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OZET

Bu ¢alisma BIST100 firmalar1 igin muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyat diizeylerini aciklama da bir etkisinin
olup olmadigini arastirmak amaciyla yapilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda bir model olusturmak i¢in sirketlerin hisse
senedi fiyatt bagimli degisken olarak almmustir. Bagimsiz degiskenler ise hisse bagina donem kari/zarari ve hisse basina
defter degeri olarak belirlenmistir. Veri seti, 2012-2015 yillarn1 i¢in toplanarak bir panel veri regresyon modeli
olusturulmustur. Panel veri modellerinden klasik model, rassal etki modeli ve sabit etkiler modeli tahminleri yapilmis ve en
uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu goriilmiistiir. Panel veri regresyon modeli varsayimlar1 saglanmadigi i¢in direngli
tahmincilerden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak katsayilar elde edilmistir. Calisma sonucunda, muhasebe
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarini agiklamada 6nemli bir role sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
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A RESEARCH ON THE EXPLANATION OF SHARES PRICES WITH ACCOUNTING INFORMATION: BIST
100 APPLICATION
ABSTRACT

Thisstudywasconductedtoinvestigatewhetheraccountinginformationfor BIST100 firms has an effect on
explainingstockpricelevels. Tocreate a model in linewiththeaim of thestudy, thestockprice of thecompanies is taken as a
dependentvariable. Theindependentvariablesaredetermined as pershareprofit / lossandpersharevalue. The data set
wascollectedfor 2012-2015 and a panel data regression model wascreated. Fromthe panel data models, classical model,
randomeffect model andfixedeffect model estimatesweremadeand it wasseenthatthemostsuitable model wasthefixedeffect
model. Because panel data regression model assumptionswere not provided, coefficientswerecalculatedusingtheDriscoll-
Kraayestimatorfromtherobustestimators. As a result of thestudy, it turnsoutthataccountingvariablesplay an important role in
explainingstockprices.

Keywords:Shareprices, Accounting information, Panel data, Fixedeffect model, Driscoll-Kraaystandarderrors

1. GIRIS

Sermaye piyasalari, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Yatirimeilar hisse senetlerine yatirim yapma kararlarini bazi analizler sonucunda verirler. Hisse senedi
fiyatlartin firmaya iligkin finansal performansla iliskilendirilebilmesi, yatirimci kararlarina yon
vermede oldukga etkili olmaktadir.

Hisse senedi satin alan bir yatirimcinin o hisse senedini elinde tuttugu siirece saglayabilecegi
nakit girisleri sadece temettiilerden olusur. Bu nedenle menkul kiymet analizcileri ilk olarak firmanin
faaliyet sonuglar1, yani kér ve temettiilerle ilgilenirler (Arslan, 2002).

Firmanin defter degeri ile cari piyasa degerinin karsilastirilmasi, yatirim stratejisinin
olusumunda rasyonel bilesenlerden biridir. Muhasebe bilgilerini kullanarak hisse senedi fiyatlar
hakkinda ¢ikarsama yapmak icin farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlar, agiklayici1 degisken olarak
bilango kalemlerini kullanan bilango modeli, hisse senedinin degeri yerine getiriyi esas alan gelir
tablosu modeli ve hem bilango hem de gelir tablosu modellerini iceren fiyat modelidir (Kayalidere,
2013).

Calismanin hipotezi, muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarim1 agiklamada 6nemli bir
etkiye sahip oldugudur. Hipotezi test etmek igin, BIST100 firmalarimi kapsayan bir uygulama ile
yapilmistir. Bu calismada, muhasebe bilgilerinin hisse fiyatlarin1 agiklamaya katkisinin olup
olmadigimi arastirmak i¢in fiyat modelinden faydalanilmistir. Fiyat modeli g¢ercevesinde, bagimli
degisken olarak hisse senetlerinin piyasa fiyati alinmis ve firmalarin 2012-2015 yillar1 arasindaki hisse
bagina donem kar/zarar1 ve hisse basina defter degeri (6zkaynak/hisse senedi sayisi) agiklayici
degiskenler olarak belirlenmistir. Tiim degiskenler i¢in yilsonu degerleri esas alinmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde hisse senedi fiyatlarini agiklamada finansal oranlarin ve muhasebe degiskenlerinin
kullanildig1 ¢alismalar mevcuttur. Calismalar, Tiirkiye’de BIST’te islem goren firmalar {izerinde
yapilan aragtirmalar ve yurtdiginda diger borsalardaki durum incelemeleri seklinde ikiye ayrilabilir. Bu
boliimde, literatiirdeki bazi 6rneklere deginilmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015), muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi BIST te
Gida, I¢ki ve Tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren firmalarm 2000-2013 donemindeki verilerini
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kullanarak incelemistir. Aktif karlilik, net kar marj1 ve esas faaliyet karlilig1 i¢in hisse senedi fiyatlari
ile nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Nargelegekenler (2011), hisse senedi fiyatlariyla fiyat/kazang orani iligkisini arastirirken 2000-
2008 donemi i¢in panel veri modeli olusturmustur. Sektor bazinda ele aldigi c¢alismasinda panel
diizeltilmis standart hatalar (PCSE) modeliyle pek cok sektor i¢in diisiik fiyat/ kazang orani iliskisinin
varligini ortaya koymustur.

Kayalidere (2013), calismasinda hisse basina piyasa degerini, hisse basina defter degeri ve
hisse basina kar degiskenleri ile agiklayan Ohlson modelini kullanmigtir. 2005-2011 ddneminde
borsada islem goren mali sektor firmalarinin verileriyle yapilan regresyon analizlerinde mali sektor alt
sektorlerine ve veri toplanan yillara gore ayri ayr ele alimmistir. Arastirma sonucunda muhasebe
bilgilerinin firma piyasa degerinin olusumunda belirleyici oldugu kanisina varilmistir.

Asif, vd. (2016), Pakistan menkul kiymetler borsasinda iglem goéren KSE-30 sirketleri igin
hisse basina kér, hisse basina defter degeri, hisse basina isletme sermayesi ve hisse bagina net igletme
nakit akigi degiskenlerinin hisse fiyatlarini agikladigi bir model olusturmustur. 2006-2013 yillar
arasinda gozlemlenen verilere klasik en kiigiik kareler regresyonu uygulayarak muhasebe bilgisi
parametrelerinin hisse senedi fiyatlarini belirlemede 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir.

Nimalathasan ve Vijltha (2014) calismalarinda, Kolombo Menkul Kiymet Borsasindaki imalat
sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini agiklamada hisse basina kar, hisse basina net varlik degeri,
Ozsermaye karlilik orani ve fiyat/kazang orani degiskenlerini kullanarak 2008-2012 yillar1 arasindaki 5
yillik bir dénem i¢in korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Analizler sonucunda muhasebe
bilgileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli diizeyde iliski bulundugu tespit edilmistir.

Omokhudu ve Ibadin (2015), hisse basina defter degeri ve hisse basina kar degiskenlerini
iceren Ohlson modeline isletme faaliyetlerinden nakit akisi ile temettiileri de ekleyerek hisse fiyatlarini
aciklayan bir model olusturmustur. 1994-2013 yillar1 arasindaki Nijerya Menkul Kiymet Borsasinda
islem goren 47 firma {izerinden yapilan ampirik calismada, klasik regresyon analizi ile panel veri
modellerinden sabit ve tesadiifi etkili modelleri elde edilmistir. Sonug olarak, bagimsiz degiskenlerin
etkisinin hisse senedi fiyatlarini belirlemede 6nemli oldugu, ancak defter degeri degiskeninin daha az
onemli oldugu ortaya konulmustur.

Aktas (2008) calismasinda, 1995-1999 ve 2003-2006 olarak iki ayr1 donemde ele aldig
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sirketleri icin hisse getirilerinde etkili olan finansal oranlar1 tespit
etmeye calismistir. Ilk donem igin asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye orani
anlaml bulunurken, ikinci donemde briit kar/satis ve net kar/satis oranlari hisse getirilerini etkileyen
oranlar olarak belirlenmistir.

KakilliAcaraver (2016), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 43 imalat sektdrii firmasi igin
1996-2004 ve 2005-2014 olmak iizere iki farkli dénemde finansal oranlar ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. 1996-2004 doneminde Tek Diizen Hesap Planina (TDHP) gore, 2005-
2014 doneminde ise Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore diizenlenmis mali
tablolardan finansal oranlar elde edilmistir. Sonu¢ta UFRS déneminde elde edilen finansal oranlarin
hisse senedi getirilerini daha yiiksek diizeyde agikladigi goriilmektedir.
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Aydemir, vd. (2012), finansal oranlarin hisse senedi getirileri iistindeki etkisini incelemek igin
Istanbul Menkul Kiymet Borsasinda islem gére 73 imalat sirketinin 1990-2009 yillar1 arasindaki
verilerini panel veri modelleri ve klasik en kiigiik kareler yontemi ile modellemislerdir. Sonug olarak
klasik en kiigiik kareler regresyonuyla elde edilen modele gore karlilik ve likidite oranlan ile kaldirag
oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigi bulunmustur.

Biiyiiksalvarci (2011) Tirkiye’de 2001 ve 2008 yillarindaki ekonomik kriz donemlerinde
finansal oranlarin hisse senedi getirilerini aciklama diizeyi iizerine yaptig1 ¢alismasinda, bu donemde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gdren imalat sanayi sirketlerinin verilerini kullannstir.
2001 doéneminde hisse senedi getirileriyle aktif devir hizi, kaldirag orani, 6zsermayekarllilik orani,
Piyasa degeri/ Defter degeri arasinda pozitif yonlii, Ozkaynak devir hiz1 ve Kisa Vadeli Borg/Toplam
Aktif oraniyla da negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. 2008 kriz doneminde ise, yine hisse senedi
getirileriyle Ozsermaye karlilik orani, Piyasa degeri/ defter degeri ve hisse basina kar arasinda pozitif
iligski ve nakit oran1 ile negatif iligki tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009) galismalarinda, IMKB30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senedi getirileri {izerinde etkili olan finansal oranlar1 belirlemek amaciyla bir lojistik regresyon modeli
kurmuglardir. 2004 yili verilerinin kullanildigi calismada, Fiyat/Kazang orani, Nakit oran1 ve Toplam
Varliklarin Devir Hizi orani 6nemli birer bagimsiz degisken olarak belirlenirken, Piyasa degeri/ Defter
degeri orani1 6nemsiz olarak bulunmustur.

Glingdér ve Yerdelen Kaygin (2015), hisse senedi fiyatlarini etkileyen mikroekonomik ve
makroekonomik faktérleri belirlemek icin 2005-2011 doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
imalat sanayi sirketlerinin verilerinden faydalanmistir. Mikroekonomik faktorler sirketlerin finansal
oranlar1 olurken, makroekonomik faktdrler déviz kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz oram, GSYIH,
altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksinden olusmaktadir.Dinamik
panel veri analizinin kullanildigi ¢aligmada, mikroekonomik faktorlerden; asit test orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklar/ toplam kaynaklar orani, maddi duran varliklar/6z kaynak orani, net kar/6z kaynak
orant ve fiyat’kazang oram ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.
Alacak devirhizi ve stok devir hizi, toplam borglar/toplam aktifler oran1 ve kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam kaynaklar orani ile hisse senedi fiyati arasinda ise negatif yonlii bir iliski
saptanmistir. Makroekonomik faktorlerden doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlarive sanayi iiretim
endeksi ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Enflasyon orani, faiz orani,
GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatiarasinda ise negatif yonlii bir iliski
belirlenmigtir.

Ipekten, vd. (2014), baz1 muhasebe degiskenleri ve sirket dzelliklerinin hisse senedi fiyatlarim
belirlemedeki roliinii agiklamak amaciyla 2008-2012 déneminde BIST te islem goren banka ve sigorta
sirketlerinin 6 aylik verilerini derlemislerdir. Panel veri yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonucunda,
muhasebe degiskenlerinden sermaye orami ve faaliyet sonucu yaratilan kaynagin toplam aktiflere
orani, sirket 6zellikleri degiskenlerinden de, hisse senedinin bir 6nceki donem fiyati, sirket boyutu ve
sirketin faaliyet donemi degiskenleri hisse fiyatlarini etkileyen degiskenler olarak bulunmustur.

Wang, vd. (2013), hisse senedi fiyatlar1 ve muhasebe degiskenleri iliskisini Cin sirketleri i¢in
incelemistir. Sanghay Borsasinda islem goéren 60 firma iizerinden degerlendirme yapilmistir.
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Regresyon analizi sonuglarma gore Hisse basina kir, Ozkaynak getiri oram, Esas faaliyet geliri,
Likidite oran1 degiskenlerinin hisse fiyatlar {izerinde 6nemli etkisi oldugunu belirlemislerdir.

3. VERI VE YONTEM

Hisse fiyatlarm etkileyen degiskenleri incelemek iizere Borsa istanbul kapsaminda BIST 100
endeksi firmalarmin verileri derlenmistir. 100 firma igerisinden bankalar, muhasebe donemi farklilik
gosteren ve veri toplanan doneme iligkin verilerinde eksiklik olan firmalar islem dis1 tutularak toplam
77 firmanin verilerine www.kap.org.tr adresinden ulagilmstir.

Mubhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlar arasinda bir iligki olup olmadigini gérmek igin
hisse senedi fiyatlarinin bagimli degisken muhasebe bilgilerinin bagimsiz degiskenler oldugu bir panel
veri regresyon modeli kurulmustur. Panel veri modelinde zaman serisi ve yatay kesit veri
gbzlemlerinin es zamanli olarak yer almasi sebebiyle, panel veri arastirictya daha fazla veri ile calisma
imkan1 vermektedir. Ayrica panel veri kullanimi sadece yatay kesit veri ya da zaman serisi verileri ile
coziilemeyecek iktisadi sorunlarin analiz edilmesine de olanak tanimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013).

Calismanin bu dogrultuda belirlenen hipotezi,

Hi: Muhasebe bilgileri hisse fiyatlarin1 agiklamada Onemli bir etkiye sahiptir, seklinde
olusturulmustur. Arastirma verisiyle ilgili analiz sonuglar1 Stata 14 paket programu ile elde edilmistir.

4. BULGULAR

Veri setinde yer alan degiskenlere iligskin betimleyici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
Gosterim olarak;

HF, hisse senedi fiyatini;

OKAR, hisse bagina kazanci;

DD ise hisse bagina defter degerini ifade etmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Betimleyici Istatistikler

Degisken Ortalama S. Sapma En kiiciik En biiyiik
HF 22.159 49.927 0.24 321
OKAR -1.558 26.369 -431.014 12.62
DD 14.492 48.245 0.201 645.67

Calismada kullanilan veri seti 77 yatay kesit birimi ile 2012-2015 dénemine iligkin 4 yillik bir
zaman periyoduna sahiptir. Zaman periyodu kisa oldugu i¢in duraganlik analizi yapilmayacaktir
(Nargelecekenler, 2011).

Genel panel veri regresyon modeli,

HF;t = Boir + B1it-OKAR + B2it- DDy + &t (1)
i=1,..,N
t=1,..,T
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seklinde gosterilir. Burada parametrelerin hem birimlere hem de zamana gore degiskenlik gostermesi
s0z konusudur. (1) numarali modelde N, yatay kesit birimi sayismi, T, ise zaman birimi sayisini
gostermektedir.

Hipotez dogrultusunda panel veri i¢in hangi modelin uygun oldugunu belirlemek amaciyla
klasik model, sabit etkili model ve rassal etkili model incelenecektir. Denklem (2) ile verilen klasik
modelde hem sabit terimin hem de egimin birimlere ve zamana gore degigsmedigi varsayim vardir.
Yani panel veriyi olusturan birimler i¢in bir homojenlik s6z konusudur.

HF; = o + B1.OKAR; + B2.DDj + €¢ 2

Sabit etkili modelde sabit terimlerin yatay kesit birimlerinin her birine gére degisken oldugu
varsayillmaktadir. Tesadiifi etkili modelde ise, birimler arasindaki farkliliklarin tesadiifi oldugu
varsayimi gegerlidir. (3) ve (4) numarali modeller, sirasiyla sabit etkili ve tesadiifi etkili modeli
gostermektedir.

HF;y = o + B1.OKAR; + B2. DDy + p; + ;¢ (3)
HF;s = Bo + B1.OKAR;: + B,. DDy + €¢ (4)

(4) numarali tesadiifi etkiler modelinde &;; = u;; + u; seklinde ifade edilebilir. Burada u;,
artiklar1 gosterirken, y;, birimler arasindaki degismeyi gosteren sabittir ve tesadiifi etkiler modelinde
&;+ hata teriminin i¢inde yer almaktadir.

Ik olarak klasik model ile tesadiifi etkili modelden hangisinin gegerli oldugunu belirlemek
icin olabilirlik orani test istatistigi (LR istatistigi) hesaplanmistir.LR istatistiginin Ho hipotezi, klasik
model uygundur,seklinde olusturulur. Hipotezin reddi durumunda tesadiifi etkili model segilecektir.
Olabilirlik orani test istatistigi i¢in tesadiifi etkiler ve klasik modelin log-olabilirlik degerleri kullanilir.
LR istatistigi i¢in p degeri 0.000 bulundugundan Ho reddedilir. Boylece tesadiifi etkili modelin gegerli
olduguna karar verilir. Sabit etkili ve tesadiifi etkili model arasindan se¢im yapmak icin ise Hausman
testine bagvurulmustur. Hausman testinin bos hipotezi tesadiifi etkili modelin gegerli oldugu
seklindedir. Test istatistigi 115.13 (p<0.001) olarak bulunmustur. Panel veri i¢in birimlere gore
degisken sabit etkili modelin uygun olduguna karar verilir. Sabit etkili model,

HFy = Bo + B1.OKAR;t + B2. DDy + p; + €41 ®)

i=1,..,77
t =2012,...,2015
seklindedir.

Modelin sabit katsayist [,=19.987(1.137), egim parametreleri ise [;=0.283(0.122) ve
B,=0.180(0.074) olarak elde edilir. Parantez icindeki sayilar parametrelerin standart hatalarini
gostermektedir.

Modelin gegerli olabilmesi ig¢in yatay kesitler arasinda bagimliligin olmamasi, artik
terimlerinin otokorelasyonsuz olmasi ve yine artik terimleri i¢cin homojen varyans varsayiminin
saglanmasi gerekmektedir.
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Sabit etkili modelde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik yapisini inceleyen Pesaran’in
(2004) CD testi birim sayisinin ¢ok, zaman boyutunun ise kisa oldugu durumda hata
terimlerininkorelasyon katsayilarina bagli olarak hesaplanmaktadir veN(N — 1)/2 serbestlik
dereceliy? dagilimma sahiptir. Testin sifir hipotezi birimler arasinda korelasyon olmadig1 seklindedir.
Otokorelasyon incelemesi i¢cin Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson test
istatistigi Onermistir. Test istatistiginin degeri 2’den kiigiikse otokorelasyonun o6nemli oldugu
sonucuna varilir. Sabit etkili modelde hata terimleri i¢in degisen varyanslilik sorunu olup olmadig:
degistirilmisWald testi ile sinanabilmektedir (Greene, 2000). Ho hipotezi varyanslarin birimlere gére
degismedigini varsayar. Hesaplanan test istatistigi N serbestlik dereceli y? dagilimina sahiptir
(Yerdelen Tatoglu, 2013).

Varsayimlar1 incelemek icin yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.
Varsayimlarin ii¢iinde de bozulma goriilmektedir.

Tablo 2. Sabit Etkili Model Varsayimlarinin Testi

Varsayim Test Test Istatistigi p degeri
Yatay kesitsel bagimlilik Pesaran CD 9.427 0.000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.279
Degisen varyanslilik DegistirilmigsWald testi 8.30E+09 0.000

Varsayimlardaki bozulmalar elde edilen modelin gegersiz olmasina yol agmaktadir. Bu
durumda panel veri modelleri i¢in direngli standart hatalar {ireten bir tahmin edici ile ¢aligmak uygun
olacaktir. Driscoll ve Kraay(1998) tahmin edicisi, biiyik T ve N durumunda bile direngli hatalar
tiretebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Hisse fiyatlar igin Driscoll-Kraay standart hatalarla sabit
etkili regresyon modeli,

HF;; = 19.987(1.717) + 0.283(0.074) X OKAR;; + 0.180(0.034) X DD;; + u; + €;+ (6)
olarak elde edilir. (6) numarali modelde standart hatalarin azaldigi goriilmektedir.

Ortalama karlilik ve hisse basina defter degeri degiskenlerinin hisse fiyatlarindaki degisimi
acikladigi regresyon modeli i¢in bireysel katsayilar ve genel model (F=19.47, p=0.000) anlamli ve
bagimsiz degiskenlerin hisse fiyatlarindaki degisimi agiklama oranm %38’dir.

Sabit etkili modelde birimler arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade
edilmektedir. Her bir yatay kesit birimi i¢in farklilik gosteren kesme terimleri (u;) Ek’te yer alan
Tablo 3 ile verilmistir.

5. SONUC

Hisse fiyatlariin 6ngdriilmesi veya fiyatlar etkileyen degiskenlerin belirlenmesi yatirimcilar
ve arastirmacilar i¢in 6nemli olmaktadir. Bu ¢aligmada, sirketlerin 6zkaynak biiytikliigi ile kar/zarar
miktarmin hisse senedi fiyatlar1 Ulzerinde etkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla
BIST100’de yer alan sirketlerden derlenen verilerle panel veri regresyon modeli olusturularak en
uygun model arastirilmis ve regresyon artiklarmin varsayimlari saglamadigi belirlenmistir.
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Varsayimlarin bozulmasi durumunda kullanilan tahmincilerden direngli standart hatalar iireten
Driscoll-Kraay tahmin edicisi seg¢ilerek sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Buna goére, ortalama
karlilik degiskeninin hisse fiyatlarindaki bir birimlik degismeyi 0,283 oraninda pozitif yonde etkiledigi
sOylenebilir. Hisse bagina defter degeri degiskeninin de degisimdeki paymin yine pozitif yonde 0,180
oldugu modelden goriilmektedir.

Ortalama karlilik ve 6zsermaye biiyiikliigliniin sirketin piyasa degerini agiklama orani istatistik
acisindan anlamlidir. Hisse senedi fiyatlarinin olusumunda bir¢ok faktor rol oynamaktadir. Bunlardan
sirketlerin mevcut finansal durumunu ortaya koyan gostergeler yatirimeir tercihlerini
yonlendirebilmektedir. Tiirkiye’deki sirketler ele alinarak hazirlanan bu c¢alismada da sirketin
durumunu gosteren bilango ve gelir tablosundan elde edilen degiskenlerin piyasa degeri iizerinde
%38’lik bir agiklama orani oldugu sonucu elde edilmistir. Calismanin bu dogrultudaki hipotezi
desteklenmektedir. Yabanci literatiirde (Omokhudu ve Ibadin, 2015) oldugu gibi hisse senedi
fiyatlarinin hareketi karlilik ve sermaye biiytikliigii ile dogru orantilidir.
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Tablo 3.Sabit Etkili Modelde Birimler I¢in Bulunan Sabit Terim (y;) Degerleri

Sira Sirket ismi BIST Kod Wi

1 AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. AFYON 52.048
2 AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. AKEN -18.954
3 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA -13.294
4 AKSA ENERJI URETIM A.S. AKSEN | -17.117
5 ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO | -5.449
6 ALARKO HOLDING A.S. ALARK | -16.662
7 ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. ALCTL | -16.496
8 ANADOLU CAM SANAYII AS. ANACM | -18.488
9 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S. AEFES -1.136
10 ARCELIK AS. ARCLK | -7.928
11 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. ASELS -9.245
12 AYEN ENERJI AS. AYEN -17.939
13 AYGAZAS. AYGAZ | -12.323
14 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. BAGFS 5.663
15 BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 36.634
16 BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S. BIZIM 0.084
17 BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. BRSAN -9.757
18 BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TIC. A.S. BRISA | -13.335
19 COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA | 21.928
20 CELEBI HAVA SERVISI A.S. CLEBI 3.113
21 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA -9.018
22 DEVA HOLDING A.S. DEVA -17.878
23 DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. DOAS -11.763
24 ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. ECBYO | -16.039
25 EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN | 129.525
26 ]SE}%SNEACYZiA\%]?F?gi ;Lﬁ;fgx}Al VE FINANSAL YATIRIMLAR ECILC 18.648
27 EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EKGYO | -17.773
28 ENKA INSAAT VE SANAYIAS. ENKAI | -15.319
29 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL | -17.357
30 FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO 5.450
31 GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. GLYHO | -19.298
32 GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. GOODY | 46.507
33 S.(;I.JTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET GoLTs | 33.940
34 GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. GOZDE | -16.781
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35 GSD HOLDING A.S. GSDHO | -19.648
36 GUBRE FABRIKALARIT.A.S. GUBRF | -13.730
37 HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL | -13.853
38 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ | -25.711
39 IHLAS YAYIN HOLDING A.S. IHLAS -19.792
40 IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ISGYO | -18.957
41 IZMIR DEMIR CELIK SANAYIA.S. IZMDC | -17.416
42 iggDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET KRDMD | -18.805
43 KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. KRSAN | -18.864
44 KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. KARTN | 211.656
45 KOC HOLDING A.S. KCHOL | -11.660
46 KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. KONYA | 253.891
47 IS([(%)IEADSS{?VGEL%](BQI}; EIT\IR%TRIYEL IPLIK VE KORD BEZi KORDS | -17.064
48 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO -0.804

49 METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. METRO | -19.858
50 MIGROS TICARET A.S. MGROS -6.927

51 NET TURIZM TICARET VE SANAYI A.S. NTTUR | -20.662
52 NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. NETAS | -12.472
53 NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. NUGYO | -14.868
54 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. OTKAR | 48311

PARK ELEKTRIK

55 L URETIM MADENCILIK SANAYI VE PRKME | -16.055
56 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM | -19.853
57 SODA SANAYII A.S. SODA -17.184
58 TAT GIDA SANAYI A.S. TATGD | -16.808
59 TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL -5.851

60 TEKFEN HOLDING A S. TKFEN | -15.548
61 "(I;IIIES;,:% fﬁfﬁﬁfﬁ? PAZARLAMA TICARET LOJIiSTIK VE KIPA 95,586
62 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO -6.094

63 TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. TRGYO | -18.496
64 TRAKYA CAM SANAYII A.S. TRKCM | -18.048
65 TURCAS PETROL A.S. TRCAS | -18.099
66 TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S. TCELL -9.660

67 TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. TMSN -14.679
68 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. TUPRS 30.390
69 TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO | -13.723
70 TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM | -13.883
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71 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK | 44.203
72 TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI AS. SISE -17.690
73 ULKER BISKUVI SANAYT A.S. ULKER -5.418
74 VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VKGYO | -15.183
75 VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. VESBE | -13.761
76 VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL | -23.734
77 YAZICILAR HOLDING A.S. YAZIC -8.902

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The Journal of Social Economic Research) /17 / 33 / 46-58




