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Abstract

In this study, the effect of certain ratios that investors pay attention to on stock prices in Borsa Istanbul is
examined. For this purpose, 30 of the stocks with which the investors traded the most were taken as a sample. In
the study, 30 companies with the highest average trading volume in the analysis period were selected according to
their transactions in Borsa Istanbul. The study covers the period between 2010: 1Q-2019: 4Q. Variables included
in the study are stock market price, P/E ratio, trading volume, market to book ratio, beta, free float percentage. In
this study, it has been tried to understand at what level the stock market prices of companies' publicly traded stocks
are affected by the indicators that emerge as a result of the transactions realized in the stock exchange, rather than
the ratios discussed within the scope of financial analysis and ratio analysis, examples of which are very common
in the literature. Panel regression analysis was performed in the study. Before proceeding to the panel regression
analysis, preliminary tests were carried out and the model was tried to be given its most suitable form. For this
purpose, multicollinearity tests, cross section dependency test, second generation unit root tests, varying variance
test, panel regression model selection were made. The model created in the last stage was estimated. As a result of
the study, it was seen that the Price/Earnings, Transaction Volume, Market Value/Book Value and Beta variables
were significantly effective on the stock market prices of the companies' stocks. Among these variables, BETA
affects negatively, while other variables affect positively. The variable with the highest effect on the share price is
the negative BETA coefficient and the positive direction is the trading volume.

1 Giris

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

Literatiirdeki ¢aligmalardan hareketle, finansal oranlarin olumlu anlamda kullanim alanlar1 iki baslik altinda
toplanabilir. Bunlardan birincisi muhasebeciler ve analistler tarafindan gelecekteki finansal degiskenleri tahmin
etmek amaciyla kullanilmasi (6rnegin, tahmini satislar1 kar marji (kar/satig orani) ile ¢arparak tahmini gelecekteki
karin hesaplanmasi gibi) digeri ise kurumsal basarisizlik, kredi notu, risk degerlendirmesi ve girdilerin finansal
oranlar oldugu ekonomik hipotezlerin test edilmesi gibi temel olarak tahmin amagli istatistiksel modellemelerdir
(Barnes, 1987). Mutlak degerlerin aksine oranlarin kullanilmasinin nedeni matematikseldir ve temelde boyuta gore
ayarlayarak kargilastirmayi kolaylastirmak i¢indir (Barnes, 1987).

Firmalarin gergek finansal durumlarimi tespit etmek amaciyla finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Geleneksel finansal analizde firmalarin ayn1 zamanda sektor ortalamalarini hedef olarak kullandiklar: (Fouike,
1968) ve firmalarin finansal oranlarini bu hedeflere gére ayarladiklari vurgulanmaktadir (Lev, 1969; Barnes,
1987). Temel finans doktrini altinda hisse senedi fiyatlarinin tahminde finansal oranlar oldukg¢a kullanisl
araclardir. Yatirimeilarin hisse senetlerinden en biiyiik beklentisi kar elde etmek oldugundan hisse senedi fiyati
iizerinde etkili olan finansal oranlarin ve olast etkilerin yoniiniin ve diizeylerinin belirlenmesi yatirimlardan
beklenen kazanglarin gergeklestirilebilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir olmasi arzu edilen bir durumdur. Bu baglamda hisse senedi
getirilerinin tahmini basta firmalarin mali tablolar1 olmak iizere, firmalarin basin biiltenleri ve diger bilgi
kaynaklarmin yardimi ile yapilmaktadir. Hisse senetlerinin fiyat tahminlerini hissedarlar, yatirimcilar, finansal
analizciler ve kredi kuruluslar1 gibi farkli kesimler yapabilmektedir (Aydemir vd., 2012: 277).

Sermaye piyasalarinda en ¢ok islem gdren menkul kiymet hisse senedidir ve yatirimeilarin bu kararindaki en
biiyiik etken hisse senedi getirisidir. Yatirimcilarin hisse senetlerine yapmis olduklar1 yatirirmdan elde etmeyi
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bekledikleri getiri, temettii ve hisse senedinin olumlu fiyat degisimleri sonucunda ortaya ¢ikacak olan sermaye
getirisinin toplamindan olugmaktadir (Rodoplu, 2001: 436).

Yatirimcilarin yatirim kararini etkileyen en biiyiik etken hisse senedi getirisi oldugu i¢cin hisse senedi getirisini
etkileyen faktorlerin analiz edilmesi yatirimeilar agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu baglamda hisse
senedi getirileri birgok makro ve mikro etkenden etkilenmektedir. Ayrica yatirim kararinda dikkate alinan en
onemli degiskenlerden biri ise hisse senedinin fiyatidir. Finansal piyasalarin giinden giine gelisim gostermesi,
sermaye hareketliliginin artmasi ve finansal serbestlesme hisse senedi fiyatlarinin duyarliligini artirmigtir. Bu
nedenle yatirnmdan beklenen getirinin elde edilebilmesi agisindan hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin
dogru bir sekilde tespit edilmesi gerekmektedir (Albeni ve Demir, 2005: 2).

Hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ve hisse senetlerinin getirileri tahmin etmek amaciyla daha 6ncede
belirtildigi iizere; temel analiz, teknik analiz, rassal yiiriiyiis ve etkin piyasalar yaklagimi kullanilmaktadir. Hisse
senedi getirileri ve finansal oranlar iligkisi s6z konusu oldugunda “Temel Analiz” dikkate alinmalidir. Clinkii temel
analiz sirket bazinda yapilarak sirketin finansal performansinin 6l¢iilmesi ve finansal oranlarin yer aldigt birgok
gostergenin hisse getirileri izerindeki etkisini inceleyen bir yontemdir.

Temel analiz sayesinde hesaplanan finansal oranlar, sirketin likidite, faaliyet, karlilik ve biiylime durumunun
yaninda mali yapisi ve sermaye yapisi hakkinda da 6nemli bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlar yardimi ile
sirketlerin mali yapist, karlilik durumu, varliklarin etkin kullanimi, likidite ve borsa performansina iligkin bilgileri
yatirimcilarin girketin ger¢ek durumunu gérmesine yardimei olacaktir. Bu baglamda finansal oranlarin sirketlerin
hisse senedi fiyatlarii1 tahmin etmeye yonelik kullanilabilecekleri goriisii ortaya ¢ikmaktadir (Biyiiksalvarct,
2010: 131).

Kisacasi, yatirimcilar agisindan hisse senedi fiyatlarinin finansal oranlar bazinda hareket etmesi, yatirim kararini
derinden etkileyen bir faktordiir. Bunun sebebi ise yatirimcilar, tasarruflarini en iyi sekilde degerlendirmek ve
yiiksek getiri elde etmek isterler. Hisse senedi fiyatlarinin finansal oranlara gore hareket etmesi, yatirimcilarin
firmalarin sahip oldugu degerleri analiz ederek karar vermeleri ve yatirim yapmalarimi gerektirmektedir. Bu
baglamda finansal oranlarin, yatirimcilara firmaya ait hisse senedinin alinip alinmayacagi konusunda bilgiler
vermektedir denilebilir (Nargelecekenler, 2011: 165).

Hisse senedi getirisi tahmininde finansal varliklari fiyatlandirma modeli (CAPM; Jensen, 1967), Fama ve French
(1993) ii¢, Carhart (1997) dort ve Fama-French (2015) bes faktdr modelleri baglaminda temel analiz, teknik analiz,
rassal ylirliyiis ve etkin piyasalar yaklasimlari kullanilmaktadir. Bu ¢caligmada temel analiz yaklagimi ¢ergevesinde,
firmalarin borsa performanslarini yansitan ve borsa performanslari gergevesinde hesaplanan finansal oranlar
kullanilarak hisse senedi getirilerini etkileyen ve hisse senetlerinin getiri tahminlerinde kullanilabilecek finansal
oranlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin 6nceki ¢alismalardan temel farki sadece borsa performansi
ile ilgili oranlara ve gostergelere odaklanilmis olunmasidir. Bu baglamda ¢alismada analiz donemi igerisinde islem
hacmi en yiiksek hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak alinarak Fiyat/Kazang orani, iglem hacmi, PD/DD,
beta, halka ac¢iklik yiizdesinin bagimsiz degisken olarak kabul edildigi bir panel veri analizi gergeklestirilmistir.

2 Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde rol oynayan finansal oranlari tespit etmek amaciyla ulusal ve
uluslararasi alanda ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. S6z konusu ¢aligmalarin biiytik bir gogunlugu bir yillik donem
icerisinde hisse senedi getirileri ile finansal oranlarin iliskisinin tespit edilmesine yoneliktir. Orta ve uzun vadeye
gore yapilan ¢aligmalar ise nispeten daha azdir. Ayrica daha dnce yapilan ¢aligmalarda ¢ogunlukla likidite, faaliyet,
karlilik oranlar1 ve borsa performansi oranlarmdan ise PD/DD ve F/K oranlari birlikte kullanilmigtir.

Nicholson (1960), hisse senedi fiyati ile hisse senedi kazanci (F/K) orani diigiik olan firmalarin fiyat-kazang
oranlar1 yiiksek olan firmalardan siirekli olarak daha yiiksek getiri saglayacaklarini belirtmistir. sekilde isler. Fama
ve French (1992), F/K oranmin tek agiklayici degisken oldugu durumlarda hisse senedi getirilerinde etkisinin
onemli oldugunu, ancak piyasa degeri-defter degeri oran1 da dikkate alindiginda &neminin ortadan kalktigt
sonucuna varmistir.

Omran ve Ragab (2004) yapmis olduklari ¢alismada 1996-2000 yillart arasinda faaliyet gésteren 46 adet Misir
firmasi iizerinde finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi modellemiglerdir. Calisma sonucuna
gore, iki degisken arasinda dogrusal olmayan iligkiler tespit edilmistir.

Kalayci1 ve Karatag (2005) hisse getirisi ve finansal oran iligkisini 1996-1997 dénemi bazinda inceledikleri
caligmalarinda imalat sanayi sektorii sirketlerinde kéar, borsa performansi ve verimlilik oranlarinin hisse senedi
getirileri izerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Aktas (2008) tarafindan yapilmis olan galismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirileri
ile iligkili olan finansal oranlari tespit edilmis ve bu iligki orta vadeli olarak arastirilmigtir. Calismada 1995-1999
ve 2003-2006 olmak tizere iki ayrim donem kullanilmigtir. Calismanin sonucuna gore, 1995-1999 déneminde orta
vadede hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar olarak, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit
akimi1/6z sermaye bulunurken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satis bulunmustur.
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Alexakis vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1993-2006 yillar1 arasinda Atina Menkul Kiymetler
Borsasi'nda hisse senedi getirilerinin finansal oranlar ile tahmil edilebilirligini incelemek amaciyla panel veri
analizi kullanmislardir. Caligma sonucunda hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde finansal oranlarin 6nemli
bilgiler verdigi tespit edilmistir. Ayrica finansal oranlara gore segilen portfoylerin ortalamanin iizerinde getiri
sagladig1 saptanmustir.

Aydemir vd. (2012) yapmis olduklari ¢aligmada hisse senedi fiyatlariin belirlemesinde etkili olan finansal
oranlari tespit etmek amactyla IMKB’de islem géren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 73 sirketin 1990-2009
yillar1 arasindaki veri seti ile panel veri analizi yapmislardir. Calismanin sonucunda, karlilik ve likidite oranlar1 ve
kaldirag oraninin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklarini ancak faaliyet oranlarinin hisse
senedi getirisini etkilemedigini tespit etmislerdir. Ayrica finansal oranlarin hisse senedi getirisini belirlemedeki
roliiniin diisiik oldugunu saptamislardir.

Zeytinoglu, Akarim ve Celik (2012), Tiirkiye'deki sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerine piyasa bazli
oranlarin etkisini panel veri regresyon analizi uygulayarak test etmislerdir. Hisse bagina kazang, fiyat / kazang
orant ve piyasa / defter oranini piyasaya dayali oranlarin bir temsilcisi olarak kullandiklar1 ¢aligmalarimin
sonuglarina gore, piyasa bazli oranin hem cari hisse senedi getirilerindeki degisimler hem de bir déonem sonraki
hisse senedi getirileri tizerinde aciklayici giice sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak, hisse basina kazang, F/K ve M/B,
cari hisse senedi getirilerindeki degisimin %6'sini1 aciklarken, hisse basina kazang, F/K ve M/B, bir donem sonraki
hisse senedi getirilerinin %63'iinii agiklamaktadir.

Khan vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada hisse senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla PD/DD, temettii
verimi ve kazang verimi oranlar1 kullanilarak finansal oranlar ile hisse senedi arasindaki iligki tespit edilmeye
calisilmistir. Calisma Karachi Borsasinda islem goren 100 adet sirketin 2005-2011 yillar1 arasi verileri kullanilarak
en kiiciik kareler ve panel veri yontemleri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore temettii verimi ve kazang verimi
ile hisse senedi getirileri arasinda 6nemli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilirken PD/DD ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Wijaya (2015) tarafindan yapilmis olan ¢aligmada, Endonezya imalat sirketlerinde finansal oranlarin hisse senedi
getirilerine etkisini analiz etmek amaciyla, 2008-2013 yillar1 arasinda 20 biiyiik Endonezya imalat sirketinin
verilerini kullanmistir. Yapmig oldugu regresyon analizi sonucunda, varliklarin getirisinin, temettli getirisinin
PD/DD oranmnin ve F/K oranmnin hisse senedi getirileri iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ve
bor¢/6zkaynak oraninin ise bir etkisi tespit edilememistir.

Yaman, Korkmaz ve A¢ikgdz (2017) tarafindan gergeklestirilen galismada Borsa Istanbul’da gida isletmelerinde
pay getirisi ile finansal oran iliskisi incelenmistir. 2008 kiiresel finansal krizin dikkate alindig1 ¢aligmada getirileri
anlaml sekilde etkileyen oranlarin cari oran, fiyat/kazang orani ve pay basina kazang¢ orani oldugunu tespit
etmislerdir.

Din (2017), 2001-2014 déneminde PSX 100 Endeks sirketlerinin finansal oranlarmi kullanarak hisse senedi
getirisinin 6ngoriilebilirligini arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore, arlik devir hizi orani, hisse basina kazang,
enflasyon, faiz oram1 ve GSYIH gibi baz1 degiskenlerin hisse senedi getirileri {izerinde olumsuz etkisi s6z
konusudur. Ancak kaldirag orani, satig getirisi, firma biiylikligii, piyasa getirisi ve Tobin's-Q hisse senedi getirileri
iizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahiptir.

Musallam (2018), Katar borsasinda 2009-2015 yillar1 arasinda islem goren 26 adet firmanin finansal oranlart ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla agirlikli en kiigiik kareler yontemini kullanarak
istatistiksel analiz gergeklestirmistir. Analiz sonuglarina gore hisse basina kazang orani, kazang getirisi orani ve
temettii getirisi orani ile piyasa hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve 6nemli bir iliski tespit edilirken, PD/DD
orant, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi, F/K oran1 ve net kar marjinin piyasa hisse senedi getirileri arasinda énemli
bir iligki tespit edilememistir.

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

Sahananporn ve Sukcharoensin (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(SET) listelenen sirketlerin finansal oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemek amacryla SET
tarafindan yaymlanan 14 adet finansal oran kullanilarak 344 6rneklem olusturulmustur. Calismanin sonuglarina
gore, hisse senedi getirilerinin ge¢misteki fiyat degisikliklerine bagl oldugunu ve teknik analizin kullaniminin,
temel analizin kullanimina kiyasla hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede daha iistiin olabilecegi tespit edilmistir.

Cengiz (2020), BIST teki tiim isletmeleri dahil ederek sermaye varliklari fiyatlama modeli kullanarak yapmis
oldugu ¢alismada, Siniflandirma agac1 yontemi kullanilarak finansal oranlarda ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismanin sonucunda ROE, bes yillik hisse basina kazang, 6zkaynak orani ve kisa vadeli
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yiikiimliiliikler/net satiglar kullanilarak beklenen hisse senedi getirilerinden farkli getirilerin elde edilebilecegi
tespit edilmistir.

Natarajan, vd. (2020) tarafindan yapilan ¢calismada Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BSE) listelenen
firmalar i¢in hisse senedi getirileri ile finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla 2015-2019
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak korelasyon analizi ger¢eklestirmislerdir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi
getirileri ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken hisse senedi getirileri ile temettii ddeme
orant arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Oflas ve Asl (2021) tarafindan yapilan ¢alismada UFRS’lerin kabul ve uygulanma etkisinin hisse senedinin
piyasa fiyatinda yarattig1 degisikliklerin istatistiksel giiciinii agiklamak amaciyla 2000-2018 yillar1 arasinda aktif
olan BIST 50°deki sirketlerin verilerini kullanmiglardir. Caligmada hisse senedinin defter degeri ve hisse bagina
kazang bagimsiz degisken ve hisse senedi bagimli degisken olarak alinarak en kiigiik kareler regresyon yontemi
kullanilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucuna gore, ¢aligmadaki degiskenler arasindaki iliski ve regresyonun
2005°ten 2018’e kadar (0.4713) rakamindan (0.8740) rakamina dogru arttigini tespit etmislerdir.

Siislii ve Go&k (2021) tarafindan yapilan c¢alismada BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri incelemek i¢in 6 adet makroekonomik faktor kullanilmistir (altin
fiyatlari, para arzi, doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve petrol fiyatlari). S6z konusu ¢alismada, 2006M1 -
2018M12 aras1 doneme ait aylik veriler kullanilmis olup Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirma Analizi ve Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gére altin fiyatlar1 BIST Turizm Endeksi hisse
senedi fiyatlarmin Granger nedeni iken BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarinin da petrol fiyatlariin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2021), yiiksek ve diisiik F/K oranmin s6z konusu oldugu turizm firmalarinda finansal
performansin farklilagip farklilasmadigini aragtirmislardir. 2012-2018 dénemini baz aldiklar1 ¢aligmalarinin
sonuglarina gore yiiksek F/K ve diisiik F/K oranina sahip sirketler arasinda stok devir hizi, aktif karliligi, 6z
sermaye karlilig1, net kar marji, kar biiyiimesi ve hisse senedi getirilerinin farklilagtigini bulmuslardir.

3 Veri ve Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren islem hacmi en yiiksek 30 sirket secilmistir. Finans, GYO ve spor
kuliipleri kapsam diginda birakilmistir. Calisma 2010: 1C-2019: 4C aras1 donemi kapsamaktadir. Bu nedenle 2010
— 2019 yillar1 arasinda siirekli olarak borsada islem goren 30 sirketin ¢eyrek donemlik piyasa fiyatlarindan, borsa
performansi gostergelerinden ve iglem hacimlerinden yararlanilmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar
Tablo 1°de listelemektedir. Caligsmaya dahil edilen degiskenler ise Tablo 2'de gosterilmistir.

Kod Ad Kod Ad Kod Ad
ASELS  Aselsan TOASO  Tofas Oto. Fab. VESTL  Vestel
KRDMD Kardemir SASA Sasa Polyester IPEKE Ipek Dogal Enerji
TCELL  Turkcell ARCLK  Argelik TTKOM  Tiirk Telekom
PETKM Petkim AFYON  Afyon Cimento PGSUS  Pegasus
EREGL Eregli Demir Celik | DOHOL Dogan Holding KOZAL Koza Altin
TUPRS  Tiipras SISE Sise Cam ZOREN  Zorlu Enerji
SAHOL Sabanci Holding TKFEN  Tekfen Holding IHLAS fhlas Holding
KCHOL Kog¢ Holding NETAS  Netas Telekom. MGROS Migros Ticaret
KOZAA Koza Madencilik GLYHO  Global Yat. Holding | ULKER  Ulker Biskiivi
BIMAS Bim Magazalar TAVHL  TAV Havalimanlar: | ENKAI  Enka Insaat

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler

Degiskenler Aciklama

FIYAT Borsa Fiyati

FK Hisse Senedi Fiyati/Hisse Bagina Kazang

HACIM Islem Hacmini

PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri

BETA Piyasa Getirisi ve hisse senedi getirisi kovaryansi / Piyasa getirisinin varyansi

ACIKLIK Halka acik hisselerin nominal degerleri toplami/tiim hisselerin toplam nominal degeri

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismada panel regresyon analizi ger¢eklestirilmistir. Panel regresyon analizine gegmeden once on testler
gergeklestirilmis ve modele en uygun halinin verilmesine galisilmigtir. Bu amagla multicollinerarity testleri yatay
kesit bagimlilig1 testi, ikinci nesil birim kok testleri, degisen varyans testi, panel regresyon modeli se¢imi
yapilmistir. Son asamada olusturulan model tahminlenmistir.
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3.1 Multicollineratiy (Coklu baglanti) arastirmasi

Modelde ¢oklu baglanti probleminin olup olmadiginin tespit edilebilmesi amaciyla korelasyon degerleri ile VIF
degerlerine bakilmistir. Tablo 3’e gore, korelasyon degerleri 0,80’den kiiciik oldugundan modeldeki degiskenler
icin ¢coklu baglant1 olmadig1 sdylenedilir (Biiyiikoztiirk, 2011). Korelasyon iliskilerinin yani sira varyans biiyiitme
faktorlerine (VIF) de bakilmistir. Tablo 4’te yer alan VIF degerlerinin 10°dan diisiikk olmasi ¢oklu baglanti
probleminin olmadigin1 géstermektedir (Biiyiikoztiirk, 2011).

FIYAT FK HACIM PDDD BETA ACIKLIK
FIYAT 1,000 -0,010 0,318 0,176 -0,020 -0,006
FK -0,010 1,000 0,005 0,122 0,070 -0,009
HACIM 0,318 0,005 1,000 0,102 -0,172 0,039
PDDD 0,176 0,122 0,102 1,000 -0,166 0,054
BETA -0,020 0,070 -0,172 -0,166 1,000 0,147
ACIKLIK -0,006 -0,009 0,039 0,054 0,147 1,000
Tablo 3. Korelasyon Iligkileri
Degisken Katsay1 Varyans VIF
FK 2.01E-05 1.024726
HACIM 0.402526 1.040121
PDDD 0.008379 1.059966
BETA 0.630336 1.094313
ACIKLIK 0.000426 1.033396
Tablo 4. VIF

Tablo 5°te ise tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tanimlayici istatistiklerde ortalama, medyan, maksimum-
minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik, Jarque-Bera ve gézlem degerlerine yer verilmistir.

Fiyat FK Hacim PDDD BETA Acikhik
Ort 9.718800 19.84248 7.284932 2.155742 1.126350 36.57667
Medyan 5.245000 9.425000 7.320374 1.510000 1.050000 35.00000
Maksimum 131.0000 1807.110 8.908527 29.84000 3.390000 100.0000
Minimum 0.000000 0.000000 3.732555 -86.35000 -0.400000 2.000000
Std. Sap. 13.82362 84.42768 0.600545 4.201912 0.492250 18.39455
Carpikhik 4.256796 14.60722 -0.640496 -10.36584 1.133977 1.165758
Basikhik 29.35962 251.9011 4.542077 222.4441 5.941210 4.599515
Jarque-Bera 38365.55 3140261. 200.9470 2429275. 689.7167 399.7206

Gozlem 1200 1200 1200 1200 1200 1200

Tablo 5. Tanmimlayic: Istatistikler
Calismada daha sonra modelde yatay kesit bagimliligi olup olmadigina bakilmistir.

Test Istatistik Sd Olas.

Breusch-Pagan LM 2542.308 435 0.0000

Pesaran scaled LM 71.44442 0.0000

Pesaran CD 14.78092 0.0000

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig

Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda, ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 yapilan tahminlerin tutarliligini, etkinligini giiciinii arttirmaktadir. Caligsmada yatay kesit bagimlilig:
tespit edildiginden birim kok testlerinde ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan CADF kullanilmistir. Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CADF testi sonuglart Tablo 6’dA verilmistir.

Birim Kok Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler t-bar Z-bar p degeri t-bar Z-bar p degeri
ACIKLIK 0.010 10.373 1.000 -3.426 -9.651 0.000
HACIM -1.995 -1.313 0.095 -4.490 -15.850 0.000

F/K -2.312 -3.156 0,001
FIYAT -2.025 -1.488 0.068 -3.291 -8.864 0,000
PD/DD -1.465 1.778 0.962 -3.684 -11.152 0.000
BETA -1.696 0.430 0.666 -3.308 -8.963 0.000

Kritik Degerler:  %10:-2.080 %5:-2.160 %1:-2.300

Tablo 6. Birim Kok Testleri
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Gergeklestirilen CADF birim kok testinde, maksimum gecikme uzunlugu 4’tiir. Optimal gecikme uzunlugu ise
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlenmistir. F/K degiskeni hari¢ diger degiskenler i¢in serilerin diizey
degerlerinde birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezinin %/ ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi
goriilmektedir. Birinci farklar1 alinmis serilerin ise duragan olduklar1 yani degiskenlerin /(1) diizeyinde duragan
olduklar1 goriilmiistiir.

Calismada es varyanslilik (Heteroskedasticity) i¢in gergeklestirilen White testi degiskenlerdeki varyanslarin esit
olup olmadig1 incelenir. Hesaplanan olasiliklar 0.05 kritik degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan varyans olasilik
degerleri 0.05 degerinin iizerinde ise es varyanslilik yoktur. Altinda olmasi durumunda ise VAR modelinin
kurulamayacagi anlagilir. Heteroskedasticity Testi sonuglari Tablo 7°de verilmistir. Olasilik degeri 0.05 degerinden
diisiik oldugundan egvaryanslilik sorunu s6z konusudur.

Ki-Kare sd Probability
2550.056 30 0.0000

Tablo 7. Heteroskedasticity Testi

Calismada ilk olarak panel veri modeli tahmin yontemine karar verebilmek i¢in Hausman ve F testleri
yapilmigtir. Serilerde birim kokiin varligi aragtirillmadan once yapilan ve Tablo 8’de sonuglart verilen testler
sonucunda modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu bulunmustur.

Test Statistic d.f. Prob.
F Testi 56.094866 (29,1165) 0.0000
Hausman Testi 13.828815 5 0.0167

Tablo 8. Model Secimi

Dependent Variable: FIYAT

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Sample (adjusted): 2010Q3 2019Q4

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
FK 0.000405 0.000100 4.036507 0.0001
HACIM 0.432127 0.018998 22.74559 0.0000
PDDD 0.017550 0.002178 8.056907 0.0000
BETA -1.481872 0.084802 -17.47455 0.0000
ACIKLIK -0.003819 0.002963 -1.288875 0.1977
C 0.404268 0.013623 29.67638 0.0000
AR(1) -0.034108 0.030575 -1.115572 0.2648

R2: 0.495533; DW: 2.010042; F:30.98422; p:0,000

Tablo 9. Sabit Etkiler Modeli Panel EGLS Model Sonucu

Tablo 9°da, ekonometrik model ig¢in tahmin sonuglart yer almaktadir. Bu ¢alismada kurulan ilk modelde DW
degeri yaklasik 0,49 olarak gergeklesmistir. Modelde, DW test istatistigi ilk modelde kararsizlik bolgesinde
oldugundan ve ayrica yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans tespit edildiginden standart hatalar1 diizelten
direngli bir tahmin edici olan Cross-Section SUR agirliklar1 ve Cross-Section SUR (PCSE) standart hatalar ve
kovaryans algoritmalari kullanilmis ve ek olarak daha gii¢lii tahminler elde etmek i¢in AR(1) siireci isletilmistir.
Tablo 9’a gore Panel EGLS Cross-Section SUR ydntemi sonuglar1 anlamli bulunmustur. R’ degeri yaklasik olarak
0,50'dir. Diger bir deyisle, modeldeki finansal gostergeler, hisse senedi degerinin %50°sini agiklamaktadir. Ayrica
F istatistigi degeri 30,98 ve p degeri 0,01 anlamllik diizeyinden kiigiik oldugu igin R’ degerinin anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Bu nedenle hisse senedi fiyati ile finansal gostergeler arasinda bir iligki olmadigina dair sifir
hipotezi reddedilmisgtir.

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

4 Sonug ve Degerlendirme

Yatirimcilar, gergeklestirdikleri yatirimlardan getiri elde etmeye ¢alisirken ayni zamanda sirketlerin gelecekteki
hisse senedi getirilerini de tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Yatirimeilar igin yatirimin getirisi, en uygun yatirimin
se¢iminde en 6nemli faktorlerden biridir. Yatirim alternatifleri degerlendirilirken finansal bilgilerin analiz edilmesi
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gerekmektedir. Bu amagla kullanilan en yaygin yontemlerden biri finansal oranlarin hesaplanmasidir. Finansal
oranlar temel anlamda isletmelerin i¢ siireclerine yonelik olduk¢a doyurucu seviyede bilgi saglayan finansal
raporlarin bir 6zetidir.

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

Bu oranlarin yani sira literatiirde islem hacmi ve BETA degerinin de hisse fiyatlari iizerinde etkili oldugunu 6ne
stiren caligmalar yer almaktadir. Basc1 vd. (1996) fiyat ve islem hacmi arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Gokge, (2002) hisse fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki nedensel iliskinin ydniiniin
fiyattan iglem hacmine dogru oldugunu belirlemistir. Mahajan ve Singh (2008) islem hacmi ile getiri arasinda
pozitif yonlii bir iligki saptamislardir. Uyar ve Kangalli (2012) rasyonel yatirimcilarin, yiiksek iglem hacmine sahip
hisse senetlerinden olusan portfdyleri tercih ettigi takdirde, diigiik islem hacmine sahip hisse senetlerinden olusan
portfdylere gore daha yiiksek getiri elde edebileceklerini belirtmislerdir. Yilmaz ve Kaygm (2018), BIST 30
endeksinde islem hacminden hisse fiyatina dogru, DAX 30 endeksinde ise fiyattan islem hacmine dogru tek yonli
bir nedensellik bulmuslardir.

Black, Jensen ve Scholes (1972) ve Miller ve Scholes (1972), diisiik betaya sahip hisse senetlerinin sermaye
varlik fiyatlandirma modelinin (CAPM) 6ngordiigiinden daha iyi performans gosterdigini yliksek betali hisse
senetlerinin ise daha kotii performans sergilediklerini bulmuslardir. Lakonishok & Shapiro (1986) beta degerinin
getirilerdeki varyasyonu agiklayamayacagini bildirmislerdir. Oral ve Y1lmaz (2017) Borsa Istanbul Sinai Endeksi
ile politik riskin arasinda kisa ve uzun dénemli iligkinin oldugunu tespit etmislerdir. Astuty (2017) sistematik risk
degerinin hisse senedi fiyatin1 énemli ve olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Day1 (2020), hisse senetlerinin
getirisinin sistematik riskten etkilendigi tespit etmistir.

Bu calismanin sonuglar1 borsa performansi oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6dnemli derecede etkili
oldugunu ortaya koymustur. Yatirimcilarin bu caligma ile birlikte konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis
caligmalarin sonuglarmmi birlikte degerlendirip kararlarina ve stratejilerine yon verebilecekleri belirtilebilir.
Gelecek c¢alismalarda daha farkli finansal rasyolar (6rnegin temettii verimi) ve daha farkli analiz ve tahmin
modelleri ile bu ¢aligmanin bulgular gelistirilebilir.

Kaynakca
e Agirman, E. ve Yilmaz, O. 2018. “Value of Financial Ratios In Predicting Stock Returns: A study on Borsa
Istanbul (BIST)”, Journal of Business, Economics and Finance (JBEF), 7(2), 191-199.

e Akhter, A., Butt, S., Chaudhary, S., ve Kiyani, J. 2015. “Neglected Firm Effect And Stylized Equity Returns:
Evidence From Pakistan”, International Letters of Social and Humanistic Sciences, 50, 100-106.

e Aktas, M. 2008. “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi Getirileri ile Iliskili Olan Finansal
Oranlarin Arastirilmasi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 37(2), 137-150.

e Albeni, M. ve Demir, Y. 2005. “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine
Etkisi (IMKB Uygulamal1)”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, 14, 1-18.

e Alexakis, C., Patra, T. ve Poshakwale, S. 2010. “Predictability of Stock Returns Using Financial Statement
Information: Evidence on Semi-Strong Efficiency of Emerging Greek Stock Market”. Applied Financial
Economics, 20(16), 1321-1326.

e Altman, E. I. 1968. “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate
Bankruptcy”, The journal of finance, 23(4), 589-609.

e Arbel, A, Carvell, S., Strebel, P., 1983, “Giraffes, Institutionsand Neglected Firms”, Financial Analysts
Journal, 39(3), 57-63.

e Asl, M. R.T. ve Oflas, A. 2021. “UFRS Uygulanm?l Sﬁrecipde Hisse Senedi Piyasa Degeri ile Hisse Bagina
Kazan¢ Ve Hisse Senedi Defter Degeri Arasindaki Iligki (BIST 50’ye Dayali Bir Uygulama)”. Muhasebe
Enstitiisti Dergisi, 64, 71-84.

e Astuty, P. 2017. “The Influence of Fundamental Factors And Systematic Risk to Stock Prices on Companies
Listed in The Indonesian Stock Exchange”, European Research Studies, 20(4A), 230-240.



304 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2021

e Aydemir, O., Ogel, S. ve Demirtas, G. 2012. “Hisse Senedi Fiyatlarmin Belirlenmesinde Finansal Oranlarimn
Rolii”. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 19(2), 277-288.

e Barnes, P. 1987. The Analysis and Use of Financial Ratios. Journal of Business Finance and
Accounting, 14(4), 449-461.

e Basu, S., 1983 “The Relationship Between Earnings’ Yield Market Value and Return for NYSE Common
Stocks: Further Evidence”, Journal of Financial Economics 12, 129- 150.

e Bascy, E., Ozyildirim, S., ve Aydogan, K. 1996. “A Note on Price-Volume Dynamics in an Emerging Stock
Market”, Journal of Banking & Finance, 20(2), 389-400.

e Beard, C. G, Sias, R. W., 1997. “Is There a NeglectedFirmEffect?”, Financial Analysts Journal, 19-23.
e Beaver, W. H. 1966. “Financial Ratios As Predictors of Failure”, Journal of accounting research, 71-111.
e Black, F., Jensen, M. C., ve Scholes, M. 1972. “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”.

e  Biiyiikoztiirk, S. 2011. Deneysel Desenler: Ontest-Sontest Kontrol Grubu, Desen ve Veri Analizi. Pegem
Akademi, Ankara.

e Biiyiiksalvarci, A. 2010. “Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Analizi: IMKB
Imalat Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 48, 130-141.

e Campbell, J., ve Shiller, R., 1988. “The Dividend-Price Ratio And Expectations of Future Dividends And
Discount Factors”, Review of Financial Studies, 1, 195-228.

e  Carhart, M. M. 1997. “On Persistence in Mutual Fund Performance”, The Journal of Finance 52(1), 57-82.

e Carvell, S. A., ve Strebel, P.J. 1987. “Is There a NeglectedFirmEffect?” [Elektronik versiyon]. Erisim tarihi
[11.12.2015], from Cornell University, School of Hospitality Administration site:
http://scholarship.sha.cornell.edu/articles/231

e Cengiz, H. 2020. “Borsa Istanbul Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar Arasindaki iliski Siniflandirma

Agac1 Yontemi ile Analiz”, Is ve gelismekte olan pivasalar International Journal (IJBEM), 12(2), 204-216.

e Dayi, F. 2020. “Sistematik Riskin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi”, Optimum: Journal
of Economics & Management Sciences/Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 7(1).

e Din, W. U. 2017. “Stock Return Predictability with Financial Ratios: Evidence from PSX 100 Index
Companies”, International Journal of Basic Sciences & Applied Research, 6(3), 269-280.

e Fama, E. F,, ve French, K. R. 1993. “Common Risk Factors In The Returns On Stocks And Bonds”. Journal
of Financial Economics, 33(1), 3-56.

e Fama, E., ve French, K.R. 1992. “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance, 47(2),
427-465.

e Fama, E., French, K., 1988. “Dividend Yields And Expected Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, 22, 3-25.

e Fama, E., ve Schwert, G.W. 1977. “Asset Returns And Inflation”, Journal of Financial Economics 5, 115—
146.

e Fama, E.F. ve French, K.R. 1992. “The Cross-Section of Expected Stocks Returns,” Journal of Finance, 47,
427-465.

e Fouike, R, 1968. Practical Financial Statement Analysis {6th Ed,, McGraw-Hill, New York, 19.

e Gokee, A. 2002. “IMKB'de Fiyat-Hacim Iliskisi: Granger Nedensellik Testi”, Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 4(3), 1-6.

e Horrigan, J. O. 1966. “The Determination of Long-Term Credit Standing With Financial Ratios”, Journal of
Accounting Research, 44-62.

e Jahera, J. S, ve Lloyd, W.P,, 1989, “Exchange Listingand Size: Effects on ExcessReturns”, Journal of
Business Finance & Accounting, 16(5), 675-680.

e Jensen, M. C. 1968. “The Performance of Mutual Funds in The Period 1945—-1964”, The Journal Of Finance
23(2), 389-416.

e Kalayc, S. ve Karatas, A. 2005.” Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar iliskisi: IMKB’de Bir Temel
Analiz Arastirmas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (27), 146-158.

e Karadeniz, E. ve Kosan, L. 2021. “Finansal Performans ve Fiyat/Kazan¢ Oran1: Borsa Istanbul Turizm
Sirketlerinde Bir Arastirma”, Sosyoekonomi, 29(47), 249-266.

e Khan, M. B, Gul, S., Rehman, S. U., Razzaq, N., ve Kamran, A. 2012. “Financial Ratios and Stock Return
Predictability (Evidence from Pakistan)”, Research Journal of Finance and Accounting, 3(10), 1-6.


http://www.inderscience.com/info/inarticle.php?artid=107725
http://www.inderscience.com/info/inarticle.php?artid=107725
http://www.inderscience.com/jhome.php?jcode=ijbem

SESSION 7B: Borsa 305

e Kothari, S.P., Shanken, J., 1997. “Book-to-Market, Dividend Yield, and Expected Market Returns: A
Timeseries Analysis”, Journal of Financial Economics, 44, 169—-203.

e Lev, B. 1969. “Industry Averages as Targets for Financial Ratios”, Journal of Accounting Research, 290-
299.

e Lewellen, J. 2004. “Predicting Returns with Financial Ratios”, Journal of Financial Economics, 74(2), 209-
235.

e Li, L., ve Fleisher, B. M. 2004. “Heterogeneous Expectations and Stock Prices in Segmented Markets:
Application to Chinese Firms”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 44(4), 521-538.

e Mahajan, S. ve Singh, B. 2008. “An Empirical Analysis of Stock Price-Volume Relationship in Indian Stock
Market”, Vision, 12(3), 1-13.

e Miller, M. H., ve Scholes, M. 1972. “Rates of Return In Relation to Risk: A Reexamination of Some Recent
Findings”, Studies in the TheoryoOf Capital Markets, 23, 47-48.

e  Musallam, S. R.2018. “Exploring The Relationship Between Financial Ratios and Market Stock
Returns”, Eurasian Journal of Business and Economics, 11(21), 101-116.

e Namazi, M., ve Rostami, M. 2006. “Investigating the Relationship between Financial Ratios and Stock
Return Rate of Companies Listed in Tehran Stock Exchange”, Accounting and Auditing Review, 44, 127-
105.

e Nargelecekenler, M. 2011. “Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Fiyat / Kazang¢ Oran iliskisi: Panel Verilerle Sektérel
Bir Analiz”, Business and Economics Research Journal, 2, 165-184.

e Natarajan, R., Sivakavitha, S. ve Vasani, S. A. 2020. “Relationship Between Stock Return And Firms’
Financial Performance in BSE Listed Companies”, European Journal of Molecular & Clinical Medicine,
7(3), 4553-4559.

e Nicholson, S. F. 1960. “Price-Earnings Ratios”, Financial Analysts Journal, 16(4), 43-45.

e  Ohlson, J. 1980. “Financial Ratio and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”, J. Accounting
Research, 18(1), 109-131.

e Omran, M., ve Ragab, A. 2004. “Linear Versus Non-Linear Relationships Between Financial Ratios and
Stock Returns: Empirical Evidence From Egyptian Firms”, Review of Accounting and finance. 84-102.

e Oral, 1. O, ve Yilmaz, C. 2017. “Finansal ve Politik Risk Endeksinin BIST Sinai Endeksi Uzerine Etkisi”.
Karadeniz Uluslararasi Bilimsel Dergi, 33(33), 192-202.

e Pinches, G. E., ve Mingo, K. A. 1973. “A multivariate analysis of industrial bond ratings”, The journal of
Finance, 28(1), 1-18.

e Rodoplu, G. 2001. Para ve sermaye piyasalar1. Tugra Ofset, Isparta.

e Sahananporn, J. ve Sukcharoensin, S. 2020. “The relationship Between Financial Ratios And Stock Prices: A
Panel VAR Approach”, WMS Journal of Management, 9(4), 15-28.

e Sak,A.F., ve Dalgar, H. “Thmal Edilmis Firma Etkisi Anomalisinin Borsa Istanbul’da Test
Edilmesi”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7(Ozel Say1-Special
Issue), 926-936.

e Stafford, J. R., Lyle, F. C. ve Richard Z. 1989 “The Investment Performance of Common Stocks in Relation
to Their Price-Earnings Ratios: An Update of the Basu Study”, The Financial Review, 24(3), 499-505.

e  Siislii, C. ve Gok, M. A. 2021. “Borsa Istanbul Turizm Endeksi Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Iliskiler Uzerine Bir Arastirma”, Sivas Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 21(1), 45-68.

e Uyar, U, ve Kangalli, S. G. 2012. “Markowitz Modeline Dayali Optimal Portfdy Seciminde islem Hacmi
Kisiti”, Ege Academic Review, 12(2).

e  Wijaya, J. A. 2015. “The Effect of Financial Ratios Toward Stock Returns Among Indonesian
Manufacturing Companies”, IBuss Management, 3(2).

e Yaman, S., Korkmaz, T., ve A¢ikgoz, E. 2017. “Pay Getirilerine Etki Eden Finansal Oranlarin Panel Veri

Analiz Yéntemi ile Tespiti: BIST Gida Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(4), 187-204.

e Yilmaz, T., ve Yerdelen Kaygin, C. 2018. “Tiirk ve Alman Borsalarinda Fiyat-Hacim Iliskisini Incelemeye
Yonelik Karsilastirmali Bir Analiz”, Electronic Turkish Studies, 13(22).

e Zeytinoglu, E., Akarim, Y. D., ve Celik, S. 2012. “The Impact of Market-Based Ratios on Stock Returns:
The Evidence From Insurance Sector in Turkey”, International Research Journal of Finance and
Economics, 84, 41-48.



