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Ozet

Hisse senedi yatirimeilarinin kararlarimi etkileyen en 6nemli etkenlerden birisi hi¢ kuskusuz hisse
senedi fiyatlaridir. Yatirimcilarin saglikli karar alabilmesi hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
faktorlerin dogru ve anlamli bir sekilde ortaya konulmasiyla miimkiindiir. Bu ¢alismanin amaci,
hisse senedi fiyatin1 belirleyen isletme diizeyindeki faktorleri belirleyebilmektir. Caligmada
2009:1 ile 2015:2 dénemleri arasinda BIST Teknoloji endeksinde islem géren sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise kaldirag
orani, temettii 6deme orani, hisse bagina kar orani, aktif karlilig1 orani, fiyat/kazang orani, net kar
biiytime hizi, 6z sermaye artis hizi, islem gérme orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlari
belirlenmistir. Calismada g¢oklu regresyon modeli olarak en kiiclik kareler tahmin yontemi
kullanilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore hisse senedi fiyatina etki eden isletme diizeyindeki en
onemli faktorlerin piyasa degeri/defter degeri ve hisse basina kar oran1 oldugu ileri siiriilebilir.
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FACTORS AFFECTING THE BUSINESS LEVEL OF STOCK PRICES:
APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

Stock prices are certainly one of the most important factors which affects the decision of the
shareholders. Investor’s deciding easily is possible by presenting the factors affecting stock
prices correctly and meaningfully. The aim of this study is to determine firm concerned factors
affecting stock prices. The stock prices of the firms which are between 2009:1 and 2015:2
periods in BIST Technology Index have been taken as dependent variables in this study.
Leverage ratio, dividend payout ratio, earnings per share ratio, return on assets ratio,
price/earnings ratio, net profit growing speed, capital stock increase speed, trading ratio and
market/book value have been taken as independent variable. In the study least-square multiple
regression model has been used. According to the results of the research, it can be suggested that
the most important firm concerned factors affecting stock prices are market/book value and
earnings per share ratio.
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1. GIRIS

Beklenen deger ile gerceklesen deger arasinda fark olmasi halinde maruz kalinan riskin
minimize edilmesi adina varlik fiyatina etki edecek faktorlerin belirlenmesi finansal
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piyasa oyunculari i¢in dnem arz etmektedir (Sahin ve Oncii, 2015). Bu noktadan
hareketle hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi gegmisten giiniimiize kadar birgok
uzmaninin dikkatini ¢ekmis, hisse senedi fiyatina etki eden unsurlarin belirlenmesi
onemini koruyarak arastirmalara konu olmaya devam etmektedir. Literatiirde bazi
arastirmacilarin etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugunu, her tiirlii bilginin hisse
senedi fiyatina yansidigin1 ve dolayisiyla rassal bir yiiriiyiis neticesinde hisse senedi
fiyatlarindaki degisimleri O6nceden tahmin etmenin miimkiin olmadigi gorisiini
savunmusglardir. Ote yandan etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigim veya
bilgilerin fiyatlara ge¢ yansidigini diisiinen arastirmacilar ise ekonomik gostergeler ve
isletmenin finansal verileri 15181inda hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin onceden
tahmin edilebilecegi goriistinti desteklemislerdir.

Isletme diizeyinde hisse senedi fiyatin1 belirleyen firmanin finansal yapisi, firma
yOnetimi, sermaye artirimi, kar dagitim politikasi, igerden Ogrenenlerin ticareti,
isletmenin sektor i¢cindeki konumu ve payi, devlet miidahaleleri, firmaya ait finansal
tablolardaki bilgilerin kalitesi gibi faktorleri siralamak miimkiindiir (Demir, 2001: 109-
130). Bu c¢alisgmada hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen firma i¢i degiskenlerin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda hisse senedi fiyatina etki eden firma igi
faktorleri temsil edecegi diisiiniilen rasyolardan yararlanilmistir. Finansal yap1
gostergesi olarak kaldirag orani ve 0z sermaye artis hizi, kar payr politikas1 olarak
temettli 6deme orani, faaliyet etkinligini belirlemek icin aktif karlilik oran1 ve net kar
bliyiime hiz1 ele alinmistir. Piyasa performansi olarak ise hisse basina kar orani,
fiyat/kazang orani, islem gorme orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlari
belirlenmislerdir.

Finansal oranlar giliniimiize kadar olan c¢aligmalarin birgogunun temel verilerini
olusturmustur. Yalin muhasebe verilerinin kullanilmasinin yerine finansal oranlarin
kullanilmasinin altinda yatan temel amag, oran analizi sonucu finansal tablolarda yer
alan salt rakamlardan daha fazla bilginin dikkate alinmasini saglamaktir (Benli, 2005:
14-30).

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi fiyatinin, isletmenin finansal oranlar ile tahmin edilebilirligini inceleyen
uluslararas1 ¢aligmalar incelendiginde bu c¢alismalarin son yillarda giderek arttig
goriilmektedir. Lewellen (2004:209-235), hisse getirilerinin Ongoriilebilmesinde
finansal oranlarin dogru sonuglart verip vermeyecegini arastirmig ve ¢alisma
sonucunda, 1946-2000 yillar1 arasinda temettii getiri oraninin, 1963-2000 yillart
arasinda ise fiyat’kazan¢ ve DD/PD (defter degeri/piyasa degeri) oranlarinin hisse
senedi getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegi sonucuna ulagmstir.

Omran ve Ragab (2004: 84-102), calismalarinda, Misir’da 1996-2000 doneminde
faaliyette bulunan 46 firmanin, likidite, varliklarin etkin kullanilmasi, karlilik, mali
yap1 ve sabit yilikiimliiliikleri karsilama durumlarini 6lgmek i¢in 10 farkli finansal oran
kullanilmistir. Calismalarinda dogrusal ve dogrusal olmayan modeller kullanilarak
finansal oranlar ve hisse senedi getirileri arasinda iligkiyi inceleyen yazarlar ¢aligma
sonucunda, hisse senetleri getirileri ile finansal oranlar arasinda dogrusal olmayan bir
iligskinin var oldugu ve bu iliskinin hisse senedi getirilerini daha 1y1 agikladig1 goriistinii
savunmuslardir.

Hisse senetlerinin getirilerini tahmin edebilmek gayesiyle finansal oranlarin
kullanilmasina ragmen elde edilen sonuglar arasinda farklilik vardir (Chin ve Hong,
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2008: 7-8). Modares vd. (2008), yapmis olduklar1 ¢calismada, Tahran Borsasinda islem
goren 43 firma {zerinde asir1 getiri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. 2001-Mart ve 2005-Mart yillarin1 belli donemlere ayiran yazarlar
calisma sonucunda asir1 getiri ile aktif karlilik orani, kar marj1 orami1 ve fiyat/kazang
orani arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.

Banglades’te bor¢-0z sermaye oraninin hisse senedi degeri lizerinde yaptig1 etkiyi
inceleyen Chowdhury ve Chowdhury (2010: 111-122), hisse sahiplerinin servetlerini
maksimum seviyeye getirmeleri igin optimal bir borg-6z sermaye bileseninin
olusturulmasinin gerekliligini ortaya koymusturlar. Bunun yaninda, bir isletmenin
sermaye yapisindaki bilesenlerini degistirip piyasadaki degerini olumlu yonde yukariya
tagiyabilecegini belirtmislerdir.

Cai ve Zhang (2011: 391-402), firmanin kaldirag oraninda gergeklesen bir degisimin,
firmanin hisse senedi fiyat1 lizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucunu tespit etmislerdir. Bu negatif etkinin daha ¢ok yiiksek kaldira¢ oranmi ve iflas
olasiligr olan, yogun finansal kisitlamalara maruz kalan firmalarda ortaya ¢iktigini
belirtmektedirler. Benzer sekilde Rayan (2008: 1-102) finansal kaldirag oraninda
gergeklesen bir artisin isletmenin degeriyle negatif bir iliski icinde olduguna ulagmustir.

Sim vd. (2011: 201-216), benzer finansal oranlara sahip olan hisselerin benzer fiyat
hareketlerine sahip olacagi hipotezinden hareketle yola ¢ikarak 2000-2006 yillar
arasinda 234 firmanin 32 farkli finansal oranini incelemislerdir. Calismada benzer
finansal oranlara sahip olan hisselerin, benzer fiyat hareketlerine sahip oldugunu
sonucuna ulagsmiglardir.

Konuya iligkin Tiirkiye’de yapilmis c¢alismalar incelendiginde konunun halen
tartisildigl, arastirmacilar tarafindan ortak bir goriise ulasilmadigi ve giincelligini
korudugu gériilmektedir. Samiloglu (2005: 120-126), IMKB’de islem goren deri ve
gida sektoriindeki firmalarin hisse senedi getirileri ile nakit akimlari, hisse senedi
basina kar, hisse senedi basina defter degeri, hisse senedi fiyatlar1 ve kazanglari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada sektorde faaliyet gosteren 58 sirketin
1999-2002 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Hisse senedi getirileriyle nakit
akimlari, faaliyet kazanclar1 ve yillik biiylime arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskiye ulasilamazken, hisse senedi fiyatlariyla hisse senedi basina kazang ve hisse
senedi basmna defter degeri arasinda anlamli bir iligkinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Yalgmer, Atan ve Boztosun (2005: 176-187), finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi IMKB 100 endeksinde bulunan 52 adet hisse senedinin 2000:12 —
2003:06 donemindeki verileriyle incelemislerdir. Finansal oranlar1 kullanarak Veri
Zarflama Analizi ve Toplam Faktor Verimliligi Analizleri yapilmis, sirketlerin etkin
olup olmadigi ve etkinlik degisimleri belirlenmistir. Veri Zarflama Analizi sonucuna
gore etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse senetlerinin ilgili donem getirileri arasinda
yiiksek diizeyde bir iliski oldugu tespit edilmistir. Etkin olan sirketler ile hisse senetleri
getirileri arasinda bulunan iligki donemden doneme farklilasmakla beraber, ekonomik
istikrarin oldugu dénemlerde bu iliskinin yiiksek derecede ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.

Kalayct ve Karatag (2005: 146-147), hisse senetleri getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi, temel analiz yaklasimi ¢er¢evesinde faktor ve regresyon analizlerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada, imalat sanayisinin alt sektorlerini ele alarak,
1996-1997 donemleri igin sirketlerin alti aylik mali tablolardan elde edilen karlilik,
faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlar1 kullanilmistir. Bu
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sektorlerde hisse senetleri getirilerinin karlilik, borsa performans: ve verimlilik
oranlariyla agiklandigi sonucuna ulagilmistir.

Aktas (2008: 137-150), IMKB’de hisse senetleri getirileriyle iliskili olan finansal
oranlar1 belirleyerek, yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin belirlenmesine
yardimci olmaya ¢alismistir. Caligsmada, orta vadeli hisse senedi getirileri ile 6nemli bir
iligkiye sahip olan finansal oranlar1 belirleyebilmek i¢in Lojistik Regresyon analizini
kullanmistir. 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 doneminin kullanildigi bu
calismada 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileriyle iliskili olan
finansal oranlar olarak, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye
bulunmusken, 2003-2006 doneminde briit kar/satis ve net kar/satis bulunmustur.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009:139-158), IMKB 30 hisse senedi getiri performanslarini
lojistik regresyon yontemiyle analiz etmisler ve hisse senetleri getirilerini agiklamada
Fiyat/Kazan¢ Orani, Nakit Oran1 ve Toplam Varliklar Devir Hizinin 6nemli birer
bagimsiz degisken olduklar1 sonucuna ulagmislardir.

Birgili ve Diizer (2010: 74-83), finansal oranlarla firmalarin degerleri arasindaki
iliskiyi IMKB-100’de bulunan 58 firmanin 2001-2006 dénemindeki verilerini
kullanarak arastirmislardir. Firmalarin likidite durumunun, mali yapilarinin ve borsa
performanslariin isletmelerin degerleri lizerinde Onemli oranda etkisinin oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Bununla beraber, faaliyet ve karlilik oranlar ile isletme
degerleri arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

Oz, Ayrigay ve Kalkan (2011: 51-64), diskriminant analizi yardim ile IMKB 30
endeksinde bulunan hisse senetlerinin 2005 ve 2006 donemleri finansal oranlarini
kullanarak 2007 doénemindeki getirilerinin Onceden tahmin edilebilirligini test
etmislerdir. Aragtirmanin sonucunda, 2006 donemindeki faaliyet devir hiz1 ve kaldirag
oranlarinin, 2005 doneminde ise faaliyet devir hizi, kaldira¢ oranlar1 ve likidite
oranlarinin hisse senetlerinin getirilerinin dnceden tahmin edilmesinde istatistiki agidan
anlamli olduklar1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Karaca ve Basci (2011: 337-347) hisse senetleri performanslarint etkileyen oranlari
belirleyebilmek amaci ile 2001-2009 dénemlerinde IMKB 30 endeksinde bulunan 14
isletmenin verilerini kullanarak hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda net kar marji,
esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6z sermaye devir hizi oranlarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Biiyiiksalvarci (2010: 130-141), 2009 yilinda IMKB’de imalat sektoriinde bulunan 83
firmanin verilerini kullanarak yapmis oldugu calismasinda, bagimli degisken olan hisse
senetleri getirilerini, al-ve-tut getiri yontemi ve birikimli getiri yontemi olarak iki farkli
sekilde hesaplamistir. Calismada hisse senetleri getirileri ile finansal oranlar arasinda
1’1t dogrusal 9’u dogrusal olmayan model kullanilmistir. Caligmanin bagimsiz
degiskenleri likidite, varliklarin etkin kullanimi, mali yapi, karlilik ve borsa performans
oranlar1 olmak tizere 20 farkli finansal orandan olusmaktadir. Calisma sonucunda hisse
senetleri getirileri ile finansal oranlar arasinda ¢ogunlukla dogrusal olmayan iliskinin
varligina ulagilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi
fiyatin1 etkileyen isletme diizeyindeki faktorleri belirlemek amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem goren ve 2009:1 — 2015:2 dénemleri arasinda
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kesintisiz verilerine ulasilabilen teknoloji sirketleri arastirma kapsamina alimustir.
Teknoloji sektoriiniin yeni ve hizla gelisen bir sektdr olmasi tercih nedenidir. ilgili
donemlerde BIST Teknoloji endeksinde islem gdren pay senetlerine iliskin veriler
Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden temin edilmistir. Arastirma kapsamina
alinan sirketlerin isimleri ve BIST islem kodlar1 asagida Tablo 1’de sunulmustur.
Calismanin bu kisminda tiim sirketlere bir kod verilmis ve bu béliimden sonra bu
kodlamalar kullanilmustir.

Tablo: 1 Borsa Istanbul Teknoloji Endeksinde Islem Goren Sirketler

Kod Sirketer Kethan
X1 Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. ALCTL
X2 an_erlic”ggfl:rsn.ﬁnikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ANELT
X3 Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA
X4 Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ARMDA
X5 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
X6 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE
X7 Escort Teknoloji Yatirim A.S. ESCOM
X8 }Elicclzlsest [}f.isl’%isayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve INDES
X9 Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. KAREL
X10 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO
X11 Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon A.S. NETAS
%12 ?Ilizt;;kzrts .Akllll Kart fletigim Sistemleri Sanayi ve PKART

Calismada bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degisken olarak ise
hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki faktorler tercih edilmistir. Hisse
senedi fiyatin1 etkileyen isletme dilizeyindeki faktorler, literatiirde yer alan
calismalardan yola ¢ikarak en sik kullanilan oranlar olarak tercih edilmistir. Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP)’'nda elde edilen sirket mali tablolar1 araciligiyla
hesaplanan bu oranlar; kaldirag orani, temettii 6deme orani, hisse basina kar orani, aktif
karlilig1 orani, fiyat/kazang orani, net kar biiylime hizi, 6z sermaye artis hizi, islem
gorme oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlaridir. Bu oranlar asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Kaldira¢ Orani: Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami

Temettii Odeme Orani: Odenen Toplam Temettii / Net Kar (Onceki Yil)
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Hisse Basina Kar Orani: Dénem Net Kari / Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi
Aktif Karlilik Orani: Net Kar / Toplam Aktifler

Fiyat/Kazang¢ Orani: Fiyat/Kazang Orant = Hisse Senedi Borsa Fiyati / Hisse
Basina Kar

Net Kar Biiyiime Hizi: ((Net Dénem Kari/ Net Dénem Kari 1) — 1) * 100
(t: cari donem, t-1: énceki donem)

Oz Sermaye Artis Hizi: ((Oz Sermaye / Oz Sermaye 1) -1) * 100

(t: cari donem, t-1: énceki donem)
Islem Gorme Oranu: Islem Hacmi / Dénem Sonu Piyasa Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant = Dénem Sonu Piyasa Degeri / Oz
Sermaye

Elde edilen veriler Eviews 8.0 istatistik paket programi yardimiyla analiz edilmistir.
Hisse senedi fiyatlarinmi etkileyen isletme diizeyindeki faktorleri belirleyebilmek icin
coklu dogrusal regresyon modeli kullanilmigstir.

Bagimli degiskendeki degismelerin birden fazla bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigr regresyon modelleri ¢coklu regresyon modelleridir. Diger bir ifadeyle ¢oklu
regresyon modelinde birden fazla bagimsiz degisken yer almaktadir (Giiris vd., 2011:).
Bu baglamda kaldirag oraninin, temettii 6deme oraninin, hisse basina kar oraninin, aktif
karlilig1 oraninin, fiyat/kazan¢ oraninin, net kar biiyime hizinin, 6z sermaye artis
hizinin, islem gorme oraninin ve piyasa degeri/defter degeri oraninin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini tespit etmek i¢in olusturulan denklem asagidaki gibidir.

Ln(BISTTEKHSF)= B0 + B1(KO,) + p2(TOO,) + B3(HBKOy) + B4(AKO,) + B5(FKO)
+ B6(NKBH,) + B7(OSAH),) + B8(IGO,) + BI(PD/DD)) + ¢ ,

Arastirmanin bagimsiz degiskeni olarak oransal veri kullanildigi i¢in bagimli degisken
olarak da hisse senedi getirilerinin yiizdesel degisimini gdsteren dogal logaritmasi
alimmustir.

Modelde, LnBISTTEKHSF: BIST Teknoloji Endeksinin hisse senedi fiyatlarinin
dogal logaritmasini, KO: kaldirag oranini, TOO: temettii 6deme oranini, HBKO: hisse
basina kar oranini, AKO: aktif karlilik oranini, FKO: fiyat / kazang oranini, NKBH:
net kar biiyime hizimi, OSAH: 6z sermaye artis hizini, IGO: islem goérme oranini,
PD/DD: piyasa degeri/defter degeri oranini ve &t hata terimini ifade etmektedir.

Coklu dogrusal regresyon analizinin temel varsayimlarini: (Tar1, 2010: 22-27)
a) Hata terimleri arasinda bir iligki bulunmamasi (otokorelasyon),

b) Bagimsiz degiskenlerin birbiri arasinda iliski bulunmasi (goklu
dogrusallik)

C) Hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmasi (Sabit varyans —
homoscedasticity)

d) Hata terimlerinin normal dagilmasi

e) Bagimsiz degiskenin tesadiifi degisken olmamasi
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f) Hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi

g) Hata teriminin stokastik bir degisken olmas1

h) Bagimsiz degiskenin 6l¢iimiinde hata yapilmamis olmasi
i)  Modelin dogru kurulmus olmasi

olarak siralamak miimkiindiir. Calismada bu varsayimlardan gecerliliginin test edilmesi
miimkiin olan ii¢ tanesi Otokorelasyon, Coklu Dogrusallik ve Sabit Varyans test
edilecektir.

Bir modelde otokorelasyonun var olmasi durumunda diger bir ifadeyle
otokorelasyonun olmamasi varsayiminin saglanamamasi durumunda, parametre
tahmincilerinin Ozellikleri, varyanslari, hata terimlerinin varyanslar1 etkilenecektir.
Parametre tahmincileri sapmasiz ve tutarli olmalarina ragmen etkin degildirler. Bundan
dolay1 anlamlilik testleri ve giliven araliklar1 giivenilirliklerini kaybetmektedirler (Gtiris
vd., 2011). Modelde otokorelasyonun bulunmasi durumunda, otokorelasyon sorununun
ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Calismada 3 aylik donem verileri kullanildigindan
dolay1 otokorelasyonun tespiti amaci ile dort donem gecikmeli Breusch-Gofrey
(Legrange c¢arpani-LM) testi uygulanmaistir.

Coklu dogrusal baglanti, modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin veya
bazilarinin kendi aralarinda giicli bir iliskiye sahip olmalar1 durumudur. Coklu
dogrusal baglanti bulunan modellerde regresyon katsayilar1 yanlis isaretli ¢ikabilmekte,
R? degeri oldugundan biiyiik ¢ikmaktadir. Aciklayici degiskenler arasinda tam baglanti
var ise parametre degerleri tahmin edilememekte, katsayilarin varyanslari ¢cok biiyiik
cikmaktadir. Regresyon katsayilar ise giivenilir sonuglar vermemektedir (Tar1, 2010).
Bu baglamda modellerde ¢oklu dogrusalligin tespit edilmesi ve ¢oklu dogrusallik varsa
bunun ortadan kaldirilmasi énemlidir. Coklu dogrusalligin tespit edilmesinde ise VIF
(Variance Infilation Factor) testi modellerde uygulanmistir. Grof3 (2003), centered VIF
degerinin 10’un iistiinde olmasini ¢oklu dogrusalligin gdstergesi olarak belirtmektedir.

Sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi durumu degisen varyans olarak
adlandirilmaktadir. Modelde degisen varyansa rastlanilmasi durumunda tahminciler
sapmasiz ve tutarli olma 6zelligini korur ama en iyi dogrusal sapmasiz tahminci olma
ozelliklerini kaybederler. Ayrica t ve F testleri, aralik tahminleri etkilenerek hatali
sonuglara neden olabilir (Giiris vd., 2011). Tahmincilerin en iyi tahminci olabilmeleri
icin degisen varyansin tespit edilmesi ve diizeltilmesi gerekmektedir. Degisen varyansi
tespit edebilmek amaciyla calismada White testi uygulanmaistir.

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda firma i¢i faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
belirmek i¢in olusturulan model her bir isletme i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeli
ile analiz edilmis ve modelin varsayimlar1 test edilmistir. Elde edilen modellerde
degisen varyansin varligini test etmek amaciyla White testi uygulanmis ve asagidaki
tablolarda goriildiigii iizere modellerde degisen varyansa rastlanmamistir (p>0,05). VIF
testi sonuglarina gore modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu tespit edilmistir.
Coklu dogrusal baglanti sorununun giderilmesi i¢in 1. modelde AKO ve TOO
degiskenleri, 3. modelde AKO degiskeni, 5. modelde NKBH degiskeni, 6. Modelde
TOO degiskeni, 7. modelde NKBH degiskeni, 8. modelde AKO degiskeni, 9. modelde
AKO, NKBH ve TOO degiskenleri, 10. modelde AKO ve KO degiskenleri, 11.
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modelde AKO degiskeni ve 12. modelde de AKO degiskeni modelden ¢ikarilmustir.
VIF testi sonuglarina gore modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu giderilmistir
(VIF<10). Modellerde oto korelasyonu test etmek amaciyla Breusch-Gofrey (LM) testi
dort donem gecikmeli olarak uygulanmistir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda
modelde otokorelasyon bulunmamistir (p<0,05).

Her bir model icin elde edilen ¢oklu dogrusal regresyon modeli sonuglari, degisen
varyans, ¢oklu dogrusallik ve otokorelasyon testleri sonuglari ile birlikte ayri ayri
sunulmustur. Modellere iliskin olarak White testi, VIF testi ve Breusch-Gofrey (LM)
testi sonuglar1 bu boliimde irdelenmis, tekrardan kaginilmak adina her tablo altinda ayri
ayr1 yorumlanmamustir.

Tablo-2: BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu - X1

Bagimsiz S VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
X1_FKO -0.000114 | -0.371178 | 0.7148 | 1.921537 | F-Degeri | 1.057656 FIZZOJZ) 0.4134
*R._ 1-
X1_HBKO | 0078228 | 0397932 | 0.6954 |3.113323 | OP5'R- | 6033508 | ProP-Ki= | 1967
- Kare Kare(4)
X1_IGO -4.305156 | -2.011763 | 0.0595 | 1.382861 Degisen Varyans Testi: White
X1 _KO -1.468699 | -1.968939 | 0.0646 |2.270013 | F-Degeri | 0.312927 FF();Ofé) 0.9386
*R_ I-
X1 _NKBH 0.001411 | 0.387888 | 0.7026 | 1.829461 Obs*R 2.820770 Prob. Ki 0.9011
Kare Kare(7)
Scaled Prob. Ki-
X1 _OSAH 0.364642 | 1.266816 | 0.2214 |2.012158 | explained | 1.989197 ' 0.9604
SS Kare(7)
X1 PD/DD | 0.351512 | 11.92838 | 0.0000 | 1.327533 Model Ozeti
C 1.462966 | 2.511001 | 0.0218 - R-Kare 0.905339 F-Degefi 0.000000
(Olasilik)
Durbin-
F-Degeri | 24.59320 .Watson 1.099689
Istatistik

Tablo 2 incelendiginde, elde edilen regresyon modelinin anlamlilik sinamasi olan F
testi sonucuna (F= 24.59320, p<0,05) gore modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelden elde edilen sonuglardan PD/DD orani1 %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Tablo-3: BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X2

< ega: VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhilik LM
Bagimsiz | Katsay1 | T- Degeri | Olasihk Testi Test:
o Prob.
X2_AKO | -2.253246 | -2.606036 | 0.0191 3673786 F-Degeri | 0.545564 F(4,12) 0.7057
Obs*R- Prob. Ki-
X2_FKO -2.32E-06 | -0.106665 | 0.9164 1969301 Kare 4.000678 Kare(4) 0.4059
X2_HBKO | 2.527120 | 7.962732 | 0.0000 5155439 Degisen Varyans Testi: White
o Prab.
X2_1GO 1.757257 | 2.586315 | 0.0199 2 752641 F-Degeri | 0.637466 F(9,16) 0.7502
Obs*R- Prob. Ki-
X2_KO 0.456974 | 3.452317 | 0.0033 3320284 Kare 6.862297 Kare(9) 0.6515
Scaled Prob. Ki-
X2_NKBH | 0.137790 | 6.055224 | 0.0000 3.813226 expgaslned 2.169704 Kare(9) 0.9885
X2_OSAH | 0.113796 | 1.098017 | 0.2884 1.147697 Model Ozeti
X2_PD/DD | 0.291013 | 8.221758 | 0.0000 R-Kare | 0.944720 | DeEeri | 000000
- ' ' ' 2.625332 ) (Olasilik) )
Durbin-
X2_TOO -2.097179 | -2.573767 | 0.0204 F-Degeri | 30.38182 Watson 2.177044
2.767995 e
Istatistik
C -0.032125 | -0.251772 | 0.8044

Tablo 3’e gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F= 30.38182,
p<0,05), AKO, HBKO, 1GO, KO, NKBH, PD/DD ve TOO oranlarinin hisse senedi
getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Tablo-4: BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X3

Bagimsiz Nasar VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
. Prob.
X3_FKO 0.005953 | 3.811742 | 0.0014 1.746505 F-Degeri | 0.810451 F(4.13) 0.5404
Obs*R- Prob. Ki-
X3_HBKO | 0.840674 | 2.852888 | 0.0110 2 504907 Kare 5.189502 Kare(4) 0.2684
X3_1GO 3.003488 | 1.143921 | 0.2685 Degisen Varyans Testi: White
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Bagimsiz v VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Degiskenler Katsayr | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
1.112467
- Prob.
X3_KO 0.550121 | 0.515471 | 0.6129 1502648 F-Degeri | 2.398127 F(8.17) 0.0617
Obs*R- Prob. Ki-
X3_NKBH | -0.063690 | -3.143571 | 0.0059 2044079 Kare 13.78500 Kare(8) 0.0875
Scaled Prob. Ki-
X3 _OSAH | -1.422702 | -2.080223 | 0.0529 1.395996 explsaslned 3.137720 Kare(8) 0.9254
X3_PD/DD | 0.246275 | 2.022913 | 0.0591 1782368 Model Ozeti
X3_TOO 0.103331 | 0.490944 | 0.6297 R-Kare 0.694800 F-Degeri 0.003069
- ' ' ' 1.546095 ' (Olasilik) | ™
Durbin-
C 0.096646 | 0.145352 | 0.8861 F-Degeri | 4.837640 | Watson | 2.113548
Istatistik

Tablo 4 incelendiginde, elde edilen regresyon modelinin anlamlilik sinamasi olan F
testi sonucuna (F= 4.837640, p<0,05) goére modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelden elde edilen sonuglardan FKO, NKBH ve HBKO oranlart %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo-5: BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X4

Bagimsiz | Katsayr | T-Degeri | Olasihk 'I\'/; S[ii Breusch-Godfrey $;gtl:slk Bagimhilik LM
X4_AKO | -19.35011 | -4.850316 | 0.0002 | , oo | F-Degeri | 0.143114 F'szz') 0.9626
X4_FKO | 0.002517 | 2.975531 | 0.0089 | , oo o 02?;5- 1.183843 P};‘;tr’é(ﬁ;' 0.8808
X4_HBKO | 2.528930 | 4.673540 | 0.0003 6.301143 Degisen Varyans Testi: White

X4_IGO | 0215357 | 0.102443 | 0.9197 |, oo | F-Degeri |0.714279 F(g’rfg). 0.6894
X4 KO |-3.620524 | -3.201306 | 0.0056 ObsR. | 7452182 | prop. ki. | 05901
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< s VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Bagimsiz | Katsayr | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
4.,185002 Kare Kare(9)
Scaled Prob. Ki-
X4 _NKBH | 0.012482 | 0.247966 | 0.8073 2166558 eXpISaSIned 3.106650 Kare(9) 0.9599
X4_OSAH | 1.089917 | 1.774084 | 0.0951 1.630920 Model Ozeti
X4_PD/DD | 1.402684 | 7.116095 | 0.0000 R-Kare |0.922122 F-Degeri 0.000000
- ' ‘ ' 2.392485 ' (Olasilik) '
Durbin-
X4_TOO -0.043526 | -0.207870 | 0.8380 F-Degeri | 21.04990 Watson 1.781908
2.773428 e
Istatistik
C 1.861081 | 2.566479 | 0.0207

Tablo 5’e gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F= 21.04990,
p<0,05), AKO, FKO, HBKO, KO ve PD/DD oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo-6: BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X5

Bagimsiz | Katsayi | T-Degeri | Olasilik VIF_ Breusch-Godfrey Al‘dl_slkBaglmllllk LM
Testi Test:
o Prob.
X5_AKO -10.27922 | -3.837918 | 0.0013 5 085681 F-Degeri | 0.233552 F(4.13) 0.9145
Obs*R- Prob. Ki-
X5 FKO -0.000624 | -0.917665 | 0.3716 1.212828 Kare 1.743152 Kare(4) 0.7829
X5 HBKO | 1.213576 | 4.607392 | 0.0003 9228014 Degisen Varyans Testi: White
o Prob.
X5_1GO -10.35920 | -0.537844 | 0.5977 3.406154 F-Degeri | 0.879901 F(8,17) 0.5523
Obs*R- Prob. Ki-
X5 KO -1.744649 | -2.382473 | 0.0291 2 045967 Kare 7.613372 Kare(8) 0.4721
Scaled Prob. Ki-
X5 OSAH | -0.425678 | -0.927673 | 0.3666 1.857895 eprSaSmed 2.737612 Kare(8) 0.9497
X5 _PD/DD | 0.373127 | 6.532263 | 0.0000 2313727 Model Ozeti
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< e VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhilik LM
Bagimsiz | Katsayr | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
X5_TOO 0.926236 | 2.329143 | 0.0324 R-Kare | 0.834606 F-Degeri 0.000027
- ' ' ' 2.738909 ' (Olasilik) '
Durbin-
C 2.434049 | 4.652289 | 0.0002 F-Degeri | 10.72310 Watson 1.892083
Istatistik

Tablo 6’ya gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F= 10.72310,
p<0,05), HBKO, PD/DD ve TOO oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. AKO ve KO oranlar ile
hisse senedi getirileri arasinda ise negatif yonlii anlamli bir iliski oldugu sdylenebilir.

Tablo-7:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X6

Bagimsiz Nasar VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihk LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
. . Prob.
X6_AKO -4,884601 | -1.516271 | 0.1478 5504206 F-Degeri | 1.101769 F(4,13) 0.3967
Obs*R- Prob. Ki-
X6_FKO 8.13E-05 | 0.130534 | 0.8977 1112410 Kare 6.582610 Kare(4) 0.1597
X6_HBKO | 0.785114 | 2.290318 | 0.0351 8.571862 Degisen Varyans Testi: White
. . Prob.
X6_1GO 0.003098 | 0.001779 | 0.9986 1508747 F-Degeri | 0.449574 F(8,17) 0.8743
Obs*R- Prob. Ki-
X6_KO 0.895899 | 1.747819 | 0.0985 2382624 Kare 4.540139 Kare(8) 0.8054
Scaled Prob. Ki-
X6_NKBH | -0.014576 | -1.148892 | 0.2665 2 687704 eXpISaSIned 3.310711 Kare(8) 0.9134
X6_OSAH | -1.238522 | -1.150846 | 0.2657 2543998 Model Ozeti
X6_PD/DD | 0.605750 | 8.636528 | 0.0000 R-Kare | 0954372 | FPegeri 16000000
— ' ' : 2.610738 : (Olasilik) |
Durbin-
C -0.259459 | -0.797761 | 0.4360 F-Degeri | 44.44735 Watson 1.170595
Istatistik
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Tablo 7 incelendiginde, elde edilen regresyon modelinin anlamlilik sinamasi olan F
testi sonucuna (F= 44.44735, p<0,05) gore modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelden elde edilen sonuclardan HBKO ve PD/DD oran1 %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo-8:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X7

Bagimsiz - VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
. Prob.
X7_AKO -7.341384 | -3.483220 | 0.0028 3286607 F-Degeri | 1.612712 F(4,13) 0.2299
Obs*R- Prob. Ki-
X7_FKO -0.000268 | -1.678620 | 0.1115 1108565 Kare 8.622867 Kare(4) 0.0712
X7_HBKO | 2.367351 | 6.164626 | 0.0000 4.087031 Degisen Varyans Testi: White
- Prob.
X7_1GO 1.696088 | 0.526434 | 0.6054 1527194 F-Degeri | 0.759704 F(8,17) 0.6415
Obs*R- Prob. Ki-
X7_KO -0.189473 | -0.940643 | 0.3601 2 735454 Kare 6.847256 Kare(8) 0.5532
Scaled Prob. Ki-
X7_OSAH | 0.582659 | 5.584111 | 0.0000 1.099707 explsaslned 6.079733 Kare(8) 0.6383
X7_PD/DD | 1.251414 | 19.66428 | 0.0000 3.234558 Model Ozeti
X7_TOO -0.253802 | -2.109456 | 0.0500 R-Kare |0.983771 F-Degeri 0.000000
- : : : 1.182670 ' (Olasihik) | =
Durbin-
Cc -0.766435 | -11.28708 | 0.0000 F-Degeri | 128.8151 Watson 1.798705
Istatistik
Tablo 8’e gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F= 128.8151,

p<0,05), HBKO, OSAH ve PD/DD oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. AKO ve TOO orani ile hisse
senedi getirileri arasinda ise negatif yonlii anlamli bir iligkili oldugu sdylenebilir.
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Tablo-9:BIST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X8

Bagimsiz Nasar VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
o Prob.
X8_FKO 6.37E-05 | 0.114690 | 0.9100 3.015509 F-Degeri | 2.437889 F(4,13) 0.1092
Obs*R- Prob. Ki-
X8 HBKO 0.802463 | 1.908251 | 0.0734 | 4.739942 Kare 12.21790 Kare(4) 0.0158
X8_1GO -9.802632 | -1.095435 | 0.2886 1.153913 Degisen Varyans Testi: White
X8 KO 0.304062 | 0.376029 | 0.7115 | 2.974205 | F-Degeri | 0.968866 F(l%rcitS).) 0.5059
X8 _NKBH | -0.065228 | -2.010740 | 0.0605 | 2979836 | OPS™R~ [ 1020328 | Pro0-Ki- | ¢ 4998
- Kare Kare(10)
Scaled Prob. Ki-
X8_OSAH 0.847741 | 1.151069 | 0.2656 | 1.929031 | explained | 2.149099 : 0.9951
sS Kare(10)
X8 PD/DD | 1.209165 | 12.74121 | 0.0000 | 3.013429 Model Ozeti
X8 TOO | 0.071411 | 0.780475 | 0.4458 R-Kare |0.967669 | D€ 16000000
— ' ' : 2.340488 ' (Olasihik) |
Durbin-
C -0.834272 | -1.653133 | 0.1167 F-Degeri | 63.60128 Watson 1.012040
[statistik

Tablo 9’a gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F= 63.60128,
p<0,05), PD/DD oran1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliski tespit edilmistir.

Tablo-10:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X9

D]zga;gsllzzzlli ) Katsayr | T-Degeri | Olasilik _I\_/elslii Breusch-Godfrey ?;;itl:slk Bagimhhk LM
X9_FKO | 0.000254 | 0503805 | 0.6202 | | 5epcsr | F-Degeri | 1646391 cm,)lbs') 0.2145
X9_HBKO | 0.281610 | 1.781973 | 0.0907 2 285706 Olgf;eR_ 7.932370 P&c;tr)é(}z;_ 0.0941
X9_1GO 4.894638 | 0.914959 | 0.3717 1.957442 Degisen Varyans Testi: White

X9_KO -0.275908 | -1.057350 | 0.3036 F-Degeri | 1.644760 0.1894

Prob.
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Bagimsiz v VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Degiskenler Katsayr | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
1.134012 F(6,19)
Obs*R- Prob. Ki-
X9 _OSAH |-0.721087 | -0.766011 | 0.4531 2173079 Kare 8.887959 Kare(6) 0.1800
Scaled Prob. Ki-
X9 PD/DD | 1.392659 | 19.04783 | 0.0000 1.362778 eprSaSIned 5.458811 Kare(6) 0.4864
C -0.250227 | -1.838198 | 0.0817 Model Ozeti
F-Degeri
R-Kare | 0.965404 (Olastlik) 0.000000
Durbin-
F-Degeri | 88.36535| Watson 1.046228
Istatistik

Tablo 10 incelendiginde, elde edilen regresyon modelinin anlamlilik sinamasi olan F
testi sonucuna (F= 88.36535, p<0,05) gore modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelden elde edilen sonuglardan PD/DD orani1 %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo-11:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X10

Dggaig;lzzlsllli ) Katsayr | T-Degeri | Olasihk _I\_/eISI:i Breusch-Godfrey ?;;itl:sﬂ( Bagimhhik LM
X10_FKO | 0.001713 | 1.198703 | 02462 |, pono | F-Degeri | 0.617170 Flszé) 0.6575
X10_HBKO | 0.307993 | 0.892202 | 0.3841 | ¢ 5o OEZ’;eR' 3.897438 P};‘;?é(f;' 0.4201
X10_IGO 1.032760 | 0.527085 | 0.6046 1.202024 Degisen Varyans Testi: White
X10_NKBH | 0.022201 | 0.958513 | 0.3505 | ; 41 | F-Deeri | 0.433708 F(;rloé’)' 0.8683
X10_OSAH | 1.304935 | 1483528 | 01552 |, ooonr | Qoo | 3752376 E;‘r’g(?*)(' 0.8078
Scal_ed Prob. Ki-

X10_PDIDD | 0372166 | 7.718542 | 0.0000 | , oo, explsaslned 1610132 | %M | 09779
X10_TOO | -0.075951 | -0.457891 | 0.6525 | 1 4o a0 Model Ozeti
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Bagimsiz Nasart VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihik LM
Degiskenler Katsayr | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
c 0.162387 | 1.366959 | 0.1885 R-Kare | 0955347 | ~Degeri |4 500000
(Olasilik)
Durbin-
F-Degeri | 55.01521 | Watson | 1.212246
Istatistik
Tablo 11’e gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamh oldugu (F= 55.01521,

p<0,05), PD/DD oraninin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo-12:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X11

Bagimsiz Nasar VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhihk LM
Degiskenler Katsayr | T-Degeri | Olasihik Testi Test:
L. Prob.
X11 FKO -0.000627 | -0.700296 | 0.4932 1384917 F-Degeri | 2.098029 F(4.13) 0.1394
Obs*R- Prob. Ki-
X11 HBKO | 0.048760 | 0.450635 | 0.6579 2 662356 Kare 10.19979 Kare(d) 0.0372
X11_1GO 14.64347 | 0.990554 | 0.3358 2 363470 Degisen Varyans Testi: White
o Prob.
X11 KO -6.198300 | -4.554945 | 0.0003 5 497181 F-Degeri | 0.269878 F(8.17) 0.9674
Obs*R- Prob. Ki-
X11 NKBH | 0.057381 | 0.598244 | 0.5576 1.419706 Kare 2.929935 Kare(8) 0.9387
Scaled Prob. Ki-
X11 OSAH | -0.138944 | -0.080983 | 0.9364 1.399700 explsaslned 1.169650 Kare(8) 0.9969
X11 PD/DD | 0.349807 | 1.700515 | 0.1073 2 423135 Model Ozeti
X11 TOO | 0.145107 | 1.518779 | 0.1472 R-Kare |0.848950 | ~-Pe€eri 14600013
- ) ) ' 1.207283 ) (Olasilik) )
Durbin-
C 5.264023 | 5.483335 | 0.0000 F-Degeri | 11.94318 Watson 1.246017
Istatistik

Tablo 12 incelendiginde, elde edilen regresyon modelinin anlamlilik sinamasi olan F
testi sonucuna (F= 11.94318, p<0,05) goére modelin genel olarak anlamli oldugu
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sOylenebilir. Modelden elde edilen sonuglardan KO oran1 %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo-13:BiST Teknoloji Endeksi Hisse Fiyatlar1 Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli Tablosu — X12

Bagimsiz Padar: VIF Breusch-Godfrey Ardisik Bagimhiik LM
Degiskenler Katsay1 | T-Degeri | Olasihk Testi Test:
- Prob.
X12_FKO 7.95E-05 | 1.645563 | 0.1182 1514587 F-Degeri | 1.575394 F(4,13) 0.2392
Obs*R- Prob. Ki-
X12_HBKO | -0.847102 | -1.691095 | 0.1091 2162937 Kare 8.488478 Kare(4) 0.0752
X12_1GO -4.789442 | -2.081384 | 0.0528 2523907 Degisen Varyans Testi: White
- Prab.
X12_KO -2.351078 | -3.303949 | 0.0042 3815475 F-Degeri | 2.286486 F(8,17) 0.0723
Obs*R- Prob. Ki-
X12_NKBH | 0.017086 | 1.441934 | 0.1675 3069931 Kare 13.47588 Kare(8) 0.0965
Scaled Prob. Ki-
X12_OSAH | 1.096765 | 0.794540 | 0.4378 2 849075 explsaslned 3.824435 Kare(8) 0.8726
X12_PD/DD | 0.577499 | 6.135566 | 0.0000 4875361 Model Ozeti
X12_TOO 0.330093 | 2.752467 | 0.0136 R-Kare |0.835293 F-Degeri 0.000026
- ' ’ ‘ 1.455272 ' (Olasilik) '
Durbin-
C 0.198769 | 1.950474 | 0.0678 F-Degeri | 10.77671 Watson 1.503461
Istatistik

Tablo 13’e gore regresyon modelinin bir biitiin olarak anlaml1 oldugu (F= 10.72310,
p<0,05), PD/DD ve TOO oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. KO orani ile hisse senedi getirileri
arasinda ise negatif yonlii anlaml bir iligkili oldugu sdylenebilir.

Elde edilen bulgular genel olarak incelendiginde, en 6nemli faktdriin on modelde yer
alan piyasa degeri / defter degeri orani oldugu, ikinci dnemli faktoriin alti modelde yer
alan hisse basina kar orani oldugu, ti¢lincii 6nemli faktoriin ise bes farkli modelde yer
alan kaldira¢ oranm1 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar1 6nem sirasina gore aktif karlilik
orani, temettli 6deme orani, net kar biiyiime hizi, fiyat / kazang orani, 6z sermaye artig

hiz1 ve islem gérme orani izlemektedir.

SONUC
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Hisse senedi fiyatlarina makro degiskenler ve firma i¢i degiskenler etki etmektedir. Bu
calismada, isletme diizeyindeki faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisi incelenmistir.
Bu kapsamda 2009:1 ve 2015:2 dénemlerinde BIST Teknoloji endeksinde islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etki eden finansal oranlar ¢oklu dogrusal regresyon
modeli ile belirlenmeye calisilmistir. Calisma sonuglarina gore, kaldirag orani, temettii
O0deme orani, hisse basina kar orani, aktif karlilik orani, fiyat / kazang orani, net kar
biliylime hizi, 6z sermaye artis hizi, islem gérme orani ve piyasa degeri / defter degeri
oraninin teknoloji sektorii hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme diizeyindeki
faktorler olarak belirlenmistir.

Tablo-14: Oranlarin Modellerde Yer Alma Sikhgi

Oranlar Adet
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 10
Hisse Basina Kar Orani 6
Kaldirag Orani 5
Aktif Karlilik Orani 4
Temettii Odeme Orani 4
Fiyat/Kazang Oran1 2
Net Kar Biiytime Hizi 2
Oz Sermaye Artis Hizi 1
Islem Gérme Orani 1

Ulasilan sonuglar 1518inda, arastirma kapsaminda en dikkat ¢eken faktér 10 farkl
modelde yer alan piyasa degeri / defter degeri oran, ikinci en dikkat ¢eken faktor 6
farkli modelde yer alan hisse basina kar orani, {i¢iincii en dikkat ¢ceken faktor ise 5
farkli modelde yer alan kaldira¢ orani oldugu sdylenebilir. Bu oranlar1 aktif karlilik
orani, temettli 6deme orani, net kar biiyiime hizi, fiyat / kazang orani, 6z sermaye artig
hiz1 ve islem gérme orani takip etmektedir.

Calisma sonuglarina gore isletme diizeyinde teknoloji sektorii hisse senedi fiyatlarini
etkileyen en onemli faktér 10 modelde yer alan piyasa degeri / defter degeri oranidir.
Her ne kadar gelismekte olan piyasalarda etkin piyasalar hipotezinin gegerligi
saglanmamis olsa bile hisse senedi fiyatinin en 6nemli belirleyicisi oldugu séylenebilir.
Hisse senedi getirilerine etki eden ikinci 6nemli faktor ise toplam 6 modelde yer alan
hisse basina kar oranidir. Bu sonug yatirimcilarin sermayelerine karsi elde edecekleri
kar1 onemsediklerini gostermektedir. Ugiincii dnemli faktdr ise 5 farkli modelde yer
alan kaldira¢ oranidir. Bu dogrultuda yatirimcilarin, hisse senetlerine yatirinm yaparken
yiiksek kaldirag oranina sahip olan hisseleri riskli olarak degerlendirdikleri ve
dolayisiyla kaldirag oranina 6nem verdikleri ileri siiriilebilir.
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Calisma sonuglarina aktif karlilik oran1 ve temettii 6deme orani da teknoloji sektorii
hisse senedi fiyatlarima etki eden 6nemli faktorler oldugu savunulabilir. Bu goriis
aktiflerin verimli kullanim1 ve elde edilecek kar paylarinin yatirinmeilar igin 6nem arz
ettigini gostermektedir.

Net kar biliylime hizi, fiyat / kazang orani, 6z sermaye artis hiz1 ve islem goérme orani
ise teknoloji sektorii hisse senedi fiyatlarimi etki eden faktorler olarak siralanabilir.
Sonug olarak hisse degerine etki eden en 6onemli faktorlerin borsa performans oranlari
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ mali sektorde faaliyet gosteren hisse senetlerinin
getirileri ile de benzerlik gostermektedir (Demir, 2001: 109-130).

Arastirma 2009-2015 yillar1 arasinda BIST Teknoloji endeksinde islem goren hisse
senetleri ile simrhdir. Tlerde yapilacak ¢alismalar i¢in arastirmacilara farkli endeksler
veya farkli borsalarda dikkate alinarak daha uzun dénemleri kapsayan aragtirmalar
yapilmasi Onerilebilir.
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