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HiSSE SENETLERIi FIYATLARININ BELIRLENMESININ LOJISTIK
REGRESYON TEKNIiGI iLE ANALIZi: BIST 30 ENDEKSINDE BiR
UYGULAMA
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Calismada BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2016 yillarina ait bilango ve
gelir tablosu kalemleri kullanilarak elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmesi amag¢lanmigtir. Calisma
sonucunda, 2010-2016 déneminde uzun vadede hisse senedi fiyatlari {izerinde etkili olan
finansal oranlar; alacak devir hizi, stok devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, toplam
borg /toplam aktif ve 6zkaynak karlilig1 oranlari olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: BIST 30 Endeksi, Lojistik regresyon, Hisse Senedi Fiyatlari,
Finansal Oranlar

ANALYSIS BY LOGISTIC REGRESSION METHOD DETERMINATION OF
STOCK PRICES: AN APPLICATION IN BIST 30 INDEX

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the relationship between the financial ratios of the
companies whose stocks are traded in the BIST-30 index and stock prices by using the
logistic regression method. As a result of the study, the financial ratios that affect the
stock price in the long term period between 2010-2016 are found to be; receivables
turnover, inventory turnover, tangible asset turnover, total debt / total assets and return
on equity.
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Giris

Isletmeler hisse senedi veya tahvil gibi menkul kiymetleri ihrag ederek yatirimlari igin
gereksinim duyduklar1 fon ihtiyaglarini karsilayabilirler (Satyaprasad ve Raghu, 2010).
Ayrica sirketler gelecekteki yatirimlarindan nakit akisi elde etmek amaciyla yatirim
kararlari alirken sermaye maliyetine kiyasla getirisi daha yiiksek olan yatirimlar tercih
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ederler (Koller vd, 2010). Bununla birlikte genellikle isletmelerin degeri gelecekte nakit
akis1 saglama kapasitesi olarak goriilmektedir. Isletme degeri ile ilgilenen hissedarlar,
yatirimeilar ve kredi kuruluslart nakit akimlarini tahmin etmek i¢in igletmelerin mali
tablolart ve isletmeyle ilgili agiklanan diger kaynaklarindan elde ettikleri bilgileri
kullanirlar (Martikainen ve Puttonen, 1993). Aymi sekilde hisse senedi fiyatlar1 da
yatirrmcilarin - bekledikleri kazanci ve isletmelerin yatirnmlarindan elde etmeyi
bekledikleri nakis akisi ile ilgili performans beklentilerini yansitir (Reily, 1992).

Temel analize gore, isletmelerin mali tablolar1 kullanilarak isletme degeri

belirlenmektedir. Ayrica mali tablolar analizi ile hisse senedi degerleri arasinda iligkili
olan kalemler belirlenmeye calisilir. Bu sekilde, hisse senetlerinin piyasalarda islem
gordiigl fiyatlar1 ile mali tablolar yolu ile hesaplanan finansal oranlarin kiyaslanmasi
hisse senetlerinin diisiik veya yiiksek degerde belirlenmis olup olmadigini anlagilmasina
imkan sunabilir. Aym sekilde hisse senedi fiyatlarinin bu degerlerden sapma gostermesi
durumunda, daha sonrasinda sapmis olan fiyatlar yavas bir sekilde ger¢ek degerlerine
dogru yaklagsma egilimi gosterecegi icin etkin yatirim seg¢eneginin miimkiin olmasi i¢in
bu karsilastirma biiyiik bir 6neme sahiptir(Ou ve Penman, 1989).
Hisse senedi fiyatinin gelecekteki yoniiniin dogru ve giivenilir tahmin edilebilmesi hisse
senedi fiyat1 lizerinde etkili olan finansal oranlarin anlamlh bir sekilde belirlenmesine
baglidir. Bu amagla ¢alismaya dahil edilen finansal oranlar bes gruba ayrilarak analiz
edilmistir. Bu gruplar likidite oranlari, finansal yap1 veya bor¢luluk oranlart, etkinlik veya
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlardir. Calismada BIST 30
endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2016 yillarina ait bilango ve gelir tablosu kalemleri
kullanilarak elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmesi amaglanmigtir. Calismanin daha sonraki
bolimlerinde konuyla ilgili literatiir taramasi, yontemin metodoloji ve uygulama ile
sonug bolimii yer almaktadir.

Hisse senedi yatirimlarinin orta ve uzun vadeli bir yatirim olmasi sebebi ile bu
caligmanin, hisse senedi fiyatinin gelecekteki yoniiniin dogru ve giivenilir tahmin
edilebilmesi i¢in hisse senedi fiyatlar: ile iligkili oldugu diistiniilen mali oranlar uzun
siirede analiz kapsamina dahil edilmistir. Ayrica konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilan
calismalar incelendiginde genellikle kisa vadeli donem icerisinde hisse senedi fiyatlari ile
mali oranlar arasindaki iliskinin arastirildigi ancak orta ve uzun dénem ig¢in yapilan
caligmalarin sayis1 azhg dikkat ¢cekmistir. Bu yoniiyle ¢alismaya Tiirkiye'de yapilmig
olan diger ¢aligsmalara kiyasla farkli bir bakis a¢is1 kazandirilmaya ¢alisilmistir.

Literatiir Taramasi

Hisse senedi fiyatlar ile iligkili oldugu diistiniilen finansal oranlarla hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan ¢ok fazla ¢alisma mevcuttur. S6z konusu bu
caligmalarin bir kismi1 asagida 6zetlenmistir.

Martikainen’nin (1989) ¢alismasinda, Finlandiya hisse senedi piyasasinda iglem goren
firmalarin sahip oldugu hangi finansal oranlarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili
oldugu tespit edilmeye caligilmigtir. Calismaya karlilik, finansal kaldirag, faaliyet
kaldira¢ ve biiyiime oranlar1 olmak tizere 12 adet finansal oran dahil edilmistir. Calisma
sonucuna gore, mali oranlar ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiglii bir iligkinin varlig
tespit edilmistir.
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Canbas, Diizakin ve Kili¢’in (1997) caligmalarinda, 1993-1997 yillari arasinda
IMKB’de hisse senetleri islem goren endiistri isletmelerinin hisse senetlerinin getirileri
ve finansal oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda, hisse senetlerinin
getirilerinin ve finansal oranlarin arasinda anlamli bir iliski oldugunu bulunmustur.
Bununla birlikte yatirim stratejilerinde biiyiik rol oynayan oranlarin da likidite, finansal
yapt ve karlilik oranlari oldugu sonucuna varilmustir.

Hull’un (1999) calismasinda, sektérlerin ortalama kaldirag orani temel alinarak
hisse senedi getirilerinin bor¢lanma oranlar1 kullanilarak agiklanip agiklanamayacagi
incelemistir. Ayrica sirketlerin bor¢ kullanim kararlarmmin hisse senedinin getirisi
iizerinde bir kazang saglayip saglamadiginin belirlemesi amaglanmistir.

Aktas ve Karan’in (2000) calismalarinda, 1995-1998 yillar1 arasinda IMKB’de
hisse senetleri islem goren tiim sirketlerin hisse senetleri getirilerinin finansal oranlar
kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegi incelenmistir. Calismanin sonucunda, likidite,
devir hizi, karlilik, piyasa performansi ve borgluluk oranlarindan hisse senetlerinin
getirilerinin belirlenmesinde yararlanilabilecegi ortaya ¢ikmustir.

Lewellen (2004) ¢alismasinda, Amerikan hisse senedi piyasasinda 1946-2000
yillar1 arasinda hisse senedi getirilerinin temettii getirisi kullanilarak tahmin edip
edemeyecegini arastirmistir. Caligma sonucunda, hisse senedi getirilerinin temetti
getirisi kullanilarak tahmin edilebilecegi gostermistir.

Kalayct ve Karatag (2005) caligmalarinda, 1996-1997 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirileri ile karlilik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve piyasa oranlar1 arasindaki iliskiyi faktor ve regresyon yontemleri ile
analiz edilmistir. Caligmada sonucunda hisse senedi getirilerinin karlilik, piyasa oranlari
ve faaliyet oranlari ile iligkili oldugu tespit edilmistir.

Samiloglu (2005) ¢alismasinda, 1999-2002 yillari arasinda IMKB’de hisse
senetleri igslem goren deri ve gida sektoriindeki isletmelerin hisse fiyatlari ile kar, nakit
akiglari, hisse bagina kar ve defter degeri arasindaki iliskileri incelemistir. Calisma
sonucunda, hisse fiyatlari ile hisse basina kazang ve defter degeri arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmistir.

Yalgier, Atan ve Boztosun (2005) calismalarinda, mali oranlarla hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi veri zarflama yontemi (VZA) ve toplam faktor verimliligi
(TFV) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, VZA sirket ve hisse
senedi getirisi arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ancak TFV indeksi yontemine
gore sirketlerin mali oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda giiclii bir iliski tespit
edilememistir.

Chin ve Hong (2008) ¢alismalarinda, sirket kazanglarinin ve temettii getirilerinin
hisse senedi getirilerini tahmin edip edemeyecegini incelemislerdir. Calisma sonucunda
sitket kazanglarinin temettii getirilerine kiyasla daha zayif bir tahmin giiciine sahip
olduklar1 tespit edilmistir.

Dehuan ve Jin’nin (2008) ¢aligsmalarinda, hisse senedi getirisine varlik devir hizi,
hisse basina kar, kar marji, aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satislardaki karlilik gibi
mali oranlarin etkilerinin olup olmadig1 aragtirilmistir. Calismaya piyasada yillik getirileri
yiiksek olan %10’luk performansa sahip firmalar eklenmis ve ¢oklu regresyon analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda, finansal oranlarin hisse senedi getirisi tizerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.



Aktag’mn (2008) caligmasinda, yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin
se¢imi i¢in IMKB’de hisse senetleri iglem goren igletmelerin hisse senedi getirileri ile
iliskili olan mali oranlar arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica galigma
1995-1999 ve 2003-2006 yillar1 olmak iizere iki grupta incelenmis ve hisse senedi
getirileri ile mali oranlar arasindaki iligski orta vadeli olarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda ise 1995-1999 yillar1 arasinda orta vadede hisse senedi getirileri ile iligkili olan
mali oranlar, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi1/6z sermaye oran1 bulunurken,
2003-2006 yillar1 arasinda ise briit kar/satis ve net kar/satis olarak tespit edilmistir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009) calismalarinda, IMKB 30 endeksinde yer alan
sirketlerin hisse senedi getirilerinin 2004 yilina ait mali oranlar1 kullanilarak tahmin edilip
edilemeyecegi lojistik regresyon yontemi ile aragtirmiglardir. Arastirmadan elde edilen
sonuglara gore hisse senedi getirilerini agiklamada fiyat/kazang¢ orani, nakit oran ve
toplam varlik devir hizinin 6nemli bir rol oynadigi gériilmiistiir.

Salvarci’nin (2010) ¢alismasinda, 2009 yilinda IMKB imalat sektdriinde islem
goren isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 ve mali oranlar arasindaki iliski incelenmistir.
Caligmada likidite, etkinlik, mali yapi, karlilik ve piyasa oranlar1 olmak iizere 20 adet
mali oran analize dahil edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlari ve mali oranlar arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modeller kullanilarak
toplam 10 model kurulmustur. Analiz sonucunda hisse senedi fiyatlari ile mali oranlar
arasinda dogrusal olmayan iligki belirlenmistir.

Oz, Ayrigay ve Kalkan’nin (2011) ¢alismalarinda, IMKB 30 endeksinde yer alan
sirketlerin 2005 ve 2006 yili mali oranlar1 kullanilarak 2007 yili getirilerinin agiklanip
aciklanamayacagi diskriminant analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, faaliyet
devir hizi, kaldirag oranlar1 ve likidite oranlarinin hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda 6nemli rol oynadiklar: gorilmistiir.

Karaca ve Bagci’nin (2011) galismalarinda, 2001-2009 yillar1 arasinda IMKB 30
endeksinde yer alan 14 isletmenin hisse senedi getirilerini etkileyen oranlar: tespit etmek
icin panel veri analizi kullamlmistir. Calisma sonucunda, hisse senetleri getirilerini
aciklamada net kar marji, esas faaliyet kar marji, varlik devir hiz1 ve 6z sermaye devir
hiz1 oranlarinin istatistiki agidan anlamli olduklar1 ortaya konmustur.

Sim vd. (2011) calismalarinda, yillar itibari ile benzer finansal oran degerlerine
sahip hisse gruplar1 olusturmuslar ve bu hisse gruplarinin fiyat hareketliliklerini
incelemislerdir. Caligma sonucunda deneysel analizler yolu ile benzer finansal oran
degerlerine sahip hisse gruplarinin fiyat hareketlerinin de benzerlik gésterecegi hipotezi
gegerli bulunmustur.

Metodoloji

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Son yillarda tanmilirlig1 gittikge artan lojistik regresyon yontemi onceleri daha gok tip
alanindaki arastirmalarda uygulanan ancak daha sonrasinda sosyal bilimler alanindaki
aragtirmalarda da yer almaya baslayan ileri diizey bir regresyon yontemidir. (Atan ve
Catalbag, 2004). Lojistik regresyonda, degisken veya degiskenler kategorik olarak, ikili,
tiglii ve ¢oklu kategorik veya sirali 6lgekli olarak tanimlanabilir. Bu durumda bagimsiz
degiskenlere gore bagimli degiskenlerin beklenen degeri olasilik olarak ele alinarak
smiflandirilir ve atama yapilir. Ayrica bagimli degiskeni agiklayan degiskenler belirlenir
ve bu etkilerin olasiliklar1 hesaplanarak her bir faktorlerin olasilik olarak degerinin
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saptanmasi saglanir (Ozdamar, 2004). Lojistik regresyon yontemi bagimli degiskenin
ikili bigimde olmasi durumunda tercih edilebilen ve ikili degiskeni siniflandirmay1
miimkiin kilan alternatif bir yaklagimdir (Johnson ve Wichern, 2002).

Lojistik regresyon analizinin temelini olasilik ve olasiliklar kavramlari olusturur.
Olasilik beklenen sonug sayist ile ortaya olugabilecek sonu¢ sayisina orani iken,
olasiliklar orani ise mevcut olayin gergeklesme ve ger¢eklesmeme olasiligina orani ile
elde edilebilir. (Mertler ve Vannatta, 2005). Diger bir degisle bu oran;

p
1-p
Olarak ifade edilir.

Denklemdeki p bir olayin gerceklesme olasiligini, 1 —pise bu olayin
gerceklesmeme olasiligini gosterir. Olasilik orani p degerine bagli olarak 1’den biiyiik,
kiiciik yada esit olabilir.

Lojistik regresyon analizi temel olarak logit kavramina dayanir. Logit, olasiliklar
oranmin logaritmasidir. Lojit doniisiim yardimiyla elde edilen lojit model (Aldrich ve
Nelson, 1984);
E(y)=Li=log (
seklindedir.

Calismada BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2016 yillarina ait bilango
ve gelir tablosu kalemleri kullanilarak elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmesi amaglanmustir.

Calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST 30 endeksinde yer alan isletmeler
olusturmaktadir. Bankalar farkli finansal yapiya sahip olduklari igin ¢aligma kapsamina
dahil edilmemistir. Buna gore analizler, saglikli verilerine ulasilabilen 18 sgirketle
yapilmistir. Calismada, sirketlerin 2010-2016 yillarina ait yillik bildngo ve gelir tablosu
verileri kullanilarak finansal oranlar1 hesaplanmigtir. Ayrica kategorik bagimli degisken
olan hisse senedi fiyatlar1 Is Yatitmm resmi web sitesinde yayinlanan giinliik
biiltenlerden alimmistir. Hesaplamalarda 2010-2016 yillar1 arasinda hisse senedi kapanisg
fiyatlar1 baz alinmistir.

Analizde veri olarak hisse senetlerinin donemsel ortalama yillik fiyatlar1 kullanilmstir.

Py
1-P;

) = Ehoo B X

Hesaplamalarda 2010-2016 yillari hisse senedi kapanis fiyatlarini baz alinarak sirketlerin
yillik diizeltilmis hisse senedi fiyatlar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu yillik hisse senedi
fiyatlarinin ortalamasi alinarak ortalama yillik hisse senedi fiyatlar1 hesaplanmustir.

Yillik hisse senedi fiyatlarinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmistir;
YF = (1+|1)(1+|2)(l+|3) .. .(1+i365)-l
YF; hisse senedinin yillik fiyati, i1; hisse senedinin kapanig fiyatin1 gostermektedir.

Calisma kapsamina dahil edilen sirketler Ek 1’de verilmistir.

Arastirmada Kullanilacak Veriler
Calismada, sirketlerin 2010-2016 yillarina ait yillik bildngo ve gelir tablosu verileri
kullanilarak finansal oranlar1 hesaplanmistir. Hisse senedi yatirimlarinin orta ve uzun
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vadeli bir yatirim olmasi sebebi ile bu ¢alismanin hisse senedi fiyatinin gelecekteki
yoniiniin dogru ve giivenilir tahmin edilebilmesi i¢in hisse senedi fiyatlar ile iliskili
oldugu diisiiniilen mali oranlar analiz kapsamina dahil edilmistir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin hisse senedi fiyatinin gelecekteki yoniiniin
dogru ve giivenilir tahmin edilebilmesi hisse senedi fiyat1 iizerinde etkili olan finansal
oranlarin anlamli bir sekilde belirlenmesine baglidir. Bu amagla ¢aligmaya dahil edilen
finansal oranlar bes gruba ayrilmistir. Bu gruplar likidite oranlari, finansal yapi veya
borg¢luluk oranlari, etkinlik veya faaliyet oranlari, karlilik oranlart ve borsa performans
oranlardir. Calismada incelenen 2010-2016 yillarina ait bilango ve gelir tablolarinda
kullanilan 12 finansal oran degiskeni Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Oranlar

Oranlar Sembol
Cari oran C.O
Likidite Oranlart |  jkidite oram L.O.
Alacak devir hizi A.D.H.
Faaliyet
Oranlar1 Stok devir hizi S.D.V.
Aktif devir hiz1 AK.D.H.
Maddi duran varlik devirhizi | M.D.D.H.
Mali Yapi
Orani Toplam Borg / Toplam Aktif T.B./T.A.
Ozkaynak karlilig1 O.K.
Karlilik Oranlart | Atif Karhlig AK.
Net kir marji N.M.
Borsa Performans
Oranlar1 Piyasa Degeri / Defter Degeri | PD/DD
Fiyat / Kazang FIK

Arastirma Bulgular

Hisse senedi fiyatinin gelecekteki yoniiniin dogru ve giivenilir tahmin edilebilmesi igin
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak finansal oranlar kullamlmigtir. Modele
dahil edilen tiim degiskenler arasinda gereksiz goriilen degiskenleri modelden ¢gikarmak
ve bagimli degiskeni en fazla etkileyen degiskenleri dogru tespit etmek modelin
anlamliligin1 olumlu ydnde etkileyecektir. Lojistik regresyon yontemine gore oncelikle
belirlenen biitiin degiskenler analize dahil edilir daha sonra geriye doniik adimsal eleme
yontemine gore anlamsiz bulunan degisken her bir adimda teker teker modelden ¢ikarilir.
Boylece anlamsiz bulunan her bir degisken ¢ikarildiktan sonra anlamli bulunan lojistik
regresyon modeline ulasilabilir. Sonu¢ olarak tiim degiskenler igerisinde belirlenen
anlamlilik seviyesinde anlamli bulunan degiskenler modelde tutulmustur. Calismada
isletmelerin 7 yila ait verileri toplu halde analiz edilmistir. Lojistik regresyon analizi SAS
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9 programinda gergeklestirilmigtir. Analiz sonucunda Lojistik regresyon yénteminin 7
adimda anlamli bir model olusturdugu goriilmektedir. Calismada hem modelden anlamsiz
degiskeleri ¢ikarmada kullanilan o anlamlilik degeri hem de modelin genel olarak test
edilmesini saglayan o anlamlilik degeri 0,05 olarak alinmustir.

Analizde iki kategorili lojistik regresyon kullanilarak, bagimli degisken olan hisse
senedi fiyatinin 0 ve 1 olmak tizere sadece iki farkli degerde olusturulmasi saglanmustir.

Calismada BIST 30 endeksinde hisse senedi islem goren sirketlerin performansin
Olciitli olarak hisse senedi fiyatlarindaki artis gdz Oniine alindigindan, analizi kapsayan
yillarda hisse senedi fiyatlarinda artis olan sirketler i¢in 1, digerler sirketler i¢in 0 degeri
kullanilmastir.
2010-2016 doneminde lojistik regresyon analizi sonucunda %95 giiven diizeyinde
anlamli bulunan degiskenler Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2. 2010-2016 Lojistik Regresyon Analizinde Bagimsiz Degisken Degerleri

Parametreler | DF | Estimate Standard Point Wald Pr>
Beta Error Estimate ChiSq

A.D.H. 1 -0.0196 0.00779 0.981 0.996 0.001
S.D.H. 1 -0.0239 0.00619 0.976 0.988 0.001
MD.D.H. 1 -0.5405 0.0816 0.582 0.683 0.001
T.B.IT.A. 1 -4.9121 1.2587 0.007 0.087 0.001
OK. 1 -6.9692 1.6429 0.001 0.024 0.001

Tablo 2’de yer alan 2010-2016 déneminde lojistik regresyon analizi sonucunda
%095 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunan degiskenler; alacak devir hizi, stok devir
hizi, maddi duran varlik devir hizi, toplam bor¢ /toplam aktif ve &zkaynak karliligi
oranlar1 olarak bulunmustur. Buna gore alacak devir hizi orani degiskeninin lojistik
regresyon katsayisi -0,0196 ve standart hatasi 0,00779 oldugundan Wald istatistigi
0.966’dir. Modelin, degiskeni stok devir hizi oran1  degeri -0.0239 ve standart hatasinin
0.00619 oldugundan wald istatistigi 0.988’dir. Buna karsilik maddi duran varlik devir hizt
orani, B degeri -0.5405 ve standart hatasi 0.0816 oldugundan Wald istatistigi 0.683’tiir.
Ayni sekilde toplam borg /toplam aktif orani B degeri -4.9121 ve standart hatasi
oldugundan 1.2587 Wald istatistigi 0.087°dir. Son olarak 6zkaynak karliligi orani 3
degeri-6.9692 ve standart hatast 1.6429 oldugundan wald istatistigi 0.024"tiir.

Tablo 2’ye gore alacak devir hiz1 (p=0.001<0.05), stok devir hizi(p= 0.001< 0.05),
maddi duran varlik devir hizi(p=0.001<0.05) toplam bor¢/toplam aktif (p=0.001<0.05)
ve Ozkaynak karlilik(p=0.001<0.05) bagimsiz degiskenleri hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bu sonuglara gore isletmelerin etkin olma
olasiligimi en ¢ok etkileyen degiskenler, alacak devir hizi, stok devir hizi, maddi duran
varlik devir hizi, toplam borg/toplam aktif ve Ozkaynak karlilik oranlar olarak
bulunmustur. Ayrica degiskenlerin tamami hisse senedi fiyatlariin belirlenmesinde
negatif etkiye sahiptir.

Tablo 3’te modelden c¢ikarilan degiskenler bulunmaktadir. Buna gore aktif
karlilig, fiyat kazang, cari oran, likitide orani, piyasa degeri/defter degeri, net kar marji
ve aktif devir hizi degiskenleri, hisse senetlerinin fiyatlarimin belirlenmesinde etkili
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degildir. Buna gore model 1°de aktif karliligi, model 2°de fiyat kazang, model 3’de cari
oran, model 4’te likitide orani, model 5’te piyasa degeri/defter degeri, model 6’da kar
marj1 ve model 7°de aktif devir hiz1 degiskenleri modelden ¢ikarilmigtir. Aktif karlilig
(p=0.9378>0.05), fiyat kazang (p= 0.8749> 0.05), cari oran (p=0.7050>0.05), likitide
orani (p=0.4487>0.05), degeri/defter degeri (p= 0.4120>0.05), net kar marj1 (p= 0.1165>
0.05), aktif devir hizi (p=0.1646>0.05) bagimsiz degiskenleri hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu degerler ile %5 anlamlilik
seviyesinde, tahmin edilen logit modellerin genel olarak anlamli olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Buna gore modellerin verilere uymadigi sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 3. Modelden Cikarilan Degiskenler

Modeller Degiskenler | DF Chi- Pr > ChiSq
Square
Model 1 AK. 1 0.0061 | 0.9378
Model 2 F.K. 1 0.0248 | 0.8749
Model 3 C.0. 1 0.1433 | 0.7050
Model 4 L.O. 1 0.5738 | 0.4487
Model 5 PD/DD 1 0.6731 | 0.4120
Model 6 N..M. 1 2.4642 | 0.1165
Model 7 Ak.D.H. 1 1.9312 | 0.1646

Asagida Tablo 4’te Model 1’in lojistik regresyon analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna gore aktif karliligi bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak olusturulan Model
1’de sabiti igeren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653’tlir. Sabit ve ilgili
bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logl. degeri 1055.335°tir. Modelin Wald
istatistigi 107.8717 ve Likelihood Ratio oran1 152.317°dir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.567
olarak bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik degeri 0.001°dir. S6z
konusu deger ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve saglikli bir sekilde
uydugu sdylenebilir.

Tablo 4. Model 1’in Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari
Parametler Wald Chi-square Pr>Chisq Likelihood Ratio
Degiskenler | 107.8717 1.657 0.001 152.317

Asagida Tablo 5’te Model 2’nin lojistik regresyon analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna gore fiyat kazang bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak olusturulan Model
2’de sabiti igeren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653’tiir. Sabit ve ilgili
bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logl degeri 1055.366°dir. Modelin Wald
istatistigi 107.8872 ve Likelihood Ratio 152.286°dir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.565 olarak
bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik degeri 0.001’dir. S6z konusu deger
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ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.
Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uydugu
sOylenebilir.

Tablo 5. Model 2’nin Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Parametler Wald Chi-square | Pr>Chisq E;li?cl)lhood
Degiskenler | 107.8872 | 1.565 0.001 152.2867

Asagida Tablo 6’da Model 3’tn lojistik regresyon analiz sonuglar: gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna gore cari oran bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak olusturulan Model 3’te
sabiti iceren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653’tiir. Sabit ve ilgili bagimsiz
degiskenlerin oldugu modelin -2logl degeri 1055.489’dur. Modelin Wald istatistigi
108.0221 ve Likelihood Ratio 152.1634°dir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.525 olarak
bulunmustur. S6z konusu test sonucunun olasilik degeri 0.001’dir. S6z konusu deger ile
%S5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uydugu
sOylenebilir.

Tablo 6. Model 3’tin Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari
Parametler | Wald Chi-square | Pr>Chisq Likelihood Ratio
Degiskenler | 108.0221 | 1.525 0.001 152.1634

Asagida Tablo 7°de Model 4’tin lojistik regresyon analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna gore likitide oran1 bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak olusturulan Model
4’te sabiti igeren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653’tiir. Sabit ve ilgili
bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logL. degeri 1056.028’diir. Modelin Wald
istatistigi 107.7439 ve Likelihood Ratio 151.624°diir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.414 olarak
bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik degeri 0.001’dir. S6z konusu deger
ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uydugu
sOylenebilir.

Tablo 7. Model 4’tin Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Parametler | Wald Chi-square Pr>Chisq Likelihood
Ratio
Degiskenler | 107.7439 1.414 0.001 151.6245




Asagida Tablo 8’de Model 5’in lojistik regresyon analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna gore piyasa degeri/defter degeri bagimsiz degiskeni c¢ikarilarak
olusturulan Model 5’te sabiti igeren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653"tiir.
Sabit ve ilgili bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logl. degeri1056.739 dur.
Modelin Wald istatistigi 107.1237 ve Likelihood Ratio 150.913’tiir. Ayrica Ki-Kare
degeri 1.309 olarak bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik degeri
0.001dir. S6z konusu deger ile %35 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlaml
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve
saglikli bir gekilde uydugu soylenebilir.

Tablo 8. Model 5’in Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Parametler Wald Chi-square Pr>Chisq ;:;?cl)lhood
Degiskenler 107.1237 | 1.309 0.001 150.9132

Asagida Tablo 9°da Model 6’nin lojistik regresyon analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve anlamlilik diizeyleri
verilmektedir. Buna goére net kar marj1 bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak olusturulan Model
6’da sabiti igeren logit modelde -2logL olabilirlik degeri 1207.653’tiir. Sabit ve ilgili
bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logl. degeril059.308diir. Modelin Wald
istatistigi 106.8598 ve Likelihood Ratio 148.345°tir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.069 olarak
bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik degeri 0.001°dir. S6z konusu deger
ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uydugu
sOylenebilir.

Tablo 9. Model 6’nin Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Parametler | Wald Chi-square Pr>Chisq Likelihood
Ratio
Degiskenler | 106.8598 1.069 0.001 148.3452

Asagida Tablo 10°da Model 7°’nin lojistik regresyon analiz sonuglari
goOsterilmistir. Ayrica tabloda, modelin Wald istatistikleri, Chi-square degerleri ve
anlamlilik diizeyleri verilmektedir. Buna gore aktif devir hizi bagimsiz degiskeni
¢ikarilarak olusturulan Model 7’°de sabiti iceren logit modelde -2logL olabilirlik degeri
1207.653’tiir. Sabit ve ilgili bagimsiz degiskenlerin oldugu modelin -2logl degeri
1060.945°tir. Modelin Wald istatistigi 105.6831 ve Likelihood Ratio 146.7077 dir.
Ayrica Ki-Kare degeri 0.977 olarak bulunmustur. Bununla birlikte test sonucunun olasilik
degeri 0.001°dir. S6z konusu deger ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda modelin verilere yeterli
ve saglikli bir sekilde uydugu sdylenebilir.
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Tablo 10. Model 7’nin Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Parametler Wald Chi-square Pr>Chisq ;I;?(I)Ihood
Degiskenler 105.6831 0.977 0.001 146.7077

Tablo 11°de goriildiigi gibi -2logL olabilirlik degeri 1055.330 ve Likelihood Ratio
152.3226°dir. Ayrica Ki-Kare degeri 1.567 ve olasilik degeri 0.0103 olarak bulunmustur.
S6z konusu deger ile %5 anlamlilik diizeyinde, genel olarak modelin anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistr. Buna gore modelin verilere uydugu sonucu ¢ikartilmistir. Calisma
sonucunda genel olarak normal piyasa sartlar1 altinda isletmelerin finansal oranlarinin
gelecege doniik fiyatlar: tahmin etmekte 6nemli rol oynadigi sdylenebilir.

Tablo 11. Modelin A¢iklama Giicii

Model Ozeti
Wald Chi-square Pr>Chisqg L'ﬁggg()d 2LloglL
107.9510 1567. 0.0103 152.3226 1055.330

Sonug¢

Calismada BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2016 yillarina ait bilango ve
gelir tablosu kalemleri kullanilarak elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin lojistik regresyon teknigi ile analiz edilmesi amaglanmugtir.

Analiz sonucunda Lojistik egresyon analizinin 7 adimda anlamli bir model
olusturdugu goriilmektedir. Aktif karliligi, fiyat kazang, cari oran, likitide orani, piyasa
degeri/defter degeri, net kar marji ve aktif devir hizi degiskenleri, hisse senetlerinin
fiyatlarinin belirlenmesinde etkili degildir. Buna gore model 1’de aktif karlilig1, model
2’de fiyat kazang, model 3°de cari oran, model 4’te likitide orani, model 5’te piyasa
degeri/defter degeri, model 6’da kar marj1 ve model 7’de aktif devir hiz1 degiskenleri
modelden ¢ikarilmistir.

Coklu lojistik regresyon analiz sonucunda, 2010-2016 déneminde uzun vadede
hisse senedi getirileri tizerinde etkili olan finansal oranlar; alacak devir hizi, stok devir
hiz1, maddi duran varlik devir hizi, toplam borg¢/toplam aktif ve 6zkaynak karlilik oranlar1
olarak bulunmustur. Ayrica degiskenlerin tamami hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde negatif etkiye sahiptir. Calisma sonucunda genel olarak normal piyasa
sartlar1 altinda isletmelerin finansal oranlarinin gelecege doniik fiyati tahmin etmekte
onemli rol oynadig1 sdylenebilir.

Hisse senedi yatirimlarinin orta ve uzun vadeli bir yatirim olmasi sebebi ile bu
calismanin hisse senedi fiyatmnin gelecekteki yoniinliin dogru ve giivenilir tahmin
edilebilmesi i¢in hisse senedi fiyatlari ile iligkili oldugu diistiniilen mali oranlar yedi yil
gibi uzun bir siireci kapsayarak analize dahil edilmistir. Ayrica konuyla ilgili Tiirkiye’de
yapilan ¢alismalar incelendiginde genellikle kisa vadeli donem igerisinde hisse senedi
fiyatlar1 ile mali oranlar arasindaki iligki aragtirilmis ancak orta ve uzun dénem igin
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yapilan ¢aligmalarin sayis1 azdir. Bu yoniiyle ¢alismaya Tiirkiye'de yapilmis olan diger
caligmalara kiyasla farkli bir bakis agis1 kazandirilmaya calisilmistir. Ayrica gelecek
yillarda yapilacak ¢aligmalarda farkli sektdrlerin hisse senedi fiyatlari ve finansal oranlar
arasindaki iliskinin analiz edilerek kiyaslanmasi ile sektor duyarliliklarina yonelik
caligmalar literatiire katk: saglayacaktir.
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EK 1: Sirketler

Sira | Sirket

1 Argelik A.S.

2 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

3 Bim Birlesik Magazalar A.S.

4 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

5 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

6 | Hact Omer Sabanci Holding A.S.

7 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S.

8 Kog¢ Holding A.S.

9 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
10 | Petkim Petrokimya Holding A.S.

11 | Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

12 | Tekfen Holding A.S.

13 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
14 | Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

15 | Tipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
16 | Tirk Hava Yollar1 A.O.

17 | Tirk Telekomiinikasyon A.S.

18 | Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S.
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