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_HISSE SENEDI FIYATINI ETKILEYEN iSLETME
DUZEYINDEKI FAKTORLER VE MALI SEKTOR
UZERINE IMKB’DE BIR UYGULAMA

Ars.Gor.Dr.Yusuf DEMIR

OZET

Hisse  senetleri  piyasasinda  yatirimcilarin  kararlarinin
belirlenmesinde en onemli gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin
Sfivatlaridir.  Finansal —piyasalarin ~ gelismesi,  serbestlesmesi ve alt
pivasalardaki  etkilesimin derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini
ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son derece duyarli hale getirmistir. Bu
pivasanin  gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi
yatirimeilarin  alacaklart kararlara, kararlarin saghg: ise hisse senedi
fivatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bi¢imde belirlenmesine
baghdr.

Arastirmada hisse senedi fiyatini belirleyen isletme diizeyindeki
faktorler IMKB de mali sektor bazinda incelenmistir.

Undoubtedly, stock prices is one of the important factors shaping the
investment decisions in an equity market. Development and liberalization of
financial markets, and high level of interaction amongs the intermediaries
have made equity markets vulnerable against economic and political affairs.
Development and stability of these markets depend on accuracy of the
investment decisions. Accuracy of investment decisions in turn depends on
accurately identifying the factors affecting stock prices.

GIRIS

Hisse senedi fiyatlar1 ile genel ekonomik durum ve isletmelerin
performansi arasindaki iligkiler uzun yillardan beri gesitli ekonomi ve finans
uzmanlarinin arastirmalarina konu olmustur. Bazi aragtirmacilar ekonomik
gostergelerin yardimi ile ve isletmelerin performansini yansitan belirli
gostergelerle hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artis veya
azalisin onceden tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Bazi aragtirmacilar
da olaya etkin piyasa kurami agisindan bakarak hisse senedi fiyatlarinin
gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigin1 ve bu ylizden de gecmis
ekonomik verilerle yada isletmeye ait performans gostergeleriyle gelecekteki
fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacag1 gorisiint
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savunmuslardir. Fakat biitiin bu ayr1 diisiincelerin ortak noktasi ise, hisse
senedi fiyatlar1 ile genel ekonomik durum arasinda siki bir etkilesim
oldugunu kabul etmis olmalaridir.

Hisse senedi fiyatin1 belirleyen isletme diizeyindeki firmanin
finansal yapisi, firma yonetimi, sermaye artirimi, kar dagitim politikasi,
icerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading), isletmenin sektor icindeki
konumu ve payi, devlet miidahaleleri, sirkete ait finansal tablolardaki
bilgilerin kalitesi gibi faktorleri saymak miimkiindiir. Bununla birlikte bu
faktorlerin sayisallastirilmasi ve hisse senedi fiyatlari ile arasindaki iligkinin
tespit edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in, calismada bu faktorlerin gostergesi
niteliginde olan bazi oranlar tespit edilip bu faktorler yerine degisken olarak
analizde kullanilmiglardir.

1. ISLETME DUZEYINDE HISSE SENEDI FIYATINI
ETKiLEYEN FAKTORLER

Isletmeye bagli faktorler veya i¢ faktorler dedigimizde, dogrudan
dogruya isletmeye bagli olan, isletmenin kontrolii altinda ger¢eklesen ve yine
isletmeden isletmeye farkliliklar gosterebilen faktorler kastedilmektedir. Bu
baglamda i¢ faktorleri asagidaki gibi incelememiz miimkiindiir.

1.1. Finansal Yap1

Hisse senetlerinin degeri tizerinde, isletmelerin disinda bulunan
genel ve sektorel ekonomik faktorlerin agirligl bulunmakla beraber, isletme
bazinda finansal analiz sonuglar1 daha somut veriler ortaya koymaktadir.

Firmanin mevcut finansal yapisi finansal riski olusturmaktadir.
Isletmenin sabit yiikiimliiliikleri biiyiidiikge finansal riski de biiyiiyecektir.
Ciinkii sabit yiikiimliiliikler arttik¢a, bu yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in
daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyulacaktir. Uzun siireli borglari 6deyememeden
dogan tasfiye riski, iflas riski gibi risklerin artmasi hisse senetlerinin degeri
tizerinde olumsuz etki yapacaktir. Sabit yiikiimliliklerin artmasi, faiz
O6demelerini de artiracak ve hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar paylar1 da
olumsuz etkilenebilecektir. Diger yandan sabit yiikiimliliiklerin artmasi,
firmanin 6z sermaye karliligini da arttirmaktadir. Sabit ytiktimliiliiklerin
artmasi, 0z sermayenin bagka yatirim alanlarinda, daha karli bir sekilde
kullanilmasina olanak tanir. Isletmenin toplam borglarinin, 6z sermayesinin
¢ok iizerinde olmasi, gelecek donemlerde bor¢ ddeme giiciiniin diigmesine
neden olabilmektedir. Diger taraftan kisa siireli borglarin artmasi, isletmenin
aktifindeki likit degerlerinin artmasina yol acacaktir. Boylece, isletme
elindeki likit degerlerini, bagka yatirim alanlarinda kullanamayacaktir.
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Finansal riskin artmasina, bdylece isletmenin finansal yapisinin
bozulmasina ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olan faktérleri su
sekilde siralayabiliriz';

- [sletmenin borglarmmn artmast,

- Satiglarinda dalgalanma,

- Hammadde fiyatlarinin artma ihtimali,
- Greyv,

- Rekabetin artmasi,

- Sermaye yetersizligi,

- Yonetim hatalari.

Bazi faktorler ise finansal riski azaltir, isletmenin finansal yapisinda
iyilesme saglanir ve sonugta biitiin bu gelismelere bagli olarak isletmenin
hisse senedi fiyatlari yiikselir. Bu faktorler asagidaki gibi sayilabilir’;

- Teknolojik tistiinliikler,
- Tiiketicilerin isletmenin tirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,

- Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme ihtimalinin
artmas,

-Sermaye  artiglarinin  biiyiik  olgiide 6z  kaynaklarla
gergeklestirilmesi.

1.2. Isletme Yénetimi

Bir Isletmenin basarisi onu yonetenlerle dogrudan iliskilidir.
Yonetici birey olarak; orgiitlerde tek veya daha fazla kiginin is
performansindan sorumlu olan bireydir. Biitiin yoneticilerin mesleginin
icerdigi tek bir evrensel olgu; orgiitlerde insan ve materyal kaynaklarini
yiiksek performansta kullanarak o6rgiitin amaglarina ulasmasina yardimci
olmaktir. Yonetici bir takim amaglara varmak igin isletme i¢i ve dist kosullar1
hem kendi igerisinde hem de birbirleri arasinda koordinasyonu saglayarak
organizasyonu basarili kilmay1 amaglayan kisidir’.

Yonetim kadrosunun tecriibesi, yasi, yetenegi ve degisikliklere kars1
tutumu, isletmenin risk derecesini ve gelirlerini ve dolayistyla da hisse senedi
fiyatini etkilemektedir. Bir¢ok isletme igin basar1 kriteri kar elde etmek veya
gecmis donemlere nazaran karmi artirmaktir. Ortaklara bekledigi karliligi
saglayan isletme yonetimi, hisse senedi fiyatini olumlu etkiler. Aksine,

! Hilya KANALICI, Hisse Senedi Fiyatlarinm Tespiti ve Tesir Eden Faktsrler, SPK
Yayinlari, Yayin No:77, 1997, s. 41.

a.ge., s4l.

* Gultekin RODOPLU ve Ali AKDEMIR, isletme Bilimine Giris, Isparta, 1998, s.148.
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yonetim hatalari ise isletme karlarinda ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda
diisiislere neden olmaktadir®.

1.3. Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirimi

Sermaye artirimlarinin  hisse senedi fiyatlar1 {iizerine etkileri
konusunda, finans literatiiriindeki yogun tartisma ve ampirik ¢alismalara
karsin, etkinin yonii acisindan heniiz kesin bir sonuca ulagildigimni sdylemek
oldukga giictlir. Ancak A.B.D. gibi sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde
yapilan ampirik g¢alismalarin pek cogunda, sermaye artirimlarinin hisse
senedi fiyatlarinda belli bir diisiise yol actig1 sonucuna ulasilmistir.

Sermaye artirimlarmin  hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkilerini
arastiran ampirik calismalarin bulgularini, notr fiyat etkisi, pozitif fiyat etkisi
ve negatif fiyat etkisi olmak iizere ii¢ ana grupta toplamak olanaklidir’.

1.4. Kar Dagitim (Temettii) Politikas1

Kar ve kar pay1 dagitma hisse senedinin degerini saptamada énemli
bir faktordiir. Kar payr dagitimimin bu 6zelligi nedeniyle, kara gegcme ve kar
payl dagitma ihtimali hisse senedi fiyatlarinda belirli artisglar meydana
getirmektedir. Kara gecme zamanini saglikli olarak izleme imkanini bulan
bir yatirimei bu bilgiyle cazip bir yatirim firsati yaratmis olmaktadir®.

Bir hisse senedinin borsa degeri kar payr 6deme tarihi yaklastikca
yiikselir. Bu yiikselisin miktari, kar pay1 ddeme tarihinde, 6denecek kar pay1
miktarma kadar ¢ikar. Bu tarihte hisse senedinin fiyati (normal fiyat +
beklenen kar pay1) kadardir. Bununla birlikte daha 6nce de bahsettigimiz gibi
normal olarak fiyatin baska faktorlerin etkisiyle yiikselmis veya diismiis
olmas1 da miimkiindiir.

Hisse senedi fiyati ve kar payr dagitimi arasindaki iligkinin, basit
rassal yliriiylis modelinin ileri siirdiigiinden ¢ok daha genel, hareketli bir
stireci igerdigi bir ¢cok finansal ekonomist tarafindan kabul edilmektedir. Tek
diize bir etkiden daha fazla kompleks degisken tarafindan etkilendigi ifade
edilmektedir. Hisse senedi fiyatlar! saf bir rassal yiiriiylisii izlemiyorsa kar
pay1 dagitimi dizisi (silsilesi) ge¢mis fiyatlardan yada getiri oranlarindan
hareketle tahmin edilebilen bir dizi unsuru icerecektir’.

Semih BUKER, Hisse Senetlerini Degerleme yontemleri, Eskisehir I.T.L.A  Yaynlan
No:156/98, Eskisehir, 1976, s.49.

> Tahsin OZMEN, “Sermaye Artirrmlarinin Hisse Senetleri Fiyatlari Uzerindeki Etkileri”,
Yaman Asikoglu’na Armagan, SPK Yaymlari, Yaym No:56, Ocak,1997

Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, irfan yayimcilik,
Istanbul, 1994, 5.477.

7 William J. CROWDER ve Mark E WOHAR, “Stock Price Effects of Permanent and
Transitory Shocks”, Economic Inquiry, Octeber 1998, Vol 36, Issue 4, s. 540-553.
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Crowder ve Wohar (1998) gelistirdikleri model yardimiyla, kar pay1
dagitimi ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik daha
onceki modellerin nispi belirleyici kisitlarinin yerine gegici ve siirekli
unsurlart modele sokarak daha gercekgi ve daha tabi kisitlar1 kullanarak hisse
senetleri ile kar payr dagitimi arasinda kuvvetli bir iliskinin varligimi ortaya
koymuslardir®,

1.5. isletmenin Faaliyet Konusu

Isletmenin faaliyet konusu, hisse senedinin fiyatin1 belirli bir
noktaya kadar etkilemektedir. Ulke ekonomisinin yapisi, tiketim kaliplari,
yasal diizenlemeler, saglanan devlet yardimlar1 gibi unsurlar belli sektorleri
on plana ¢ikarmaktadir. Bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
performanslar yiiksektir. Ornegin iilkemizde tekstil, cimento, gida, icki ve
mali sektér de faaliyet gosteren isletmelerin karliligi ve borsadaki fiyat
performanslart yiiksektir.

Isletmelerin faaliyet konular1 onlarin gelecegini etkiler. Kaynak
temininin gii¢, rekabetin fazla oldugu alanlarda calisan isletmelerle, piyasada
mevcut biiylik bir boslugu dolduran ve calistig1 alanda uzun siire doygunluk
beklemeyen isletmelerin aksiyonlar1 digerleri arasinda temayiiz eder ve daha
hizli deger kazanir.

1.6. icerden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading) ve
Manipiilasyon

Insider trading, halka agik bir anonim sirket ile ilgili halka
aciklanmamis O6nemli bir bilgiyi, sirket ile 6zel bir iliski nedeniyle veya
herhangi bir nedenle elde eden bir kisinin, 6zel menfaat saglamak amaciyla
bu bilgiyi kullanarak sirketin menkul kiymetleri iizerinde ticaret yapmasidir’.
Igerden dgrenenlerin ticareti olarak ifade edilen bu islemlerden elde edilen
o6nemli bilgi sirket yoneticileri, calisanlari, sirketin ortaklari, sirket
danismanlar1 veya sirket ile herhangi bir sekilde iligkisi bulunan bir kisinin
(insider) bu iliskisi nedeni ile elde ettigi halka agiklanmamis 6nemli bilgiyi
ya halka agiklanmasini saglamak ya da bu bilgiye dayanarak ticaret
yapmamak zorundadir. Aksi takdirde yatirimcilar arasindaki firsat esitligi
bozulmus olmaktadir. Onemli bilgi, genel olarak, makul 6lgiilerde sagduyulu
bir insanin yararina sunuldugunda, bu kisinin yatirim kararlarina ulasirken
dikkate alacagy, halka sunulmamis herhangi bir bilgi olarak tanimlanabilir'.
Manipiilasyon, herhangi bir mali aracin fiyatinin, arz ve talep kosullari
disinda, yapay olarak yiikseltilmesi, diisiiriilmesi, belli bir seviyede tutulmasi
veya aktif bir piyasa oldugu izlenimini yaratmak amaciyla yapilan

8 agm.s. 540-543.

’  Umit GUCENME, Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Tirkiye
Bankalar Birligi, Ankara, 1994, s.55.

1" Mehmet DURUSOY, “ Insider Trading’i Yasaklayan Diizenlemelerin Gerekgeleri ve Insider
Trading Sorumlulugunun Temelleri — Amerikan ve Ingiliz yaklagimlari 11, Vergi diinyasi,
Mart-Nisan 1992, s.28.
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islemlerdir. Burada onemli olan fiyatin yapay sekilde kontrolii veya
degistirilmesidir'".

Biiyiik kazanglar elde etmek igin bir kag biiyiik sirketin bir araya
gelmesi yerine bu giiniin igerden 6grenenleri kurumsal yatirimcilar ile birlikte
hareket ederek rutin “alim” ve “satim” emirlerinin oncesinde kiigiik, sinsi
pozisyonlar alarak ve bu pozisyonlar1 yiizlerce hatta binlerce kez
tekrarlayarak ¢ok yiiksek oranda kazang elde etmektedirler. Hukuki zemini
hazirlayan kamu giicii ise bunlar1 ortaya c¢ikarmakta ve desifre etmekte
yetersiz kalmaktadir'?.

1.7. Sektor Icerisindeki Pay1

Isletmenin iginde bulundugu sektériin durumu isletmenin degerini
yakindan ilgilendirmektedir. Siirekli biiyiimekte olan sektorde yer alan bir
isletmenin degeri, kii¢iilme egiliminde olan sektorde yer alan isletmeye gore
daha yiiksektir. S6z konusu degerin yiiksekligi, isletmenin tahmin edilen
nakit akimlarina yansiyarak, isletmenin piyasa degerinin yiikselmesine neden
olacak bu da o isletmenin hisse senedi fiyatlarini yiikseltecektir'.

Ayni sektor icinde yer alan isletmeler sermaye /emek orani, fiyat
politikasi, reklam ve ar-ge giderleri gibi hususlarda genelde benzer
ozelliklere sahipken, ayr1 sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler bu 6zellikler
yoniinden onemli 6lgiide farklilagsabilmektedirler. Her bir sektoriin faaliyet
konusundan ve kendine has diger ozelliklerinden kaynaklanan bu durum,
isletme bazinda yapilacak incelemelerde sektorel unsurlar1 da dikkate almay1
gerektirmektedir.

Benjamin j. King ABD’de 63 hisse senedinin 1927-1960
donemindeki fiyat hareketleri tizerine yaptig1 ¢alismada, fiyat hareketlerinin
ortalama %31’inin genel piyasa kosullarindan, %12’sinin ana sektor
ozelliklerinden, %37’sinin alt sektor 6zelliklerinden, %20’sinin ise isletmeye
has unsurlardan kaynaklandigini belirlemistir'.

1.8. Devlet Miidahalesi (Tesvikler)

Ekonomik literatiirde tesvik kavrami, belirli ekonomik faaliyetlerin
digerlerine oranla daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu
tarafindan ¢esitli yontemlerle verilen maddi ve/veya gayri maddi destek,
yardim ve 6zendirmeler olarak tanimlanabilir". Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde tesvikler kalkinma siirecindeki tiim tesebbiis risklerinin azaltilmasi

" UUmit GUCENME, a.g.e., 5.56.

2 Carol VINZANT, “The New Improved Game of Insider Trading”, Fortune, 06/07/1999,
Vol.,139, Issue 11, s.115.

3 Citibank, Corparate Valuation, 1990, s.55.

" Mustafa OZCAM, Hisse Senedi Fiyatlari..., s.50., bkz., Benjamin J. KING, “ Market and
Industry Factors in Stock Price Behavior”, Journal of Business, Ocak,1966, s. 139-190.

5 Ahmet INCEKARA, Tiirkiye’de Tesvik Sistemi, ITO Yayinlari, Yayin No: 1995-10, s.9.
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veya ortadan kaldirilmasina yoneliktir. Boylece diger girisimcilere nisbetle
tesvik edilen, 6zendirilen mal, sektor veya girisimler, rekabet giicii elde etmis
olmaktadirlar. Elde edilen bu rekabet giicii de firma degerliligine olumlu
katk1 yaparak hisse senedi fiyatlarini artirabilmektedir.

Tesviklerin bu olumlu etkisi, isletmenin maliyet unsurlarinda 6énemli
azalmalarla beraber karinda da ayni oranda artislar goriilecektir. isletmenin
karinda meydana gelen artis, dogal olarak dagitacagi karlarda da bir artis
meydana getirebilmektedir. Daha oOncede degindigimiz gibi isletmenin
dagitacagl kar paylarindaki artis da isletmenin hisse senedi fiyatlarini
artirmaktadir. Ayn1 zamanda, s6z konusu tesvikler yoluyla isletme sermaye
donanimimi daha az bor¢lanarak kurabilecektir ve faiz riskinden kurtularak
daha yiiksek bir cari orana sahip olacaktir. Bu da o isletmenin kisa vadeli
borglarina karsi kendisini daha giivenli bir konuma getirecek ve firmanin
degerliliginin artmasina dolayisiyla o firmaya ait hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine neden olacaktir.

1.9. Finansal Tablolardaki (Finansal Raporlar) Bilgilerin
Kalitesi

Finansal raporlar; bir firmanin varlik ve sermaye yapisi, islem
sonuglari, dénem karinin olusumu, kullanimi1 ve benzeri konularda bilgileri
iceren, muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen raporlardir'®. Finansal
raporlar;, muhasebe sistemi i¢inde toplanan bilgilerin zaman araliklarryla
kullanicilara iletilmesi islevini yerine getiren araglardir bi¢iminde
tanimlayabiliriz.

Bu tanimlamadan ¢ikan sonug, finansal raporlarin birer bilgi verme
aract oldugudur. Bu 6zelligi ile finansal raporlar, kullanicilarina isletme
sonuglarinin anlasilmasini1 kolaylastiracak, zaman iginde karsilastirmalar
yapabilmelerine imkan verecek ve kullanicilarin isletme hakkinda bir yargiya
varmasini saglayacak bir muhasebe aracidir'’.

Yatirimcl, igletmenin ihra¢ ettigi hisse senedini satin alma
asamasinda iken, ilgili isletmenin yatirimcinm saghkli ve dogru bilgi
alabilmesine yardimci olabilmesi i¢in isletme hakkinda bilgi vermesi gerekir.
Isletmeden yatirimciya aktarilacak bilgi, hem yatirim kararinin verilmesinde
hem de ihra¢ edilen hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde etkin rol
oynayacaktir. isletmenin aktaracagi bilgi piyasada derhal bir sinyal olarak
algilanacak ve fiyat olarak ta kendini gosterecektir.

Sermaye piyasasindan yararlanma veya halka agilma, isletmeyi
finanse edecek yatirimcilara bilgi akimini, yatirim sirasinda ve sonrasinda

16 A.Hayri DURMUS ve M.Emin ARAL, Mali Tablolar Tahlili, Yaylim Matbaas:, Istanbul,
1994, s.1.

7" Billy E. GOETZ- Frederic R.KLEIN, Accointing In Action, The Riverside Press, Houghton
Company, Boston, 1990, s.152.
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saglamay1 kabul etmekle baslamaktadir. Agciklanacak bilgi, isletmenin
finansal ve yasal durumu ile menkul kiymetin fiyatini etkileyen, cari sir
kapsami disinda kalan, isletmenin rekabet giiciinii azaltmayacak veya iistiin
durumunu bozmayacak her tiirlii bilgidir'®.

2. MALi SEKTOR HISSE SENEDI FiYATINI ETKIiLEYEN
ISLETME DUZEYINDEKI FAKTORLERIN
BELIRLENMESI

2.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Uygulamanin amaci, bundan dnceki boliimde genel hatlar ile tespit
edilen isletmeye bagl faktorlerin, mali sektor hisse senedi fiyatlar1 tizerine
etkisini ve bu etkinin yoniinii ampirik bir ¢alisma ile test etmektir.

Mali sektor hisse senedi fiyatini belirleyen isletme diizeyindeki
faktorlerin belirlenmesi asamasinda IMKB’de islem goren belirli mali sektor
isletmeleri baz alinmistir. Uygulamanin bu kisminda, ele aldigimiz donem
icinde analiz kapsamina alinan her bir isletmenin alti aylik hisse senedi
fiyatlari, yine o isletmenin performans gostergesi olan oranlarr ile
iliskilendirilmistir. Bu amagla, IMKB’de islem goren mali sektor kuruluslari
arasindan 16 sirket analiz i¢in segilmistir. Bu se¢im igsleminde izlenen kriter,
isletmenin mali sektor ayirimi yapildigi tarihten itibaren (1991) IMKB’de
islem goriiyor olmasidir.

2.2. Uygulamada Kullanilan Yoéntem

Uygulamada yontem olarak, belirlenen degiskenlere (parametrelere)
ait zaman serilerine istatistiki analiz metodu olarak ¢oklu regresyon analizi
kullanilmistir. Bahsedilen bu zaman serisi verileri, 1991-2000 donemi igin
toplanarak en kiiciik kareler yontemi (EKKY) ile test edilmistir.

Analiz donemi 1991 — 2000 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Analizde
kullanilan oranlar IMKB’nin aylhk ve haftalik biiltenleri ile IMKB sirketleri
sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri yilligindan elde edilmistir. Ayrica
analizde kullanilan finansal oranlar yine IMKB’den manyetik ortamda alinan
alt1 aylik bilango kalemlerinden hesaplanmistir. Analizde SPSS istatistik
paket programi kullanilmistir. En anlamli modeli elde edebilmek igin
bagimsiz degiskenlerin bir ¢ok kombinasyonunu igeren bir cok model elde
edilmistir. Elde edilen modeller 0,05 anlamlilik diizeyinde t ve F testleri ile
test edilmislerdir. Bir regresyon analizinin yapilabilmesi verilerin normal
dagilimli olmasma baghdir. Mali sektor isletmelerine ait verilerin normal
dagilimdan sapma gosterdikleri ortaya g¢iktigindan tiim degerlerin e tabanina
gore logaritmalari alinmistir. Yapilan t testi sonucunda degiskenlerin bir

' Celal KEPEKCI, Sermaye Piyasasimin Gelismesinde Muhasebenin Rolii, Anadolu
Universitesi Yaymlari, Yayin No:6, IIBF Yayinlari, No:2, Eskisehir, 1983,5.45-46.
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¢ogunun bagimli degiskeni agiklamada bir takim sorunlar tasidigi ortaya
¢cikmistir. Bundan dolay1 da bu degiskenler modelden diglanmistir.

2.3. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Uygulamanin bu kisminda ele aldigimiz modelde, mali sektore ait
secilen sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak alinmistir.
Diger taraftan mali sektore ait hisse senedi fiyatlarini etkiledigi varsayilan
bagimsiz degiskenler (i¢ faktorler) ise sunlardir; kaldirag orani (KO), 6z
sermaye karlihigi (OSK), aktif karlihigi orani (AK), temettii 6deme orani
(TOO), fiyat / kazang (F/K) orani piyasa degeri defter degeri (PD/DD) orani,
islem gorme oran1 (IGO), hisse basma kar (HBK), net kar artis h1iz1 (NKBH)
ve 6z sermaye artis hizi (OSBH).

2.3.1. Mali Sektor Hisse Senedi Fiyatlari

Genelde hisse senedi piyasasindaki durumun temel gostergesi hisse
senedi fiyatlar1 oldugu gibi, mali sektor hisse senedi fiyatlari icin de temel
gosterge mali sektor hisse senedi fiyatlaridir. Analizde, mali sektor igin
secilen her bir isletme igin alti aylik donem sonlarindaki kapanis fiyatlar
IMKB sirketleri sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri yilligindan alinmistir.

2.3.2. Kaldira¢ Orani

Bu orana kaldirag orani adinin verilmesinin nedeni, isletmelerde
bor¢ fon kullanimint artirmanin, 6z sermaye karliligin1 artirici rol
oynamasidir. Oran, isletmenin toplam borglarinin toplam aktiflerine
oranlamasi ile bulunmaktadir. Bir igletmenin toplam kaynaklar1 i¢inde borg
oraninin yiiksek olmasi, riskin bir kismini borg verenler iizerinde birakirken,
isletmeye belli bir miktar maliyette getirmektedir. Yatirimcilar, isletmenin
toplam kaynak yapisi igerisinde yabanci kaynaklarin oranma 6nem
vermektedirler.

2.3.3. Temettii Odeme Oram

Hisse senedinin performansini lgen en dnemli gostergelerden birisi
de temettuidiir. Kuramsal olarak temettiiniin hisse senedi fiyatlarini artirdigt
bilinmektedir. Hisse basma temettii hesaplanirken, dagitilan temettii tutari
6denmis sermayeye gore belirlenen hisse sayisina boliinmektedir. Temettii
O0deme orani hesaplanirken ise 6denen toplam temettii net kara (6nceki yil)
bolinmektedir.

2.3.4. Hisse Basina Kar
Hisse basina kar, bilango donem karinin ddenmis sermayeye gore
belirlenmis hisse sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Hisse basina kar,

yatirimcilarin bir sirketin hisse senetlerini alip almama karar1 vermelerinde en
o6nemli i¢ faktérlerden birisidir.
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2.3.5. Oz Sermaye Karliligi Oran

Oz sermaye karhiigi vergiden sonraki net karla 6z sermaye
arasindaki iliskiyi (net kar / 6z sermaye) belirlemektedir. Béylece, ortaklarin
koyduklar1  sermayeye karsilik ne oranda getiri elde ettikleri
6lciilebilmektedir. Bu nedenle 6z sermaye karliligi, ortaklarin en ¢ok dnem
verdikleri karlilik oranidir.

2.3.6. Aktif Karhihg Orani

Aktif karhiligi, net karmn toplam aktiflere boliinmesi yoluyla
bulunmaktadir. Oran, igletmede varliklarin ne 6lgiide verimli kullanildigini
6lgmeye yaramaktadir.

2.3.7. Fiyat/Kazan¢ (F/K) Oram

Isletmenin her 1 TL’lik hisse basina net karma karsilik yatirimeilarim
hisse senedine ka¢ TL Odemeye razi olduklarini gésteren bu oran hisse
senedinin borsa fiyati / hisse basina kar seklinde hesaplanir. Yatirimcilarin
isletmeye duyduklar1 giiven diizeyine paralel olarak, hisse i¢in ddemeye razi
olduklari fiyatin, diger bir deyisle fiyat/kazang oraninin yiikselmesi miimkiin
olmakla birlikte, genel olarak, yiiksek bir oran degeri hissenin fiyatinin fazla
yiikselmis oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla oranin
yiiksek ¢ikmasi satig, diisiik ¢ikmasi ise alig stratejisi izlenimini gerekli
kilmaktadir.

2.3.8. Net Kar Biiyiime Hiz1

Cari donem net karindan bir onceki dénem karmin ¢ikarilarak yine
bir 6nceki dénem karina béliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir'®.,

:ﬂxmo

t-1

Ak

Ak = Dénem karinda bir onceki doneme gore cari fiyatlarla degisme
K = Cari fiyatlarla donem kar1

K4.; = Cari fiyatlarla bir 6nceki donem kar1

2.3.9. Oz Sermaye artis Hizi

Net kar artis hizinin hesaplanmasi gibi 6z sermaye artis hizin1 da
ayni sekilde hesaplamak mimkiindiir.

Y Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim Yayim, 9. Basim, istanbul, 1995,
s.410.

118



0s, -0S
Ak = ——"LX100

t=1

Ak = Oz sermaye artis1

OS; = Cari Dénem 6z sermaye tutari

0S,.; = Bir énceki dénem 6z sermaye tutari

2.3.10. islem gérme oram

Islem gorme orani, islem hacminin donem sonu piyasa degerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bir hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde
islem gorme oraninin etkinligi o sirketin niteligine bagli olarak
degisebilmektedir. Ekonomik ve mali yapisi saglam olan sirketlerin islem
oranlar1 diisiik olmasina ragmen hisse senedi fiyatlar1 yiiksek, ekonomik ve
mali yapilar1 zayif olan sirketlerin islem gérme oranlari yiiksek olmasina
ragmen hisse senedi fiyatlari diisiik olabilmektedir.

2.3.11. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (PD / DD)

Bu oran menkul kiymet yatirimcilarii yakindan ilgilendirmektedir.
Oran, isletmenin piyasada dolasimda bulunan hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin defter degerlerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

Defter degeri dolasimda bulunan hisse senetlerinin nominal degerini
gostermektedir. Pratik olarak ise, isletmenin 6z sermaye tutarmnin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunabilir. isletmeye duyulan giivene bagli olarak
yiiksek oran degerlerine rastlanmasi miimkiin olmakla birlikte, ortalamanin
tizerinde bir oran degeri hisse senedinin pahaliligina, ortalamanin altinda bir
oran degeri ise hisse senedinin ucuzluguna isaret edecektir.

2.4. Bulgular

Akbank

Yapilan testler sonucunda Akbank i¢in asagidaki anlamli model elde
edilmistir;

In fiyat = 5,717 — 0,280InKO + 0,293InOSK + 0,289InNKBH +
0,453In F/K +

0,786InPD/DD + 0,1791niGO

SABIT | KO OSK |[NKBH | F/K |PD/DD | IiGO
(t) | 8,878 | -3,065 | 4,738 | 3,751 | 4,161 | 5,183 | 2,402
(s) | 0,644 | 0,091 | 0,062 | 0,077 | 0,109 | 0,152 | 0,074
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t testi icin Hy : By = 0 (Red hipotezi)
H; : Bo # 0 (Kabul hipotezi)
Ftestiicin Hy: 1 =B>=..5,=0

Hl:Bl¢BZ¢--- Bn¢0

DW =2,279 (E2)=0,93 N=18 F=34915
[t] > tupio, | £ > 2,101

F > Fiapio, 34,915 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme O iken Akbank hisse
senedinin fiyat1 % 5,717 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken KO’daki %]1’lik bir artis hisse senedinin fiyatint % 0,28 azaltmakta,
OSK’daki % I’lik bir artis hisse senedinin fiyatim1 % 0,293 artirmakta,
NKBH’daki % 1’lik bir artis hisse senedinin fiyatini % 0,289 artirmakta, F/K
oranindaki % 1’lik bir artig hisse senedinin fiyatim1 % 0,453 artirmakta,
PD/DD’deki % I’lik bir artis hisse senedinin fiyatin1 % 0,786 artirmakta,
IGO’daki % 1°lik bir artis hisse senedinin fiyatin1 % 0,179 artirmaktadir.

(Rz)’nin 0,933 c¢ikmasi, agiklayict degiskenlerin hep beraber
bagimli degiskendeki degismenin % 93’{inti aciklayabildigini gostermektedir.
F testi ise anlamli ¢ikmistir (Ho : red, H; : kabul, 3,06 < 34,915) yani
aciklayic1 degiskenler hep beraber bagimli degiskeni agiklamada etkili
oldugu sonucuna varilmistir.

Alarko Holding

Yapilan testler sonucunda Alarko Holding icin asagidaki anlamli
model elde edilmistir;

Infiyat = 5,858 + 0,558 InPD/DD + 0,459 In HBK

SABIT PD/DD HBK
(s0) 0,911 0,144 0,149
0 6,427 3,875 3,088

DW=2439 (R?)=0,658 F=17,342 N-18

| t| > Tablos | t| >2.101
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F > Fiapto, 17,342 > 3,06

Aciklayici degiskenlerdeki % degisme O iken Alarko Holding hisse
senedinin fiyat1 % 5,858 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken PD/DD’deki % 1’lik bir artis Alarko Holding hisse senedinin fiyatini %
0,558 artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir artis Alarko Holding hisse senedinin
fiyatini % 0,459 artirmaktadir.

Demirbank

Yapilan testler sonucunda Demirbank igin asagidaki anlamli model
elde edilmistir;

Lnfiyat = 5,947 — 0,109 InNKBH + 0,274 InF/K + 0,502 In PD/DD

SABIT NKBH F/K PD/DD
S¢ 0,624 0,037 0,093 0,080
® 9,529 -2,959 2,951 6,262

DW=1557 (R?)=094 F=55643 N=18

| t| > Tablos | t| >2.101
F > Fipio, 55,643 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme 0 iken Demirbank hisse
senedinin fiyat1 % 5,947 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken NKBH’daki % 1°’lik bir azalma Demirbank hisse senedinin fiyatin1 %
0,109 artirmakta, F/K oranindaki % 1°lik bir artis Demirbank hisse senedinin
fiyatini % 0,274 artirmakta, PD/DD’deki % 1 lik bir artis Demirbank hisse
senedinin fiyatint % 0,502 artirmaktadir.

Deva Holding

Yapilan testler sonucunda Deva Holding icin asagidaki anlamli
model elde edilmistir;

In fiyat = 6,588 + 1,018 InOSK — 0,582 In AKO

SABIT OSK AKO
(s0) 0,295 0,290 0,260
() 22,304 3,515 2,240

DW=2579 N=18 F=11,161 (R>)=0,54
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[t] > tupio, | £ > 2,101
F > Fupio, 11,161 > 3,06

Aciklayici degiskenlerdeki % degisme 0 iken Deva Holding hisse
senedinin fiyat1 % 6,588 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken OSK’daki % 1’lik bir artis Deva Holding hisse senedinin fiyatin1 %
1,018 artirmakta, AKO’daki % 1’lik bir artis Deva Holding hisse senedinin
fiyatini % 0,582 azaltmaktadir.

Eczacibasi Yatirim A.S

Yapilan testler sonucunda Eczacibasi Yatirim A.S icin asagidaki
anlaml model elde edilmistir;

In fiyat = 7,175 — 0,266 InKO — 0,241 InOSK + 1,242 InPD/DD +
0,233 InHBK

SABIT KO OSK PD/DD HBK
(s) 0,517 0,064 0,065 0,139 0,103
() 13,873 -4,148 -3,690 8,905 2,262

DW=2273 N=18 F=23459 (R%)=0,841
|t|>ttab10,|t|>2,101

F > Fiapio, 23,459 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme 0 iken Eczacibasi Yatirim
A.S hisse senedinin fiyatt % 7,175 artmaktadir. Diger degiskinlerdeki %
degisme 0 iken KO’daki % 1’lik bir artis Eczacibasi Yatirnm A.S hisse
senedinin fiyatin1 % 0,233 azaltmakta, OSK’daki % 1’lik bir artis Eczacibasi
Yatirim A.S hisse senedinin fiyatin1t % 0,241 azaltmakta, PD/DD’deki %
I’lik bir artis Eczacibasi Yatirom A.S hisse senedinin fiyatin1t % 1,242
artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir artis Eczacibasi Yatirim A.S hisse
senedinin fiyatini % 0,233 artirmaktadir.

Emek Sigorta

Yapilan testler sonucunda emek sigorta igin asagidaki anlamli model
elde edilmistir,

In fiyat = 8,010 — 1,514 InKO + 0,257 InTOO + 0,579 InPD/DD +
0,803 InHBK
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SABIT KO TOO PD/DD HBK
(s) 1,533 0,616 0,083 0,137 0,224
) 5,224 -2,459 3,114 4,239 3,584

DW=2332 N=-18 F=62845 (R%)=0,674
|t|>ttab10,|t|>2,101

F > Fiapo, 6,845 > 3,06

Aciklayici degiskenlerdeki % degisme O iken emek Sigorta hisse
senedinin fiyat1 % 8,010 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken KO7daki % 1°lik bir artis Emek Sigorta hisse senedinin fiyatint % 1,514
azaltmakta, TOO’daki % 1’lik bir artis Emek Sigorta hisse senedinin fiyatin1
% 0,257 artirmakta, PD/DD’deki % 1’lik bir artis Emek sigorta hisse
senedinin fiyatm1 % 0,579 artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir artts Emek
Sigorta hisse senedinin fiyatini % 0,803 artirmaktadir.

Enka Holding

Yapilan testler sonucunda Enka Holding icin asagidaki anlamli
model elde edilmistir;

In fiyat = 5,344 — 1,464 InOSK + 0,820 [nPD/DD + 1,177 InHBK

SABIT OSK PD/DD HBK
(s) 0,817 0,351 0,061 0,197
() 6,542 4,167 13,549 5,987

DW=1484 N=18 F=73,008 (R2)=0,92
|t|>ttab10,|t|>2,101

F > Fiapi0, 73,008 > 3,06

Aciklayici degiskenlerdeki % degisme 0 iken Enka Holding hisse
senedinin fiyat1 % 5,344 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken OSK’daki % 1’lik bir artis Enka Holding hisse senedinin fiyatin1 %
1,464 azaltmakta, PD/DD’deki % 1°lik bir artig Enka Holding hisse senedinin
fiyatin1 % 0,820 artirmakta, HBK’daki %1’lik bir artis enka Holding hisse
senedinin fiyatint % 1,177 artirmaktadir.
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Garanti Bankasi

Yapilan testler sonucunda Garanti Bankasi i¢in asagidaki anlamli
model elde edilmistir;

In fiyat = 6,725 + 0,630 InOSK — 0,790 InAKO + 0,618 InPD/DD

SABIT OSK AKO PD/DD
(s0) 0,721 0,243 0,282 0,180
() 9,334 2,592 2,796 3,429

DW=1,732 N=18 F=10,781 (R?>)=0,633

[t] > tupio, | £ > 2,101
F > Fpio, 10,781 > 3,06

Aciklayici degiskenlerdeki % degisme 0 iken Garanti Bankasi hisse
senedinin fiyat1 % 6,725 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken OSK’daki % 1°lik bir artis Garanti Bankas1 hisse senedinin fiyatmi %
0,630 artirmakta, AKO’daki % 1’lik bir artis Garanti Bankasi hisse senedinin
fiyatini % 0,790 azaltmakta, PD/DD’deki % 1°lik bir artis Garanti Bankasi
hisse senedinin fiyatin1 % 0,618 artirmaktadir.

iktisat Finansal Kiralama

Yapilan testler sonucunda Iktisat Finansal Kiralama i¢in asagidaki
anlamli model elde edilmistir;

In fiyat = 3,558 + 0,558 InF/K + 0,556 InHBK

SABIT F/K HBK
(s0) 1,468 0,240 0,245
(®) 2,423 2,321 2,271

DW=0,803 N=18 F=7,564 (R%)=043

| t| > Tablos | t| >2,101
F> Ftablo, 7,564 > 3,06

Aciklayict degiskenlerdeki % degisme O iken Iktisat Finansal
Kiralama hisse senedinin fiyatt % 3,558 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki
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% degisme 0 iken F/K’daki % 1°lik bir artis Iktisat Finansal Kiralama hisse
senedinin fiyatin1 % 0,558 artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir artis iktisat
Finansal Kiralama hisse senedinin fiyatini % 0,556 artirmaktadir.

is Bankasi

Yapilan testler sonucunda is Bankasi i¢in asagidaki anlamli model

elde edilmistir;

In fiyat = 3,222 + 0,912 InF/K + 0,758 InHBK

SABIT F/K HBK
(s) 1,007 0,189 0,184
() 3,201 4,823 4,127

DW=1,715 N=18 F=19276 (R2>)=0,763

[t] > tupio, | £ > 2,101
F > Fapio, 19,276 > 3,06

Aciklayict degiskenlerdeki % degisme 0 iken Is Bankasi hisse

senedinin fiyat1 % 3,222 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken F/K’daki % 1’lik bir artis Is Bankas1 hisse senedinin fiyatim % 0,912
artirmakta, HBK’daki % 1°lik bir artis is Bankas: hisse senedinin fiyatim %
0,758 artirmaktadir.

Koc¢ Holding

Yapilan testler sonucunda Kog¢ Holding igin asagidaki anlamli model

elde edilmistir;

In fiyat = 7,863 — 1,262 InAKO + 0,977 InPD/DD + 0,594 InHBK

SABIT AKO PD/DD HBK
(s) L1 0,278 0,127 0,189
®) 7,075 -4,532 7,697 3,148

DW=1513 N=18 F=24278 (R>)=0,873

| t| > Tablos | t| >2,101

F > Fiapo, 24,278 > 3,06
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Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme 0 iken Kog¢ Holding hisse
senedinin fiyat1 % 7,863 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken AKO’daki % 1’lik bir artis Ko¢ Holding hisse senedinin fiyatini %
1,262 azaltmakta, PD/DD’deki % 1’lik bir artma Ko¢ Holding hisse
senedinin fiyatin1 % 0,977 artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir degisme Kog
holding hisse senedinin fiyatin1 % 0,594 artirmaktadir.

Net Holding

Yapilan testler sonucunda Net Holding i¢in asagidaki anlamli model
elde edilmistir;

In fiyat = 4,553 — 0,533 InAKO + 0,629 InPD/DD + 0,775 InHBK

SABIT AKO PD/DD HBK
(so) 0,872 0,242 0,143 0,246
® 5,222 -2,200 4,411 3,148

DW=2613 N=18 F=21228 (R%)=0,781

| t| > Tablos | t| >2.101
F > Fopio, 21,228 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme O iken Net Holding hisse
senedinin fiyat1 % 4,553 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken AKO’daki % 1’lik bir artis Net Holding hisse senedinin fiyatin1 % 0,533
azaltmakta, PD/DD’deki % 1°lik bir artis Net Holding hisse senedinin fiyatini
% 0,629 artirmakta, HBK’daki % 1’lik bir artis Net Holding hisse senedinin
fiyatini % 0,775 artirmaktadir.

Tekstil Bank

Yapilan testler sonucunda Tekstil Bank i¢in asagidaki anlamli model
elde edilmistir;

In fiyat = 7,466 + 0,847 InPD/DD

SABIT PD/DD
(s) 0,054 0,099
(t) 138,674 8,584

DW=2383 N=18 F=73,687 (R>)=0,3810
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[t > tipior | > 2,101

F > Fp1, 73,687 > 3,06

Aciklayict degiskenlerdeki % degisme O iken Tekstil Bank hisse
senedinin fiyat1 % 7,466 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme 0
iken PD/DD’deki % 1°lik bir artis Tekstil Bank hisse senedinin fiyatin1 %
0,847 artirmaktadir.

Vakif Finansal Kiralama

Yapilan testler sonucunda Vakif Finansal Kiralama igin asagidaki
anlamli model elde edilmistir;

In fiyat = - 23,393 + 7,482 InKO — 3,924 InOSK + 2,963 In AKO +
0,861 In HBK + 0,535 F/K

SABIT |KO OSK AKO HBK F/K
(s0) 8,728 2,416 3,350 {2,890 0,385 0,095
() 2,680 |3,097 3,350 {2,890 2,233 5,481

DW=2563 N=18 F=10,835 (R2)=0,743
|t|>ttab10,|t|>2,101

F > Fiap0, 10,835 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme 0 iken Vakif Finansal
Kiralama hisse seneinin fiyat1 % 23,393 azalmaktadir. Diger degiskenlerdeki
% degisme 0 iken KO’daki % 1’lik bir artis Vakif Finansal Kiralama hisse
senedinin fiyati1 % 7,482 artirmakta, OSK’daki % 1’lik bir artis Vakif
Finansal Kiralama hisse senedinin fiyatini % 3,924 azaltmakta, AKO’daki %
I’lik bir artis Vakif Finansal Kiralama hisse senedinin fiyatim % 2,963
artirmakta, HBK’daki % 1°lik bir artis Vakif Finansal Kiralama hisse
senedinin fiyatin1 % 0,861 artirmakta, F/Koranindaki % 1°lik bir artis Vakif
Finansal Kiralama hisse senedinin fiyatin1 % 0,535 artirmaktadir.

Vakif Yatirnm Ortakhgi

Yapilan testler sonucunda Vakif Yatirim Ortakligi icin asagidaki
anlamli model elde delmistir;

In fiyat = 5,89 — 0,956 InOSK + 0,960 InPD/DD + 0,766 InHBK
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SABIT OSK PD/DD HBK
(s0) 0,292 0,102 0,087 0,082
0 19,887 9,373 10,995 9,308

DW=2307 N=18 F=90359 (R2)=0,94

| t| > Tablos | t| >2.101
F > Fipio, 90,359 > 3,06

Aciklayic1 degiskenlerdeki % degisme 0 iken Vakif Yatirim
Ortaklig1 hisse senedinin fiyatt % 5,89 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki %
degisme 0 iken OSK’daki % 1’lik bir artis Vakif Yatirim Ortakhgi hisse
senedinin fiyatin1 % 0,956 azaltmakta, PD/DD’deki % 1’lik bir artis Vakif
Yatirim Ortaklig1 hisse senedinin fiyatin1 % 0,960 artirmakta, HBK’daki %
I’lik bir artis Vakif Yatirim Ortaklig1 hisse senedinin fiyatint % 0,766
artirmaktadir.

Yapi Kredi Bankasi

Yapilan testler sonucunda Yapi1 Kredi Bankasi i¢in asagidaki anlamli
model elde edilmistir;

In fiyat = 7,401 + 0,333 InF/K + 0,197 InPD/DD — 0,282 IniIGO +
0,245 InNKBH

SABIT F/K iGo NKBH
(s0) 0,499 0,117 0,097 0,104
() 14,819 2,854 2,904 2,358

DW=2,181 N=18 F=25994 (R?)=0,855

| t| > Tablos | t| >2.101
F > Fipio, 25,994 > 3,06

Aciklayici degigkenlerdeki % degisme 0 iken Yapi Kredi Bankasi
hisse senedinin fiyat1 % 7,401 artmaktadir. Diger degiskenlerdeki % degisme
0 iken F/K oranindaki % 1°lik bir artis Yapr Kredi Bankasi hisse senedinin
fiyatim % 0,333 artirmakta, iGO’daki % 1’likbir artis Yap: Kredi Bankasi
hisse senedinin fiyatin1 % 0,282 azaltmakta, NKBH’daki % 1’lik bir artig
Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi fiyatini % 0,245 artirmaktadir.
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3. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Yapilan analizin sonuglarina baktigimiz da mali sektor hisse senedi
fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki faktorler, piyasa degeri / defter degeri,
hisse basina kar, fiyat /kazang orani, 6z sermaye karlilig1, kaldirag orani, net
kar artis hizi, islem gérme orani ve temettii 6deme oranidir. Fakat bu
faktorlerin denkleme girme sayilar1 farkhidir. Gortilmektedir ki en ¢ok mali
sektor hisse senedi fiyatin1 belirleyen isletme diizeyindeki faktor piyasa
degeri / defter degeri oranidir. Daha sonra sirasiyla hisse basina kar, fiyat
/kazang orani ve 0z sermaye karliligi gelmektedir. Diger taraftan bu
faktorlerin  mali sektor hisse senedi fiyatlarini aciklama gugleri
degismektedir.

Yukarida da degindigimiz gibi isletme diizeyinde mali sektor hisse
senedi fiyatin1 etkileyen en onemli faktor piyasa degeri / defter degeri
oranidir. Bu faktor tam on modelde yer almistir. Bu da gostermektedir ki
piyasa degeri / defter degeri orani mali sektér hisse senetlerine yatirim
yapacak yatirimcilar agisindan 6nemli bir gostergedir.

Mali sektor hisse senedi fiyatlarini etkileyen ikinci 6nemli faktor ise
hisse basina kardir. Buna gore yatirimcilar sirketlerin dagitmis olduklari
karlara yatirim yapma agisindan 6nem vermektedirler. Kar ve kar payi
dagitma hisse senedinin degerini saptamada 6nemli bir faktordiir. Kar pay1
dagitiminin bu 6zelligi nedeniyle, kara gegme ve kar payr dagitma ihtimali
hisse senedi fiyatlarinda belirli artiglar meydana getirmektedir. Kara gegcme
zamanint saglikli olarak izleme imkanini bulan bir yatirimci bu bilgiyle
cazip bir yatirim firsati yaratmis olmaktadir.

Fiyat/kazang orani ve 6z sermaye karlilig1 da 6nemli degiskenlerden
birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa fiyatini baz alan bir oran olmasi
dolayisiyla fiyat / kazang oraninin yatirimeilar tarafindan dikkate alinmasi
anlamli bulunmaktadir. Diger taraftan yatirimcilar isletmelerin 6z sermaye
karliligma da ayn1 6nemi vermektedirler.

Diger bir sonu¢ ise kaldirag oranmin mali sektor hisse senedi
fiyatlarin1  belirleyen faktér olmasidir. Buradan ¢ikarilacak sonug,
yatirimcilarin mali sektor hisse senetlerine yatirim yaparken séz konusu
sirketlerin ytiksek kaldira¢ oranina sahip olmalarmi bir risk unsuru olarak
degerlendirmeleri olmaktadir.

Net kar biiytime hizi, islem gorme orani ve temettii 6deme orani
yukarida saydigimiz oranlara gore mali sektor hisse senedi fiyatlarini daha az
etkilemektedir. Temettii 6deme oraninin sadece Emek sigorta hisse senedi
fiyatim1 kiigiik bir oranda etkiledigini goriiyoruz. Diger taraftan Deva
Holding, Garanti Bankasi ve Ko¢ Holding hisse senedi fiyatlar1 ile aktif
karhiliklar1 arasinda ters yonli bir iliski ortaya c¢ikmistir. Yapr Kredi
Bankasi’nin iglem gérme orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda da ters yonlu
bir iligki ortaya ¢ikmistir.
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