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Oz: Finansal piyasalarin temel fonksiyonlarindan birisi, fon arz ve talebinin en uygun
sartlarda karsilasacaklart ortami ve menkul varliklarin ozellikle de hisse senetlerinin
gercek degeri ile alim satinunt saglamaktir. Hisse senedi fiyatlarinin ongorebilmesinde
uygun bir model olusturabilmek icin, fiyatlari etkileyen faktorleri belirlemek gerekmektedir.
Bu calismada BIST de islem goren banka ve sigorta sirketlerinin 2008-2012 donemine ait
finansal verileri kullanilmis ve hisse senedi fiyati ile cesitli muhasebe ve sirket ozellikleri
degiskenleri arasindaki iliski, panel veri analizi cercevesinde incelenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyatint etkileyen degiskenler, Panel veri analizi,
BIST.

The Impact of Accounting and Firm Characteristics on the Stock Prises
of the Banks and Insurance Companies Traded in ISE

Abstract: One of the main functions of the financial markets is to provide an
environment in which fund supply and demand meet in most suitable conditions and
where financial assets, especially stocks are to be traded with their real value. It is
necessary to determine factors that affect prices to identify an optimal model to predict
stock prices, In this study, financial data for banking and insurance companies traded
in BIST (Istanbul Stock Exchange —ISE-) for the period of 2008-2012 was used and the
relationship between stock prices and various accounting and firm characteristics was
examined with the panel data analysis.
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Girig

Finansal piyasalar biitiin tilkelerde ekonomiyi etkileyen 6nemli piyasalardan birisidir.
Finansal piyasalarin temel bilesenlerinden birisi mekul kiymetler borsasidir. Menkul
kiymetler borsasi, bir taraftan 6zel sektortin tasarruflarini biriktirme yeri, diger taraftan
ise tasarruf sahipleri icin resmi ve giivenli bir yatirim merkezidir. Fiyat endeksi finansal
piyasa performanslarinin temel bir gostergesi sayilmaktadir. Bu ytizden bu endeks
aragtirmalarin temel degiskeni olarak kullanilmaktadir. Menkul kiymetler borsasinda
meydana gelen olumlu ve olumsuz gelismeler sadece ulusal ekonomiyi degil kiiresel
ekonomiyi de etkilemektedir (Karimzadeh ve Soltani, 2010, 2).

Sermaye piyasalarindaki etkinligin arastirtlmasi gecmisten glinlimiize yillar boyunca
yapilmis ve hald da yapilmaya devam edilmektedir. Yatirimcilarin daha az risk alarak daha
yiiksek getiri elde etmeye calismalari, etkinlikle ilgili ¢aligmalara olan ilgiyi artirmugtir.
Sermaye piyasast yatirimeilari, yatirim yaparken oncelikli olarak hisse senedi fiyatlarini
etkileyen ve/veya etkileme ihtimali olan bilgileri incelemekte daha sonra da mevcut degeri
ve olmasi gereken degeri hakkinda fikir sahibi olmaya caligsmaktadirlar. Boylece piyasa
aragtirmalar1 sonucunda muhtemel diisiik veya yliksek degerlenmis hisse senetlerini
belirlemeye cabalamaktadirlar. Bu ¢aligmalar sonucunda ellerindeki hisse senetlerinin
piyasada yiiksek degerlendigi yoniinde bulgu elde eden yatirimcilar hisse senetlerini
satmay1 diisiinmektedir. Yatirimcilar hisse senetlerinin piyasada diisiik degerlendigi
yoniinde bulgular elde ederlerse de hisse senedi satin almaya caligmaktadirlar (Cevik
ve Erdogan, 2009: 26). Baz1 arastirmacilar olaya etkin piyasa kurami agisindan bakarak
hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigin1 ve bu yiizden de
gecmis ekonomik verilerle ya da isletmeye ait performans gostergeleriyle gelecekteki
fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagi1 goriisiinii savunmuslardir.
Fakat tiim bu farkli diigtincelerin ortak noktasti ise, hisse senedi fiyatlari ile genel ekonomik
durum arasinda siki bir etkilesim oldugunu kabul etmis olmalaridir (Demir, 2001: 109-
110).

Hisse senedi fiyatlar1 firmalar acisindan hisse senedi ihraci i¢in uygun zaman olup
olmadig1 konusunda 6nemli bir gostergedir. Hisse senedi fiyatlari, yatirimcilar agisindan
ise bir firmaya ait hisse senedinin alinip alinmayacagi hakkinda sinyaller vermektedir.
Ancak bu bilgi hicbir zaman kesin olma o6zelligi tagitmamaktadir. Ciinkii bir hisse
senedinin fiyatinin belirlenmesinde bir¢ok faktor rol oynamaktadir. Yatirimecilar ve
analistler icin, hisse senedi fiyatlarmin belirli faktorlere gore hareket etmesi, yatirim
karar1 verilmesinde 6nem tagimaktadir. Ciinkii yatirimcilar ellerindeki tasarruflari en iyi
sekilde degerlendirerek, getirisi yliksek hisse senetlerine yatirim yapmak isterler. Eger
hisse senedi fiyatlar1 belirlenen faktdrlere bagli olarak hareket ediyorsa, analistler firmanin
sahip oldugu degerleri iyice analiz ederek karar verip avantaj elde edebilirler.

Hisse senedi fiyatlar1 sermaye piyasasinda karar birimlerinin 6ngérmeleri gereken
onemli unsurlardan birisidir. Ciinkii sermaye piyasasinda yatirimcilarin temel amaci
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maksimum diizeyde kar elde etmektir. Hisse senetlerinin getirisi, hisse fiyatindaki
degismeler ve elde edilen kar pay1 geliri olarak iki kisimdan olusmaktadir. Dolayistyla
hisse senedi alim satiminda 6nemli bir karar faktori, hisse senedinin fiyat diizeyi veya
fiyatlarda beklenen degisimlerdir. Hisse senedi fiyatlarini 6ngérme modelini kurmak icin
bu fiyatlar etkileyen faktorleri saglikli bir bicimde belirlemek gerekmektedir (Ibrahimi
ve Saeedi, 2010: 2).

Yatirtmci ve analistler tarafindan bu amacla kullanilabilecek bir¢ok finansal faktor
vardir. Bu calismada kullanilan faktérler, firmalara iliskin hesaplanabilen ve hisse
senetlerinin fiyatlari1 6ngoérmek igin kullanilabilen 6nemli finansal faktorlerdir. Bu
calismada BIST de islem g6ren banka ve sigorta sirketlerinin hisse senetlerine ve finansal
tablolarina iligkin veriler kullanilarak hisse senedi fiyatlari ile faaliyet sonucu yaratilan
kaynagin toplam aktiflere orani, sermaye orani, sermaye verimliligi, aktif verimliligi,
aktif devir hiz1 gibi muhasebe degiskenleri ile hisse fiyatinin bir gecikmeli degeri, sirket
boyutu (6lcegi) ve sirketin faaliyet gosterdigi siire gibi sirket 6zellikleri arasindaki iligki
panel veri analizi cercevesinde ele alinmakta ve sektérel bir kargilagtirma yapilmaktadir.

1. Arastima Teorisi ve Literatiir

Hisse senedi fiyatlarinin degisme siireci, yatirimcilarin piyasaya girip girmemeleri
icin en yaygin sebeptir. Hisse senedi fiyatini etkileyen faktorler genel olarak iki grupta
siniflandirilabilir (Karimzadeh M, 2006, 42-43):

- I¢sel Faktorler: Bu faktorler sirketin faaliyetlerine ve kararlarma baghdir. Hisse
bagina kazang, dagitilan kér, fiyat kazan¢ orani, sermaye artis1 ve diger icsel
faktorler gibi.

- Dugsal faktorler: Sirket faaliyetini etileyen yonetim secenekleri digindaki siyasi ve
ekonomik faktoérlerdir. Ekonomik faktérler, reel ve nominal faktérler (degiskenler)
olarak ikiye ayrilirlar.

A. Portfdy teorisi: Portfoy bilindigi gibi, riski azaltmak ve tistlenilen riske gore en
yiiksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusturulan bir
havuzdur. Portfoy teorisi, etkin portf6y ile onu etkileyen faktérlerin se¢imidir. Portfoyti
olusturan banka mevduat: ve tahvil gibi baz1 aktifler sabit getirili ve diisiik riskli, hisse
senedi ve doviz gibi bazi aktifler ise dalgal1 getiriye sahip riskli varliklardir. Bireylerin
portfoyleri nakit para, hisse senedi, banka mevduati, tahvil, altin ve dévizden olugsmaktadir.
Bazi muhasebe degiskenleri ve sirket 6zellikleri, bireylerin 6zellikle hisse senedine olan
taleplerini ve dolayist ile hisse senedi fiyatlarini etilemektedir (Karimzadeh, 2006: 43).

B. Aile Servet Etkisi

Franko Modigliani, aile bilan¢olarinin maliyet kararlarini etkileme konusunu inceleyen
ilk iktisatcidir. Teorisinin en 6nemli detay1, yatirirmcinin mali servetinin kaynaginin hisse
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senedi oldugu tespitidir. Dolayisi ile hisse senedi fiyatlarini etkileyen herhangi bir faktor,
yatirimeinin kaynaklarini da etkilemektedir. (Ebrahimi ve Shokri, 2011: 28).

C. Firma Bilango Etkisi

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin degisimi sonucunda hisse fiyatlari
yiikseliyorsa, firmanin net serveti artip kredibilitesi, yatirim yapma yetenegi ve dolayisiyla
iiretim giicii artiyorsa, sonugta ahlaki tahlike olusturan olumsuz se¢imleri de azalacaktir
(Ebrahimi ve Shokri, 2011: 29).

D. Aile Likidite Etisi

Nakit para, tahvil ve hisse senedi gibi finansal varliklar1 elde tutan yatirimcilar, bu
varliklart kisa zaman icinde piyasa degeri tizerinden satip, likiditelerini artirabilirler. Eger
yatirtmeilar varliklarinda herhangi bir mali zarar bekliyorlarsa, yiiksek likiditeye sahip
olan aktifleri (mali aktifler) diistik likiditeye sahip olan aktiflerden (kalict mallar ve ev
gibi) daha cok tercih ederler (Ebrahimi ve Shokri, 2011: 29).

Aragtirmanin bu kisminda hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlere iligkin olarak
yurt i¢i ve yurt diginda yapilan calisimalarin sonuglar iizerinde durmaya galigalim.

Yurt ici calismalar

Kayalidere ve digerleri (2009) “IMKB’de fiyat ve hacim arasindaki nedensellik
iligkisi” adli ¢calismalarinda, Ocak 2001 — Eyliil 2008 (1845 gozlem) doneminde kesintisiz
olarak IMKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyat-islem hacmi, fiyat-
islem adedi, islem adedi-fiyat ve islem hacmi-fiyat nedensellikleri arastirilmis ve hisse
senetlerine iligkin giinliik kapanis fiyat1 ve toplam islem hacmi serileri kullanilmigtir.
Seriler arasindaki nedensellik iligkisi, Granger testi kullanilarak aragtirilmistir. Bu
aragtirma bulgularina gére s6z konusu donemde 6zellikle bes gecikme ve daha fazlasi
icin hisse senedi fiyat degisimleri, iglem adedi ve islem hacmi degisimlerinin Granger
nedeni olduguna isaret edilmektedir (Kayalidere K, Kargin S, Aktag R, 2009: 122).

Oziin ve Cifter (2006), “Bankalarin Hisse Senedi Getirilerinde Faiz Oran1 Riski” adl1
caligmalarinda, bankalarin hisse senedi getirilerinde faiz riskinin 6nemli bir belirleyici
oldugunu ve s6z konusu etkinin 6lgege gore degistigini belirlemislerdir. Bu ¢alismanin
ampirik bulgularina gore, faiz oraninin endeks tizerinde 16 gtine kadar etkin oldugu, 16
giinden 63 giine kadar olan donemde etkisiz oldugu ancak 64. giinden baslamak iizere
etkinliginin tekrar bagladig1 ifade edilmektedir (Oziin A, Cifter A, 2006: 3).

Elmas ve Esen (2010), “Hisse Senedi Fiyatlari fle Déviz Kuru Arasindaki Dinamik
Iliskinin Belirlenmesi; Avrasya Ornegi” adli bildiri ¢alismalarinda VAR ve VEC
modellerine yapilan Granger nedensellik testlerinin sonuclarina gore; modelde kullanilan
6 degisken ciftinden dordiinde yani Frankfurt (DAX), Paris (CAC), Amsterdam (AEX)
ve Istanbul (IMKB)’de déviz kurundan piyasa endeksine dogru bir nedensellik iliskisi,



Muhasebe ve Sirket Ozelliklerinin BIST de Islem Géren Banka

ve Sigorta Sirketleri Hisse Senedi Fiyatlari Uzerindeki Etkileri 387

ikisinde yani Moskova (RTSI) ve Bombay (BSE)’da ise piyasa endeksinden déviz kuruna
dogru bir nedensellik iligkisine rastlamiglardir. Bu sonuclar; hisse senedi fiyatlar: ile
doviz kuru arasinda dort iilkede “Geleneksel Yaklasim™in gecerli oldugunu desteklerken,
iki tilkede ise “Portfoy Yaklasimi”nin gegerli oldugunu desteklemektedir (Elmas, Esen,
2010: 189).

Nargelegekenler (2011) “Hisse Senedi Fiyatlari ve Fiyat/Kazang Orani iliskisi: Panel
Verilerle Sektorel Bir Analiz” adli calismada, 2000-2008 donemi icin fiyat/kazang orani
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda sektorel bazda anlamli bir iligki olup olmadigini iki
farkli model yardimiyla aragtirmigtir. Tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilarak yapilan
calismada, diisiik fiyat/kazang orani iligkisi olup olmadigi test edilmistir. Bu ¢aligma
sonuglarma gére IMKB’ deki tiim sektorlerde fiyat/kazang oraniiliskisi s6z konusu degildir.
Belirli sektorlerde alt1 aylik, donem i¢in belirli sektorlerde de ti¢ aylik donem icin boyle
bir iligkiden bahsedilebilir. Dolayisiyla yatirim yaparken ilgili sektor icin gegerli olan
modele gore karar verilmelidir. Tahmin edilen parametreler, tic aylik donemde metal egya
sanayi disinda anlamli iligki bulunan tiim sektdrlerde diistik fiyat/kazang orani iligkisinin
gecerli oldugunu gostermektedir (Nargelecekenler, 2011: 165).

Ayvaz (2006) zaman serisi analiziyle aylik veriler kullanarak hisse senedi fiyatlart
ile d6viz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla, déviz kuru, IMKB Ulusal 100
endeksi ve sektor bazinda hisse senetleri endekslerini almistir. Caligmada, mali sektor,
sanayi sektorii ve hizmet sektorii endeksleri kullanilmistir. Bu ¢caligma sonucunda, déviz
kuru ile ulusal 100 endeksi, mali sektor endeksi ve sanayi sektorti endeksi arasinda uzun
donemli istikrarl bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Ancak doviz kuru ile hizmet sektorti
endeksi arasinda iliski bulunamamistir. Ayrica caligmada doviz kuru ile hisse senetleri
fiyat endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu gortilmiistiir (Ayvaz, 2006: 12).

Demir (2001) hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki faktoleri incelemis
ve caligma sonucuna gore, hisse senedi fiyati tizerinde en 6nemli faktoriin piyasa degeri/
defter degeri oran1 oldugunu belirlemistir. Ayrica ¢aligma sonucunda hisse bagina kérin,
ikinci 6nemli faktor oldugu saptanmustir. Fiyat/kazang orani, 6z sermaye karliligi ve
kaldirag orani hisse senedi fiyati iizerinde diger 6nemli faktorler olarak siralanmaktadir.
Net kar biiylime hizi, islem goérme orani ve temettli 6deme orani hisse senedi fiyatlarini
diger faktorlere gore daha az etkilemektedir (Demir, 2001: 129).

Kaya ve digerleri (2013) yaptiklar1 ¢aligmada makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Bu ¢alisma sonuglarina gére,
hisse senedi getirileri ile para arzi (M2) arasinda pozitif yonlt, déviz kuru ile negatif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmigtir (Kaya, Comlekci, Kara, 2013: 167).

Aydemir ve digerleri (2012) hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde finansal oranlarin
roliinii panel veri yontemiyle incelemislerdir. Bu amagla IMKB’de islem goren ve
imalat sektdriinde faaliyet gosteren 73 sirkete ait 1990-2009 yillar1 arasindaki veri seti
kullanmistir. Calisma sonuglari; karlilik, likidite ve kaldira¢ oranlarinin hisse senedi
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getirileri lizerinde pozitif etkide bulundugunu, faaliyet oranlarinin ise hisse senedi
getirisini etkilemedigini gostermektedir (Aydemir O, Ogel S, Demirtas G, 2012: 277).

Yaprakli ve Giingor (2007), tilke riskinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini
aragtimislardir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in tilke riski ile hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina igaret edilmis ve risk primlerindeki artigin
hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. (Yaprakli, Giingér, 2007:
211-212).

E. Yurt Disi Calismalar

Wei Chen ve digeri (2011) OECD iilkelerinde déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasinda dogrusal olmayan nedensellik iligkisini aciklayan ¢aligmalarinda 12 tilkeden
sadece 7’sinde s6z konusu degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin bulundugunu
saptamiglardir. Dogrusal nedensellik test sonuglari, iki finansal piyasada anlamli kisa
donem ve uzun donem nedensellik iligkisinin oldugunu géstermistir. Ayrica ¢aligma
sonuclarina gore, dogrusal olmayan Granger testi OECD tilkelerinde hisse senedi ile doviz
kuru arasinda tek yonlii ve cift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermektedir
(Wei Chen, Chun Chen, 2011: 231).

E. Dimitropoulos ve digeri (2008) Yunanistan’da mali tablo degerlerinin hisse senedi
fiyat1 tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada, toplam aktiflerin igletme sermayesine
orani ile satiglarin net kira oraninin, hisse senedi getirisini negatif yonde, toplam aktiflerin
net kira orani ile toplam aktiflerin satiglara oraninin ise hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkiledigini belirlemiglerdir (E. Dimitropoulos, Asteriou, 2008: 248).

Hussainey ve digeri (2009) Vietnam’da hisse senedi fiyatlari tizerine makroekonomic
gostergelerin etkisini inceledikleri c¢aligmalarinin sonuglarina goére, Vietnam yurtici
hasilasi, para piyasalar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler bulunmaktadir. Caligmanin diger bir sonucuna gére, ABD’nin makroekonomik
gostergeleri Vietnam hisse senedi fiyatlarmi anlamli bicimde etkilemektedir. Son olarak
ABD reel sektor etkisinin para piyasasindan daha giigli oldugu sonucuna varmiglardir
(Hussainey, Ngoc, 2009: 321).

Pirie ve digeri (2008) “Malezya’da Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Muhasebe Bilgileri” adli
caligmalarinda, bilanco ve gelir tablosunu 6zetleyen gostergeler sirasiyla degerlendirilmis
ve yoneticilerin finansal performans dl¢timleri icin muhasebe sisteminden temel bir bilgi
kaynag1 olarak yararlanilabilecegi anlagilmistir. (Pirie, Smith, 2008: 109).

Ebrahimi ve digeri (2010) Tahran menkul kiymetler borsasinda (TMKB) islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde muhasebe degiskenleri ve sirket 6zelliklerinin
etkisini inceledikleri ¢aligmada, hisse senedi fiyati ile hisse bagina kar, aktif verimliligi
ve hisse senedinin bir onceki degeri arasinda pozitif etki bulundugu, hisse bagina nakit
akisi, sirketin faaliyet siiresi ve aktif devir hizi ile hisse senedi fiyat1 arasinda ise iliski
bulunmadigr sonucuna ulagmislardir. Ayrica, sirket olcegi degiskeninin hisse senedi
fiyatin1 negatif etkiledigini de tespit etmislerdir (Ebrahimi, Saeedi, 2010: 1).
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Khoddamipur ve digeri (2010) TMKB de islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlari
ile ihracat gelirleri arasindaki iligkiyi degerlendirmisler ve sonug¢ olarak iki degiskenin
ortalamalar1 arasinda pozitif ancak anlamsiz iligki tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmanin
bagka bir sonucuna gore de ihracatgi girketlerin hisse senedi fiyatlari, ihracatci olmayan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan daha ytiksektir (Khodamipur, Didekonen, 2010: 75-
76).

Mojtahedzade ve digeri (2008) ongoriilen kazan¢ degismeleri ile hisse fiyati
degismeleri arasindaki iligkiyi incelemisler ve sonug olarak iki degisken arasinda anlamli
pozitif iligki tespit etmislerdir (Mojtahedzade, Nazari Tanha, 2008, s:130).

Lashgari ve digeri (2009) TMKBde islem goren sirketlerin hisse getirisi ile muhasebe
degiskenleri arasindaki iligkiyi inceledikleri calismada, sanayi sektoriindeki sirketler
disinda degiskenler arasinda anlamli iligki bulamamuislardir (Lashgari, Jadidi, 2009: 2).

Baradaran Hasanzade ve digerleri (2010) defter degeri ve hisse basina kar degismeleri
ile hisse fiyat1 arasindaku iligkiyi arastimislar, degiskenler arasinda anlamli iliski bulmuglar
ve hisse fiyati ile hisse basina kr iligkisinin, hisse fiyat1 ile defter degeri iligkisinden daha
gliclii oldugunu saptamiglardir (Baradaran Hasanzade, Badavar, Barani, 2010: 77).

Sohrabi Araghi ve digeri (2009) tarafindan TMKB’de iglem goren sirketlerin hisse
senedi fiyatlar ile muhasebe degiskenleri arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiler
incelenmis, s6z konusu degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligkinin, dogrusal iliskiden
daha giiclii oldugu sonucuna varilmistir (Sohrabi, Amir, 2009: 123).

I1. Arastirma Degiskenleri ve Hipotezleri ile Veri Seti

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BiST) kayitli ve arastirma kapsamina giren 21
banka ve sigorta sirketine ait veriler kullanilarak panel veri analizi yontemi ile modeli
tahmin etmektir. Bu baglamda 2008-2012 yillar1 arasinda alt1 aylik verileri kullanarak
cok degiskenli regresyon modeli asagidaki gibi diizenlenmistir:

LHF=F(ADH,AV,LSO,SV,FA,LHF1,SB,LSFD) (1)

Bu modelde hisse senedi fiyati lizerinde muhasebe degiskenleri ve sirket 6zelligi
degiskenleri Tablo: 1’de verilmistir. Degiskenleri hesaplamak icin ihtiya¢ duyulan
veriler; Is Yatirim, Kamu Aydinlatma Platformu, BIST, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Merkezi Kayit Kurulusu sitelerinden elde edilmistir. Aktif verimliligi (AV), faaliyet
sonucu yaratilan kaynagin toplam aktife orani (FA), ve sermaye verimliligi (SV) gibi
bazi negatif degerlere sahip olan degiskenler hari¢ diger degiskenler logaritma seklinde
modele girmistir. S6z konusu degiskenler de yiizde degisim olarak kullanilmistir. Yiizde
degisim veya logaritma seklinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin katsayisi, logaritma
bagiml degiskene esneklik katsayisi durumundadir.
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Tablo 1: Degiskenler, Anlamlari ve Beklenen Etkileri

Degisken Anlam Formiil Beklenen Etki
. . . o .. Bagimli

LHF Hisse senedi fiyat: logaritmasi Bagimli degisken degigken
MUHASEBE DEGISKENLERI

) ) net satiglar .
ADH Aktif devir hizt log(—————) pozitif

toplam akifler

e net kiir .

AV Aktif verimliligi ——— x 100 pozitif

toplam akifler

)7 k kl
LSO Sermaye orani log ( oz Raynarar. 'ar ) pozitif
toplam akifler

t kil
SV Sermaye verimliligi Ry 100 pozitif
0z kaynaklar
FA Faaliyet sonucu yaratilan nakit akugt x 100 pozitif veya
kaynagin toplam aktife orani toplam aktifler negatif
SIRKET OZELLIKLERI

Lupy | [HHisse senedinin bir donem LHF(-1) pozitif
onceki degerinin logaritmasi

SB Sirket olgegi Toplam aktiflerin logaritmasi pozitif

SFD Sirketin faaliyet stiresi Log(Cari yil - kurulug yili) pozitif

Hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla, arastirma hipotezi
Tablo: 1’1 dikkate alarak asagidaki gibi yazilmaktadir:

«Muhasebe degiskenleri ve sirket ozellikleri degigkenleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda anlamli iligki vardir».

Test edilen hipotez agagidaki gibi yazilabilir:

H,: bagimsiz degigkenler bagimli degisken lizerine etkisizdir (bagimsiz degiskenin
katsayisi sifirdir).

H,: bagimsiz degigkenler bagimli degigsken tizerine etkilidir (bagimsiz deigkenin
katsayisi sifirdan farklidir).

Eger degiskenlere ait prop degeri % 5’den kiiciikse, katsayinin % 5 6nem seviyesinde

sifirdan farkli oldugu sdylenebilir. Yani H hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde etkide bulundugu tespit edilmektedir.

Tablo 1’de gortildiigii gibi bu hipotezdeki muhasebe degiskenleri; aktif devir hizi,
aktif verimliligi, sermaye orani, sermaye verimliligi ve faaliyet sonucu yaratilan kaynagin
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toplam aktife oranidir. Sirket 6zellikleri degiskenleri ise hisse senedinin bir donem 6nceki
fiyati, sirket 6lgegi ve sirketin faaliyet stiresidir.

I11. Arastirma Y ontemi

Panel veri yontemi birden fazla birimi (i) ve her birime ait zaman boyutunu (t)
icermektedir. Birim sayisinin zaman boyutundan goreceli olarak biiyiik oldugu durumlarda
klasik panel veri yontemi kullanilabilmektedir.

Yi=p, +BX, +&, (2

Yukaridaki modelde (i) birim ve (t) zaman boyutunu gdstermektedir. En fazla n birim ve
t zaman uzunlugunun olmasi varsayilmaktadir. Bu modelin tahmin yontemini belirlemek
modeldeki sabit terime, katsayilara ve hata terimine yapilan varsayimlara baghdir. (i)
Sabit terimi ve egim katsayilar1 zaman boyunca ve birimler arasinda sabit ve hata terimi
ise zaman boyunca ve birimler aras1 degisirlerse model (1) asagidaki gibi yazilmakta
ve modelin en basit tahmin yStemi siradan EKK uygulamasini iceren Havuzlanmis En
Kiicgiik Kareler (HEKK) olmaktadir.

Y;,t = +BX, + €is &)

(ii) Eger egim katsayilar1 zaman boyunca ve birimler arasinda sabit ancak sabit terim
farkli birimler i¢in degisirse model (1) tahmin edilecektir. Bu modelde sabit terimdeki i
simge birimler arasindaki farkli 6zelliklerden kaynaklandigini géstermektedir. Ekonometri
literatiirtinde modele (1) Sabit Etkiler (SE) Modeli veya Golge Degiskenli En Kiiciik
Kareler' Modeli denir. Sabit etkiler terimi, sabit terimin birimler arasinda degismesine
ragmen her birime ait sabit terimin zaman boyunca sabittir oldugunu ifade etmektedir. Bu
amacla bu yontemde golge degisken kullanilmaktadir.

Panel veri analizlerinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek icin belirleme
testleri? kullanilmaktadir. EKK modelinin mi yoksa SE modelinin mi kullanilacagina F°?
testiyle karar verilmektedir. Sinirli F testi agsagidak: gibidir:

po (R =R )N =)
1-R2 (NT -K —N)

“

Yukaridaki formiilde RZ, sabit etkiler modelinden hesaplanan R kare ve RZ,,, ise
HEKK yo6nteminden hesaplanan R karedir. N, T ve K sirasiyla birim buyutu, zaman
uzunlugu ve bagimsiz degigken sayisidir. Eger hesaplanan F degeri F’e ait tablo degerinden
buiytikse asagidaki HO hipotezi reddedilip, sabit etkiler yontemi kullanilacaktir. Aksi halde
HEKK yo6ntemi uygun yontem olmaktadir.

1) - Least Square Dummy Variable
2) - Specification Tests
3) - Fischer testi
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H,: Havuzlanmig En Kii¢iik Kareler yontemi etkindir.
H,: HEKK degil Sabit Etkiler (SE) yontemi etkindir.

SE modelinin mi yoksa RE modelinin mi kullanilacagina ise Hausman sinamasiyla
karar verilecektir:

H= I:(.Igfs _.Igrs}(covfs - Cov‘r‘s}_l(ﬁ_fﬂ - lﬁ‘rs}} “Xz(k] (5)

Brs ve B,s sirasiyla sabit etkiler yonteminde ve rassal etkiler yonteminde katsay1
vektdl, cov, ve cov  sirasiyla sabit etkiler yonteminde ve rassal etkiler yonteminde
katsayilarin covaryans matrisidir. Eger hesaplanan H degeri chi-square ait tablo degerinden
biiyiikse asagidaki HO hipotezi reddedilip sabit etkiler yontemi kullanilacaktir. Aks1 halde
rassal etkiler yontemi kullanilmasi uygun olacaktir (Abunuri, Ghasemi, 2008:5-7).

1V. Birim Kok Testi

Modeli tahmin etmeden O©nce modeldeki biitiin degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Zira duragan olmayan degigskenler hem
zaman serisi analizinde hem de panel veri analizinde sahte regresyon sorununa yol
acmaktadir. Zaman serisi analizinin aksine panel veri analizinde degiskenlerin duraganlik
smamast Dickey- Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller yaklasimindan yararlanamaz.
Degiskenlerin duraganligr toplu olarak panel yontemler kullanilarak sinanir. Bu amact
gerceklestirmek icin Levin, Lin ve Chu (2002) yonteminden yararlanilmaktadir (Aleomran,
Aleomran, 2012: 51). S6z konusu sinama sonuglari Tablo: 2°de verilmistir. Prop degerleri
0,05’den kii¢iik oldugu i¢in birim kdokiin oldugunu ifade eden H,, hipotezi reddedilip ve
degiskenlerin 0,95 giiven seviyesinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Levin, Lin ve
Chu yaklagimimi kullanarak modeldeki degiskenlere ait birim kok test sonuclart Tablo:
2’de verilmektedir.

Tablo 2: Levin, Lin ve Chu Yaklagimi ile Elde Edilen Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken . Modelde sabit terim var Modelde sabit terim ve trend var
Istatistiksel deger Prop Istatistiksel deger Prop
LHF -8.59738 0.0000 -7.81642 0.0000
ADH -10.2099 0.0000 -30.1243 0.0000
AV -5.36196 0.0000 -19.0848 0.0000
LSO -4.22347 0.0000 -11.6304 0.0000
SV -3.39782 0.0003 -21.6026 0.0000
FA -15.1087 0.0000 -14.0834 0.0000
LHF1 -8.02259 0.0000 -9.62604 0.0000
SB -2.55617 0.0053 -8.08487 0.0000
LSFD -23.3817 0.0000 -15.8389 0.0000

Eviews6 programi ile hesaplanan birim kok test sonuglari
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Esbiitiinlesme Testi

Tablo: 2’de goriildiigii gibi modeldeki degiskenler diizeyde duragandir. Ancak
modelde kalintilarin Kao egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo. 3’te verilmektedir. Tablo 3
sonuclarina gore Akaik Bilgi Kriterinde maksimum lag 1 belirlendikten sonra modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénem egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Sonuclari

t-istatistik Prop
ADF -3.683845 0.0001

Tablo 3 sonuglarina gore, degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigini ifade eden
H, hipotezi reddedilerek modeldeki degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmisgtir.

V. Model Tahmin Sonuclari ve Hipotez Sinamalart

Bu aragtirmanin amaci Istanbul Borsasinda iglem géren banka ve sigorta sirketlerinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde muhasebe ve sirket ozellikleri degiskenlerinin etkisini
aragtirmaktir. Bu dogrultuda 21 sirkete ait veriler, cesitli kaynaklardan toplandiktan
sonra 2008-2012 yillar1 arasinda panel veri analizi yaklagimi kullanilmistir. Panel
veri analizinde hemen her aragtirmacinin karsilagtigi ve cevaplanmasi gereken sorular
sunlardir: Modeldeki verilerin havuzlanmasi miimkiin miidiir? Modelden elde edilen
sonuglar birimler arasinda degisir mi, bagka bir ifadeyle, egim katsayilar1 ve sabit terim
modeldeki birimler arasinda degisir mi yoksa sabit midir? Eger degismeler varsa panel
veri yaklagiminin kullanilmasi 6nerilmektedir. Dolayistyla modeli tahmin etmeden 6nce
birim etkinin anlamli olmasi test edilmektedir. Birim etkisinin anlamli olup olmadigini
test eden istatistiksel yaklagim Limer F testidir. Eger bir 6nem seviyesinde hesaplanan F
istatistigi tablo degerinden biiylikse birim etkisinin olmadigim ifade eden H hipotezinin
reddedilip, modelin panel veri yaklagimiyla tahmin edilmesi s6z konusudur. Aksi halde
H, reddedilmez ve modelin Havuzlanmig En Kiigiik Kareler (HEKK) ile tahmin edilmesi
s6z konusu olur. (Aleomran, Aleomran, 2012: 51-52). Tablo: 3’de sabit etkiler sinama
sonuglari verilmigtir. Tablo 3’de F istatistiginin prop degeri sifir oldugu i¢in H  hipotezi
reddedilerek panel veri yaklagiminin uygun oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 4: Birim Etkisi Test Sonucu

Istatistik Prop
Cross-section F 6.904896 0.0000
Cross-section chi-square 119.070211 0.0000

Eviews6 programi ile hesaplanan Limer F testidir.
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Bir diger agamada, sabit terimin birimler arasinda sabit veya rassal degisken oldugunu
belirlemek i¢in Hausman testi kullanilmaktadir. S6z konusu sinamada H, hipotezi sabit
terimin rassal deisken oldugunu ve H, hipotezi ise sabit terimin birimler arasinda
degisecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla Hausman testinde prop degeri 0,05°den
kiigiikse H, reddedilerek sabit etkiler yonteminin kullanimi uygun olmaktadir. Aksi halde
rassal etkiler yontemi uygun olarak kullanilacaktir. Hausman testi sonucu Tablo: 4’de
verilmigtir.

Tablo 5: Hausman Test Sonuclari

Prop
0.0000

Hausman Chi-square istatistigi
134918118

Eviews6 programi ile hesaplanan Hausman testidir.

Cross-section random

Tablo 4’teki Hausman test sonuclarina gore hesaplanan Chi-Square degeri tablo
degerinden biiyiik oldugu igin H, hipotezi reddedilerek sabit etkiler yaklagimi uygun
olarak kullanilmaktadir.

Sabit etkiler yontemiyle modelin tahmin sonuclar: Tablo: 6’da verilmistir. Kalintilarin
varyansi sabit olmayip degistigi icin Genisletilmis En Kiiclik Kareler (GLS) yaklagimi
kullanilmugtir.

Tablo 6: Bagimsiz Degisken LHF Olmak Uzere Sabit Etkiler Yontemiyle GLS

Sonuglari.

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatigi Prop degeri
C -8.421971 1.909901 -4.409638 0.0000
ADH 0.007891 0.074012 0.106620 0.9152
AV -0.011014 0.028573 -0.385471 0.7003
LSO 0.460627 0.104290 4416783 0.0000
SV 0.000781 0.005715 0.136642 0.8915
FA -0.001428 0.000771 -1.852098 0.0656
LHF1 0.296682 0.057251 5.182144 0.0000
SB 0.253631 0.093511 2.712305 0.0073
LSFD 0.960684 0.558371 1.720510 0.0870
R?=0.897 R’=0.897 D.W.=1.61 F-value=56.32437 prop=0.0000

Tablo 6’daki tahmin sonuglar1 degerlerine gore; banka ve sigorta sirkrtlerinin aktif
devir hizi (ADH), aktif verimliligi (AV) ve sermaye verimliliginin (SV) hisse senedi
fiyatlar1 (LHF) tizerinde etksli bulunmamaktadir. Ayrica faaliyet sonucu yaratilan
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kaynagin toplam aktife oran1 (FA) arastirma kapsamina giren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarini, negatif ve % 10 6nem seviyesinde anlamli olarak etkilemistir. faaliyet sonucu
yaratilan kaynak, faaliyet kirindan cari aktif artistnin cikarilip, cari bor¢ artiginin
eklenmesi suretiyle hesaplandigindan, yatirimeilar tarafindan sirketlerin mali tablolart
incelenirken s6z konusu degiskenin artigt olumsuz goziikmektedir. Bu degiskenin
etkisi, isaret olarak beklenen ancak miktar olarak zayif bir etkidir. Bu katsayi, faaliyet
akigin toplam aktiflere oraninda meydana gelen % 1 diizeyinde bir artigin, hisse senedi
fiyatinda % 0,001 azalisa yol acacagi anlamina gelmektedir. Ayrica sirketlerin faaliyet
donemi (LSFD) hisse senedi fiyatlarinda en biiytik etkiye sahiptir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler modelde logaritma seklinde kullanilacaklari icin, bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 bagimli degiskenin bagimsiz degiskene gore esneklik katsayist anlamindadir.
Dolaysiyla sirketlerin faaliyet gosterdikleri siire (LSFD) % 1 arttiginda hisse senedi
fiyatlar1 % 0,96 artmaktadir. Yukaridaki formiile gore, hisse senedi fiyatlarinin sermaye
oranina (LSO) gore esneklik katsayist 0,46 ve tam anlamlidir. Bu da sermaye oraninda
meydana gelen % 1°lik bir artigin hisse senedi fiyatlarinda % 0,46 oraninda bir artisa neden
oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla sermaye oraninin (LSO) hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisi ikinci sirada bulunmaktadir. Hisse senetlerinin bir donem 6nceki fiyati
(LHF1) cari hisse senedi fiyatlarim1 (LHF) pozitif ve anlamli etkilemektedir. Bir 6nceki
donemde hisse senedi fiyat1 % 1 yiiksek olan sirketin cari donem hisse senedi fiyatt % 0,30
yiiksek olmaktadir. Sirket boyutu (SB) degiskeni de hisse sendi fiyatini pozitif ve anlamli
etkilemektedir. Modeldeki sirketlerin varliliklar1 % 1 oraninda arttifinda, hisse senedi
fiyatlart % 0,25 artig gostermektedir. Bunun nedeni, yatirnmcilarm biiytik sirketleri kiiciik
sirketlerden daha giivenilir bulmasi olabilir. Bu sonuglara gore, aktif devir hizi (ADH),
aktif verimliligi (AV) ve sermaye verimliligi (SV) hari¢, diger bagimsiz degiskenlerin
hisse senedi fiyatlarin1 anlamli bicimde etkiledigi soylenebilir.

Modelin tahmin degerlerinin 6nemli gostergeleri R?, Durbin-Watson istatistigi
ve F degeri Tablo 6’da verilmigtir. Biitiin bu gostergeler modelin uygun oldugunu
gostermektedir.

Sonuclar

Arastirma daha 6nce de ifade edildigi gibi, BIST de kayitli banka ve sigorta sirketlerinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde, muhasebe ve sirket 6zellikleri degiskenlerinin etkisini
incelemek amaciyla yapilmigti. Bu amaci gerceklestirmek icin arastirma kapsamina
giren 21 banka ve sigorta sirketi segilerek 2008-2012 yillar1 arasinda alti aylik veriler
kullanilarak panel veri yontemiyle muhasebe ve sirket 6zelliklerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu aragtirmada muhasebe degiskenleri olarak Aktif
Devir Hizi (ADH), Aktif Verimliligi (AV), Sermaye Orani (LSO), Sermaye Verimliligi
(SV) ve faaliyet sonucu yaratilan kaynagin toplam aktiflere orani (FA), sirket 6zellikleri
degiskenleri olarak da, hisse senedinin bir dnceki donem fiyati (LHF1), sirket boyutu
(SB) ve sirketin faaliyet donemi (LSFD) degiskenleri kullanilmistir. Tahmin sonuglarina
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gore, aktif devir hizi (ADH), aktif verimliligi (AV) ve sermaye verimliligi (SV) hari¢
diger bagimsiz degiskenler hisse senedi fiyatlarini anlamli bi¢imde etkilemektedir.
Faaliyet sonucu yaratilan kaynagin toplam aktiflere orani (FA), arastirma kapsamina
giren girketlerin hisse senedi fiyatlarini negatif ve 0,10 6nem seviyesinde anlamli olarak
etkilemektedir. Bunun nedeni faaliyet sonucu yaratilan kaynagin hesaplama formdltidiir.
Zira yatirimcilar girketin mali tablolarini incelerken bu degiskenin artistni olumsuz
kargilarlar. Dolayisiyla hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisse senedi piyasa
fiyatin1 artirmak igin s6z konusu degiskende olusacak degisimler konusunda dikkatli
olmalar1 6nerilmektedir. Sirketlerin faaliyet donemi (LSFD) hisse senedi fiyatlarinda
en biiylik etkiye sahip oldugu icin riskten kagian yatirimcilarin yeni kurulmus ya da
borsaya yeni girmis sirketlerin hisse senetlerine ilgi duymadiklar1 sOylenebilir. Sermaye
oraninda meydana gelen % 1°lik bir artis, hisse senedi fiyatinda % 0,46 seviyesinde bir
artisa naden olmaktadir. Sermaye orani, 6zkaynaklarin toplam aktiflere boliinmesi ile
elde edildigi i¢in, yatirnmcilarin hisse senedi satin alirken s6z konusu degiskeni dikkate
aldiklar1 s6ylenebilir. Hisse senedi fiyatlarini belirleyen diger bir 6nemli degisken, hisse
senedinin bir dénem 6nceki degeridir. Dolayisiyla yatirimeilarin hisse fiyatlarinin tarihi
degerlerini dikkate almalarinda fayda vardir. Genel olarak biiyiik 6l¢ekli firmalarin kii¢iik
olcekli firmalara gore daha giivenilir olduklart gortist, sirket boyutunun (6l¢eginin) hisse
senedi fiyatini pozitif ve anlamli bir bi¢cimde etkilemesine neden olmaktadir.
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