sirketlerin verileri
kullanilarak yapilan calismada da aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oranlarinin hisse senedi
getirisini etkiledigi tespit edilmistir. Vietnam’da Nguyen (2009), Nguyen (2011), Tran (2015) ve Ta
(2015) tarafindan yapilan galismalarda ise muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyati ile iliskisi
incelenmektedir. Ayrica Martikainen (1989) tarafindan Finlandiyali sirketler Gzerinde yapilan
calismada finansal oranlarin hisse senedi fiyatini etkiledigi belirlenmistir. Omran ve Ragab (2004)
tarafindan Misirl sirketler Gzerinde yaptiklari ¢alismada 6zsermaye karhliginin hisse senedi
getirisini etkiledigi tespit edilmistir. Bir baska ¢alismada Sing vd. (2002) tarafindan Singapur’daki
sirketlerin muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski incelenmistir. Tayvan’da ise Lin
ve Wang (2003) defter degeri/piyasa degeri oraninin, Chang vd. (2008) ise hisse basina kazang
oraninin hisse senedi fiyati ile iliskisini inceleyen galismalar yapmislardir. Baska bir calismada ise
Kohansal vd. (2013) tarafindan iranli sirketler Gizerinde yaptigi calismada aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karlihginin hisse senedi fiyatini etkiledigi tespit edilmistir. Literatlirde yer alan diger bir ¢calismada
Dimitropoulos ve Asteriou (2009) Yunan sirketlerin finansal raporlarinin hisse senedi fiyati ile
iliskisini arastirmaktadir. Son olarak literatiirde Martani ve Khairurizka (2009) tarafindan
Endonezya’da, Vijitha ve Nimalathasan (2014) tarafindan Kolombiya’da ile Angahar ve Malizu
(2015) tarafindan Nijerya’da sirketlerin muhasebe bilgileri ile ile hisse senedi fiyati iliskisi inceleyen
calismalar da yer almaktadir.

Tlrkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda da yine benzer bir sekilde karlilik oranlari ile hisse
senedi fiyati arasindaki iliskinin incelendigi gériilmektedir. Bu calismalardan Ozer (1996) tarafindan
gerceklestirilen calismada hisse senedi fiyatlari ile muhasebe karlari arasinda olumlu bir iligki
oldugu ki-kare testi ve regresyon analizi yontemleri kullanilarak tespit edilmistir. Karan (1996)
tarafindan yapilan g¢alismada ise fiyat/kazang oraninin, yatirnmcilarin kararlarini etkiledigi tespit
edilmis olup bu sayede hisse senedi fiyatlarini etkiledigi anlasiimaktadir. Aydogan ve Giiney (1997)
tarafindan yapilan benzer bir calismada da fiyat/kazang orani ile birlikte kar payr verimliligi
kullanildigi gorilmektedir. Bir baska calismada ise Demir (2001) ¢oklu regresyon yontemi
kullanarak fiyat/kazang orani, piyasa degeri/ defter degeri, kaldirag orani, kar payr 6deme orani,
o6zsermaye karliligi gibi oranlarin hisse senedi fiyatini etkileyen degiskenler olarak belirlemistir.
Diger taraftan Ozer ve Karbuz (2002) calismalarinda kardaki degisimlerin kardan daha cok hisse
senedi fiyatini etkiledigini tespit etmislerdir. Samiloglu (2005) ise ¢alismasinda ¢oklu regresyon
yontemi kullanarak hisse basina kazancin ve hisse basi defter degerlerinin hisse senedi fiyatini
etkiledigini tespit etmistir. Aktas (2008) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada lojistik regresyon
yontemi kullanilarak satiglarin karlihgi ve asit test oranlarinin hisse senedi getirilerini etkiledigini
sonucuna ulasmistir. Ege ve Bayrakdaroglu (2009) tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada da
lojistik regresyon analizi kullanilarak finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilabilecegi belirtiimektedir. Birgili ve Dlzer (2010) galismalarinin neticesinde karhlhk
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oranlarinin sirket degerini etkiledigini belirlemistir. Orug (2010) ise calismasinda satis hacminin,
piyasa degeri/defter degeri oraninin ve aktif devir hizinin hisse senedi getirisini etkileyen
degiskenler olarak tespit etmistir. Diger taraftan Karaca ve Basci (2011) panel veri analizi kullanarak
karlihk oranlarinin hisse senedi fiyatinin etkiledigini tespit ederken Uluyol ve Turk (2013) ise sirket
degerini etkilemedigini tespit etmistir. Korkmaz ve Karaca (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise
aktif karhhgindaki degisimin hisse senedi fiyatini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son
olarak Kaya ve Oztiirk (2015) yaptiklari calismada aktif karliliginin hisse senedi fiyatini etkiledigini
tespit etmistir.

3.Arastirma ve Yontem

Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde literatlirde en yaygin yéntem olarak finansal oranlar
kullanilmaktadir. Bu finansal oranlari olusturmak icin BiST-100 Endeksinde yer alan sirketlerin
2009-2017 vyillari arasindaki dokuz yillik verileri kullanilmistir. Bu veriler sirketlerin mali
tablolarindan, internet sitelerinden ve Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir.
Arastirmanin analiz kisminda kullanilan degiskenler literatiirde yer alan ¢alismalardan esinlenerek
olusturulmustur.

3.1.Arastiramanin Amaci

Arastirma, cesitli modeller olusturarak literatiirde yer alan degiskenler yardimi ile muhasebe
karinin hisse senedi fiyatina etkisini tespit etmeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda literatiirde
yaygin olarak kullanilan degiskenler tespit edilmis ve bu calismada kullanmak amaciyla
diizenlenerek arastirmaya dahil edilmistir.

3.2.Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda BiST-100 Endeksinde 2009-2017 yillari arasinda siirekli olarak yer alan
sirketler bulunmaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin olusturulmasinda oncelikle arastirma
kapsaminda icinde bulunan BiST-100 Endeksinde 2009-2017 yillar arasinda siirekli olarak yer alan
sirketlerin mali tablolari, faaliyet raporlari ve hisse senedi degerlerinden elde edilen veriler
kullaniimistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Asagida bu arastirmada analiz i¢in kullanilan degiskenler yer almaktadir. Degiskenler
olusturulurken literatiirde yer alan calismalar incelenmistir. Neticede literatiirde yer alan
calismalarda bulunan degiskenlerden esinlenerek asagida yer alan degiskenler olusturulmustur.

Tablo 1: Degisken Listesi

DEGISKEN KISALTMA
Hisse Senedi Fiyatindaki Yiizdesel Degisim HFD

Aktif Karliligi AKK
Ozsermaye Karliligi OSK

Net Kar Mariji NKM

Esas Faaliyet Karlilig EFK

Sirket BUyuklGgu SBK

Arastirmada kullanilan degiskenler, arastirma kapsaminda incelenen sirketlerin verileri
kullanilarak olusturulmustur. Bu degiskenlerden Hisse Fiyatindaki Yiizdesel Degisim, 6zellikle hisse
senedi fiyatlari ile ilgili literatirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerden biri olarak bu ¢alismada
da yer almaktadir. Sirket karhhg ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda ise Aktif Karlihgi ve
Ozsermaye Karlihig degiskenlerinin ise karllik ile ilgili literatiirde siklikla kullanildiklari
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goriilmektedir. Ayrica Net Kar Marji ve Esas Faaliyet Karliligi degiskenleri de yine karlilik konusunda
kullanilan degiskenler arasinda yer almaktadir. Son olarak kontrol degiskeni olarak Sirket
BlylklGgi degiskeni yine literatiirle uyumlu olarak secilmis ve ¢alismaya dahil edilmistir.

3.4. Analiz

Arastirmanin analiz kisminda bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik ve bu
nedenselligin yoniiniin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda literatlr incelenerek hisse
senedi fiyati degisimi ile muhasebe kari arasindaki ¢calismalar gézlemlenerek analizde kullanilacak
yontem belirlenmistir. Arastirmanin analiz safhasinda sirket verilerinden elde edilen degiskenler
icin esbltiinlesme ve bu egbitlinlesmenin nedensellik yoniinii gdsteren panel granger nedensellik
testi yapilmistir. Bu arastirmada yatay kesit verileri ile zaman serileri bir araya geldiginden panel
veri analiz yontemleri kullanilmistir. Panel veriler, yatay kesit gozlemlerini zaman serileri ile
birlestirerek; daha net ve serbestlik derecesi yliksek model olusturmaya yardimci olmaktadir
(Gujarati, 2001). Panel veri analizleri, 6zellikle zaman serilerini agiklamada siklikla kullanilan
yontemlerdendir. Panel veri analizleri, analize zaman etkisini de katarak daha dogru sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada da daha dogru sonuglar elde etmek amaciyla
panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Arastirmadaki analizler Eviews 8 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Oncelikle 2009-2017 yillari arasinda BiST-100 Endeksinde siirekli olarak yer alan sirketlerin
internet siteleri, mali tablolari ve hisse senedi verileri kullanilarak degiskenler elde edilmistir.
Ardindan elde edilen degiskenler icin duraganlk testi yapilmistir. Clinkii panel veri analizlerinde
zaman serileri verilerinin duragan oldugu varsayilmaktadir. Duraganlik, degisen zamanla birlikte
verilerin bir degere yaklagsmasi olarak ifade edilmektedir. Asagidaki tabloda analizde kullanilan
degiskenlerin birim kok test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Genisletismis Dickey- Fuller (GDF) Phillips-Perron (PP)
Dizey Birinci Fark Dizey Birinci Fark

HFD 3,562 -5,743 0,000* 2,368 -5,743 0,000*
AKK 2,978 -6,156 0,000* 1,839 -6,155 0,000*
0OSK 2,645 -6,027 0,000* 1,782 -6,026 0,000*
NKM 2,214 -6,349 0,000* 1,678 -6,349 0,000*
EFK 2,237 -5,981 0,000* 1,589 -5,983 0,000*
SBK 2,087 -5,862 0,000* 1,538 -5,863 0,000*

*Mckinnon kritik degerine gore %1 anlamhlik seviyesinde duraganligi géstermektedir

Duraganligin 6lclimiinde kullanilan en yaygin yontemlerden biri Dickey-Fuller digeri se Phillips-
Perron birim kok testleridir. Bu iki testte de verilerin duraganhgi 6l¢tilmektedir. Tablo 2 analizlerde
kullanilacak degiskenlerin duragan yapida olduklarini gostermektedir. Bu sayede analizler daha
glvenilir sonuglar vermektedir.

Degiskenler arasinda birden fazla uzun dénem iligkisinin olup olmadigini tespit etmek igin
esbitlinlesme testi kullanilmaktadir. Esbitlinlesme testi i¢in Johannsen Esbitlinlesme Testi tercih
edilmigtir. Birim kok testinden sonra eg butiinlesme testi gergeklestirilmis olup sonuglar asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3: Johannsen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sifir Ozdeger iz istatistigi %5 %1
Hipotezi istatistigi
r=0 0,369 21,348 15,39 20,02
r<1 0,061 2,389 3,77 6,61
Ozdeger istatistigi  Maksimum Ozdeger
istatistigi

r=0 0,369 18,897 14,05 18,61
r<1 0,061 2,389 3,77 6,61

Tablo 3’e bakildiginda hem %1 hem de %5 diizeylerinde seriler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu anlasilmaktadir. Clinki seriler arasinda anlamli bir uzun dénem iligkisi olmadigini varsayan
sifir hipotezi, iz istatistik ve 6zdeger istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi nedeni
ile reddedilmistir. Johannsen Esbitiinlesme Testi sonucuna gore degiskenler arasinda birbirini uzun
donemde etkileyen iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Verilerin duragan olduklari ve uzun dénemde birbirlerini etkileyen iliski icerisinde olduklari
yapilan birim kok ve es bitlinlesme testleri ile tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki iliskiyi
nedensellik yoniinden incelemek igin regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calisma kapsamindaki
verilerden elde edilen degiskenlerden hisse senedi fiyati ile aktif karliligi, 6zsermaye karlhgi,
faaliyet karhihgi ve net kar marji arasindaki iliskinin tespiti igin regresyon analizi gergeklestirilmistir.

Asagidaki tabloda regresyon analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglan

Katsayi Standart sapma

Anlamlilik

AKK 2.61247

0OsK 2.57368

NKM 1.78175

EFK 1.97123

SBK 1.00321

sabit 11.01852
Prob>F

Dizeltilmis R Kare

Gozlem sayisi

*

0.07626

0.09153

0.08258

0.73325

1.74341

1.86063

0

0.5014

666

<0.05

0.036*

0.006*

0.261

0.062

0.342

0.000

Calisma kapsaminda yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile nedensellik iliskisi
icerisinde olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla regresyon analizi yapilmistir. Tablo 4’te bu
amagla yapilan regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Gergeklestirilen regresyon analizi

International Journal of Economic and Administrative Studies



Yusuf GOR, Bilgehan TEKIN 235

sonugclarina gore aktif karliligi ile 6zsermaye karhhgi, hisse senedi fiyatindaki degisimi etkileyen
etmenler olarak tespit edilmistir. Bu sonug literatiir ile de uyumludur. Literatiirde yer alan
calismalarda genellikle karhlik oranlari ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski incelenmektedir. Ve
yine literatiirde yer alan g¢alismalarin genelinde aktif karlliginin ve 6zsermaye karliliginin hisse
senedi fiyatini etkileyen unsurlar olduklari gézlemlenmistir. Diger taraftan literatlirde yer alan
calismalarda net kar marji ve esas faaliyet karliigi da hisse senedini etkileyen etmenler arasinda
olduklari tespit edilmistir. Ancak bu arastirmada hisse senedi fiyati ile net kar marji ve esas faaliyet
karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Son olarak literatiirde bazi
¢alismalarda sirket blyUkligu de hisse senedi fiyatini degistiren etmenlerden biri olarak tespit
edilirken bu arastirmada istatiksel olarak anlamli bir iliski icerisinde olmadigi tespit edilmistir.
Yapilan regresyon analizi neticesinde muhasebe kari ile hisse senedi fiyati arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Es bltlnlesme testi ve regresyon analizinin ardindan degiskenler arasinda panel granger testi
de yapilmistir. Boylelikle regresyon analizinde istatiksel olarak anlamh ¢ikan degiskenler ile hisse
senedi fiyati arasindaki iliskinin nedensellik yonii de tespit edilmek istenmistir. Asagidaki tabloda
panel granger testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5: Granger Testi Sonuglari

Degisken ikilisi iliskinin Yoni F degeri Anlamlilik Degeri
HDF-AKK _ 5,791 0,000
HDF-OSK <4 7,134 0,000

Anlamlilik Degeri < 0,05

Yapilan regresyon analizi neticesinde arasinda nedensellik iliskisi bulunan degiskenler
arasindaki nedensellik iligskisinin yoninu tespit etmek i¢in Granger Testi kullanilmistir. Tablo 5’e
gore granger testi sonucunda hisse senedi fiyatindaki degisim ile aktif karlihgi ve 6zsermaye karliligi
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. iki degiskenin de anlamlilik degeri %5’in
altinda kaldigindan aralarinda nedensellik iliskisinin olmadigini varsayan sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu iliskilerin yoni hisse senedi fiyatindaki degisime dogru olarak gerceklesmistir. Bu
durumda sirketlerin aktif karliliginin ve 6zsermaye karliliginin artmasi, hisse senedi fiyatinin pozitif
yonde etkiledigi anlasiimistir. Elde edilen sonuglar literatirle benzerdir.

4.Sonug

Hisse senedi fiyatini bircok degisken etkilemektedir. Bu degiskenler makro 6lgekte olabilecegi
gibi mikro Olcekte de olabilmektedir. Literatiirde bu konu ile ilgili olarak yapilan galismalar, bu
degiskenleri icsel ve dissal olarak ayirmakla birlikte cogunlukla o6lcllebilir olan degiskenler ile
calismalarin gergeklestirildigi goriilmektedir. Ozellikle 6lciilebilen ve i¢sel olarak nitelendirilen
degiskenlerin arasinda oran analizlerinde kullanilan finansal oranlarin, literatirde yapilan
calismalarda daha yaygin olarak tercih edildikleri gbzlemlenmistir. Bu arastirmada da literatlrde
yer alan calismalardan esinlenerek degiskenler olusturulmustur. Degiskenler olusturulurken
calisma kapsaminda yer alan sirketlerden elde edilen veriler kullanilmistir.

Arastirma, 2009-2017 yillari arasinda BIST-100'de siirekli olarak yer alan sirketlerin mali
tablolari ve hisse senedi fiyatlarindan elde edilen verilerden olusturulan degiskenlerin birim kok
testi ile baslamistir. Birim kok testi sonuclarina gore degiskenler duragan olup panel veri analizine
uygun cikmistir. Daha sonra degiskenler arasinda zaman icerisinde birbirini etkileyen iliski oldugu
esbitlinlesme testi ile tespit edilmistir. Ardindan degiskenler regresyon analizine tabii tutularak
istatiksel olarak anlamhlk diizeylerine bakilmistir. %95 givenilirlik diizeyinde hisse senedi fiyati
degisimi ile aktif karhligi ve 6zsermaye karhihgl arasinda anlamh ve pozitif yonlu iliski tespit
edilmistir. Sonunda granger testi ile de builiskinin yoni tespit edilmistir. Aktif karliigi ve 6zsermaye
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karlihg, hisse senedi fiyatindaki degisimleri etkiledigi anlasiimistir. Elde edilen sonuglar literatiir ile
de uyumlu gikmistir. Sonug olarak muhasebe karinin hisse senedi fiyatini etkiledigi tespit edilmistir.

Yapilan analizlerin neticesinde elde edilen sonuglar hisse senedi fiyatlariyla ilgilenen kisilere
gore farkh agilardan degerlendirilmektedir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda, yatirim kararlarini
sirketlerin muhasebe bilgileri ve bu bilgilerden elde edilen finansal oranlarin etkiledigi
anlasiimaktadir. Daha dogru yatirim gergeklestirmek igin hisse senedi fiyatini etkileyen aktif karlilig
ve Ozsermaye karliigi oranlarina 6nem vermeleri gerektigi gorilmektedir. Diger taraftan
sirketlerinin hisse senedi performansina 6nem veren ve bir rekabet araci olarak goren sirket
yonetimleri agisindan galismanin sonuglarina bakildiginda; aktif karhhig ve 6zsermaye karliligi
oranlarina 6zen gostermeleri gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Arastirmanin, kapsami gelistirilerek ve degisken sayisi arttirilarak gelistirilebilecegi
dusinilmektedir.
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A RESEARCH ON BIST-100 INDEX ACCOUNTING PROFITS AND STOCK PRICES
RELATIONSHIP

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to examine the relationship between accounting profit and stock
price. By the end of the 20th century, financial markets became international. thus capital
movements have become cross-border. Therefore, the globalized financial system aims at
facilitating global capital movements by making legal and financial arrangements. Due to the
changes, stock prices have become more dependent on factors. In the past, only the variables
arising from the national financial system affected the formation of stock prices, while the changes
in international financial systems over time affected the stock prices. Knowing the factors affecting
stock prices is very important for estimating stock price. In this way, both national investors and
global investors can make more accurate decisions when making their investments. Knowing the
factors that determine the stock price is very important not only for the investors but also for the
company managers. There are many macro and micro factors affecting stock prices. Some of these
factors affect the investors' decisions and change the stock price. In this direction one of the
important factors shaping investors' investment decisions is the financial statements of the
companies. The purpose of this study is to determine the effect of the accounting profits on the
financial statements of the companies on the stock price.

Methods: Financial ratios are used as the most common method in determining the stock prices.
In order to create these financial ratios, the nine-year data of the companies included in the BIST-
100 Index between the years 2009-2017 are used. These data were obtained from the companies'
financial statements, internet sites and Public Lighting Platform. The variables used in the analysis
part of the research were inspired by the studies in the literature. Data from companies were
analyzed by panel data analysis, regression analysis and Granger causality test. In the analysis part
of the study, it is aimed to determine the causality and the direction of this causality between
dependent and independent variables. In this respect, the literature was examined and the stock
price change and the accounting profit were observed and the method to be used in the analysis
was determined. In the analysis phase of the study, panel granger causality test was performed for
the variables obtained from company data and cointegration and causality direction of this
cointegration. In this study, panel data analysis methods were used as the time series were
combined with the cross-sectional data. Panel data analyzes are frequently used in explaining time
series. For this reason, panel data analysis method was preferred in order to obtain more accurate
results in this study. The analysis was carried out using the Eviews 8 package program.

Findings: Dickey-Fuller and the Phillips-Perron unit root tests are one of the most common
methods used to measure stasis. In these two tests, the stability of the data is measured. According
to the unit root test results of this study, it is understood that the variables are static. Then,
according to the results of Johannsen Cointegration Test, it was determined that there are long-
term relationships between variables. According to the results of the regression analysis, the return
on assets and return on equity was determined as the factors affecting the change in the share
price. This result is consistent with the literature. In addition, it is observed that the return on assets
and the return on equity of the shareholders are the factors that affect the stock price. As a result
of the regression analysis, Granger test was used to determine the direction of causality
relationship between the variables with causality relationship. As a result of the Granger test, a
statistically significant relationship was found between the change in stock price and return on
assets and return on equity. The direction of these relations was correct in the change in the stock
price.

Conclusion: In particular, it has been understood that the accounting profit, the most commonly
represented asset profitability in the literature, affects the stock price positively. On the other
hand, the net profit margin has emerged as another variable affecting the stock price positively.
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The results of the study are consistent with the literature and expectations. As a result, it is
determined that the accounting profit affects the stock price.
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