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Abstract: The aim of this study is to research the relationship between financial multipliers and
stock price. For this purpose, 2008-2018 stock, financial statement(balance) and income table
data of cement companies traded at BIST were used. In the study, stock prices of cement
companies are dependent variable; Price / Earnings Rate, Price / Future Earnings Rate (Next
Period Earnings), Firm Value / EBITDA Rate, Market Value / Book Value Rate, Price / Sales
Rate and Firm Value / Sales Rate were used as independent variables. In the study, the
relationship between the financial multipliers and stock prices was examined by logistic
regression analysis. In the light of the findings obtained, a significant relationship was
determined between the stock price and the Firm Value / EBITDA Ratio and Market Value /
Book Value. It is observed that firms with low Firm Value / EBITDA and Market VValue / Book
Value ratios increased their stock prices in the following year. At the end of the study, a
mathematical model was created, which can be used in price estimation from factors that affect
stock prices.
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Ozet: Bu ¢alismanin amaci carpanlar ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Bu
amag cercevesinde BIST te islem goren ¢imento firmalarmin 2008-2018 yillar hisse seneds,
finansal durum tablosu ve gelir tablosu verilerinden yararlanilmistir. Calismada, ¢imento
firmalarinin hisse senedi fiyatlari bagimli degisken; Fiyat/Kazang¢ Orani, Fiyat/Gelecekteki
Kazang¢ Oran1 (Sonraki Dénem Kazang), Firma Degeri/FAVOK Orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani, Fiyat/Satislar Oran1 ve Firma Degeri/Satiglar Orant bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Calismada ¢arpanlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki lojistik regresyon
analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular 1siginda, hisse senedi fiyati ile Firma
Degeri/FAVOK Orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.
Firma Degeri/FAVOK Oran1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram diisiik olan firmalarin
izleyen yilda hisse senetleri fiyatlarinin yiikseldigi gozlemlenmistir. Caligmanin sonunda hisse
senedi fiyatlarini etkileyen carpanlardan fiyat tahmininde kullanilabilecek matematiksel model
olusturulmustur.
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1. GIRiS

Goreceli degerleme piyasada olusan hisse senedi fiyatlarini
kullanan yaklagimdir. Goreceli degerleme bu baglamda
piyasa yaklagimi adiyla da anilmaktadir. Goreceli
degerlemede firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile mali tablo
verilerinden c¢esitli carpanlar hesaplanmaktadir. Yatirimeilar
hesaplanan bu carpanlara gore firmalar1 analiz edebilmekte
ve yatirim kararlarini sekillendirebilmektedirler.

Goreceli degerlemenin istilinliikleri ve zayif ydnleri
bulunmaktadir.  Goreceli  degerlemenin  stiinliikleri
asagidaki gibi siralanabilir:

*  Goreceli degerleme, daha az varsayimla

yapilabilmektedir (Damodaran, 2012: 435).

Goreceli degerlemede elzem bilgi azdir ve borsada islem
goren firmalarin verilerine ulagsmak kolaydir.

Goreceli degerleme, basit olmasi nedeniyle hemen
tamamlanabilmektedir.

Goreceli degerleme, ¢ok kolay anlagilabilmekte ve
sunum agisindan da basitligi sayesinde ilgililere daha
kolay aktarilabilmektedir.

Goreceli degerlemede, degerleme siirecinde degerlemesi
yapilan firmanin aktifindeki tiim varliklar hesaba
katilmaktadir.

Goreceli degerleme, hisse senetlerinin fiyatlarii temel
almaktadir (Yalgin, 2014: 235).

Goreceli degerleme, ilgili varligin ucuz ya da pahali
oldugunu gosterdiginden ¢esitlendirmenin arttirilmasina
olanak tanir (Kulali ve Bilir, 2013: 201).
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Goreceli degerlemenin zayif yonleri ise asagidaki gibi
siralanabilir:

* Hesaplamalarda nakit akimi, biiylime veya risk gibi
faktorler olmadigindan tutarsiz tahminler ortaya
cikmaktadir (Ivgen, 2003: 118).

* Goreceli degerlemede; baz alinacak firma sayisinin az
oldugu durumlarda yanlis hesaplamalar
yapilabilmektedir.

* Benzer firma ya da aymi alanda faaliyet gosteren
firmalarin bulunmasinda giigliikler yasanabilmektedir
(Damodaran, 2012: 436).

* Goreceli degerleme yaklasimi manipiilasyonlara karsi
zayi1f kalabilmektedir (Yalcin, 2014: 236).

Goreceli degerlemenin her ne kadar zayif yonleri olsa da bu
yaklagimin istlinlikleri dikkat cekmektedir. — Goreceli
degerlemeyle ilgili oOnceki ¢aligmalarda uygulamada
kullanilan tiim g¢arpanlarin hesaplanmadigi goriilmektedir.
Aym sektorde faaliyet gosteren firmalarin uygulamada
kullanilan tiim g¢arpanlarinin hesaplanmasi daha genis bir
cercevede firma ile ilgili degerlendirme yapma imkani
verebilecektir. S6z konusu ¢arpanlarn  hisse senedi
fiyatlarina etkilerinin belirlenmesinin ise ilgili taraflara
yatirim kararlarinda katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci c¢arpanlar ile hisse senedi
fiyatlarinin iliskisini ortaya koymaktir. Calismanin sonraki
boliimiinde c¢arpanlara, konuya iliskin 6nceki ¢aligmalara,
calismanin yontemine, bulgulara, sonu¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

2. CARPANLAR

Carpan, bir varligin piyasa veya tahmini degerinin mali
tablolardaki belirli bir kaleme bdoliinmesiyle hesaplanan
orandir(Investopedia). Uygulamada yatirimcilart
bilgilendirmek amaciyla ¢esitli carpanlar paylasiimaktadir.
Asagidaki  carpanlarin  kullaniminin  yaygin = oldugu
goriilmektedir.

2.1. Fiyat/Kazan¢ Orani

Fiyat/Kazan¢ Orani, firmanm net kari ve hisse senedi
degeriyle ilgilidir. Bu oran, hisse senedi fiyatiyla hisse
basina net kar arasinda bir ¢arpan kullanilmasi gerektigini
ortaya koyar (Chambers, 2009: 217).

Fiyat ile ilgili asagidaki ¢arpanlar da kullanilabilmektedir.

» Fiyat Kazan¢ Orani/Beklenen Biiyiime Orani: Menkul
kiymet piyasalarinda Fiyat Kazang Orami firma
kazanglarmin biliylime oranmna esittir. Fiyat Kazang
Orani/Beklenen Biiyiime Orani yaklasik 1 olmalidir.
Fiyat/Kazang Orant Beklenen Biiylime Oranindan
diisiikse bu durum firsat olarak degerlendirilir (Sipahi ve
Digerleri, 2016:132).

» Fiyat/Gelecekteki Kazang Orani: Pay basina kazang
negatif ise Fiyat/Kazang¢ oran1 hesaplanamamaktadir. Bu
tir firmalarda Fiyat/Kazang Oranina asina analistler
Fiyat/Gelecekteki Kazang Oranini kullanmay: tercih
etmektedirler (Yalgin, 2014: 264).

2.2. Firma Degeri/FAVOK Oram

Firma Degeri/FAVOK Orani, analistlerce &zelikle

uluslararas1 alanda sik kullanilmaktadir. Bu oran; firma
degerinin, faiz, vergi, amortisman oncesi kara bdliinmesiyle
hesaplanir (Sipahi ve digerleri, 2016: 164).

2.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Firmanm piyasa degeri, ¢ikarilmig hisse senedi sayisiyla
piyasa fiyatinin ¢arpilmasindan elde edilir. Defter degeri ise,
firma varliklar1 toplammnin firma borglarindan farkidir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani biiyiime potansiyeline ve
sektorlere gore oOnemli farkliliklar gosterebilmektedir
(Chambers, 2009: 221).

2.4. Firma Degeri/Satislar Oram

Firma Degeri/Satislar Orani, firmadaki tim paydaslar
dikkate alan bu oran firmanin degerinin satislara boliinmesi
ile elde edilir (Yalgin, 2014: 278).

2.5. Fiyat/Satislar Orani

Fiyat/Satislar Orani, firmanin piyasa degerinin yillik
satiglara boliinmesiyle bulunur (Sipahi ve digerleri, 2016:
138).

2.6. Sektore Ozgii Carpanlar

Tim sektorler icin defter degeri, kazang ve gelir ¢arpanlari
kullanilabilmesine ragmen, bazi carpanlar sadece bazi
sektorlere uygundur. 19901 yillarin sonlarinda internet
firmalarmin pozitif kazanglart olmadigi goriildiigiinden
analistler bu tiir firmalar1 web adreslerinin kullanilma siklig1
gibi bilgilerle degerlemislerdir (Kulal1 ve Bilir, 2014: 46).

Sektorlere 6zgii kullanilan ¢arpanlar asagidaki gibidir:

+ Birim Uriin Basmma Deger Orani: Piyasa degerleri
rezervlerine gore belirlenen petrol ve madencilik
firmalar1  i¢in  kullanilan bu  oran  Firma
Degeri/Rezervlerdeki Uriin Sayisi olarak
hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009: 121).

* Firma Degeri/Miisteri Sayis1 Oran1: Online perakende ve
iletisim gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin
liye ve miisteri sayisi firmanin degerini belirlemede ¢ok
onemlidir. Bu sektorlerde miidavim miisterilerin sayisi
elzem bir veri kabul edilmektedir ve bu nedenle firma
degerlemesinde Firma Degeri/Miisteri Sayist Orani
kullanilabilmektedir (Sipahi ve digerleri, 2016: 140).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde ¢arpanlarla hisse senedi fiyatlarmnin
iligkisini  inceleyen ¢ok sayida ¢alisma  oldugu
goriilmektedir. Konuyla ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalar
asagida verilmistir.

Basu (1977), 1956-1971 yillarim baz alarak New York
Borsasi’ndaki sanayi firmalarinin Fiyat/Kazang Oranlari ile
hisse senetleri arasindaki iliskiyi belirlemeye calismistir.
Calismasinda diisik Fiyat/Kazang Oraninin  yiiksek
Fiyat/Kazan¢ Oranina gore daha yiiksek getiri sagladigim
belirtmistir.

Chui ve Wei (1998), hisse senetleri getirileri ile Piyasa
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Degeri/Defter Degeri Orant ve firma Olgegi arasindaki
iliskiyi Hong Kong, Malezya, Kore, Tayvan ve Tayland
borsalarinin 1977-1993 yillarim1 baz alarak incelemislerdir.
Calismada hisse senedi getirileriyle Piyasa Degeri/Defter
Degeri arasinda olumlu bir iliskinin bulundugunu, genel
olarak firma oOl¢eginin hisse senedi getirilerini etkiledigini
tespit etmiglerdir.

Cheng ve Mcnamara (2000), 1973-1992 tarihlerini kapsayan
calismalarinda;  karsilagtirilabilir ~ firmalari,  endistri
iiyeligine, biyiikligiine ve Ozsermaye getirisine ve ayni
zamanda sektdr liyeliginin biiyiikliik ve 6zsermaye getirisine
sahip kombinasyonlarina goére se¢mislerdir. Firma
degerlemede, Fiyat/Kazan¢ Orani ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oranlarinin her ikisinin de etkili bulundugunu fakat
Fiyat/Kazan¢ Oraninin daha etkili oldugunu belirtmislerdir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009), 2004 yilinda IMKB 30’daki
firmalarin hisse senetleri getirilerinin ilgili yila ait mali
tablolar1 kullanilarak hesaplanan oranlar arasindaki iligkisini
Lojistik Regresyon Analizi ile incelemiglerdir. Aragtirma
sonuglara gore ilgili doneme gore hisse senetlerinin
getirilerini agiklamada Fiyat/Kazan¢ Orani, varliklarin devir
hiz1 oran1 ve nakit oran 6nemli bagimsiz degiskenler tespit
edilmis, literatiirde daha c¢ogu paydas tarafindan bilinen
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, etkili bir bagimsiz
degisken olarak tespit edilememistir.

Fun ve Basana (2012), Endonezya borsasinda 2005-2010
donemine iligkin 45 hisse senedinin Fiyat/Kazang Orani ve
hisse senetleri getirileri arasindaki tarihsel iliskiyi
incelemislerdir. Fiyat/Kazang Oranmin kisa vadede getiri
saglarken uzun vadede kullanigh olmadigini
belirtilmislerdir.

Lyukhin(2014), halka acik biofarmasétik firmalarin hisse
degerini tahmin etmek igin ¢esitli finansal c¢arpanlar
kullanmistir. Yazar ABD halka acik 73 biyofarmasotik
firmanimn 2002-2012 dénemini incelemistir. Ila¢ firmalarinm
gelir  oynakligi, arastirma siirecinin  maliyeti ve
belirsizliginden dolay1 biofarmasdtik firmalarinin  hisse
degerini tahmin etmenin oldukc¢a zor oldugunu belirtmistir.

Giingér ve Yerdelen (2015), BIST’te 2005-2011 yillart
arasinda faaliyet gosteren tiretim firmalarinin tiger aylik mali
tablolar1 verileriyle kurulan modelde finansal oranlar ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin
bulundugunu belirtmislerdir.

Dragoi ve digerleri (2016), finansal yatirnm firmalar1 ve
piyasa fiyatlarinin degerlemesinde ekonomik veri analizi ve
temel finansal degerleme c¢arpanlarin etkilerini Biikres
borsasinda 2004-2014 yillarim1 baz alarak incelemiglerdir.
Yazarlar getiri oranlar1 (ROA ve ROE) ve net karin yeniden
yatirnrm orant arasinda iliski oldugunu; Firma Degeri/
FAVOK Oram ile Fiyat / Kazang Orani arasinda negatif
korelasyon oldugunu belirtmislerdir.

Oztiirk (2017), BISTI00 hisse senedi getirileri ile
Fiyat/Kazang Orami ve Firma Degeri/FAVOK Oranlari
arasindaki iligkiyi 2005-2016 yillar1 arasinda panel veri
analizine rassal etkiler modeli uygulayarak incelemistir.
Yazar Firma Degeri/FAVOK Orani ve hisse senetleri

getirileri ara§1nda anlaml iligki oldugunu, diisikk Firma
Degeri/FAVOK Orani olan hisselerin sonraki donemlerde
yiiksek getirilere sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Rabier(2018), birlesme fiyatlamasinda kazan¢ ve defter
degerinin rollerini incelemistir. Yazar muhasebe bilgilerinin
birlesmelerde etkili oldugunu belirtmis; stratejik amacglh
alimlarda hisse senedi degeri ile kazanglar ve defter degeri
arasinda iliski olduguna deginmistir.

Yia ve digerleri (2019), Cin ve Hong Kong borsalariin
etkinligini, géreceli degerleme ile incelemislerdir. Yazarlar
2002-2013 yillar1 A + H listesindeki hisse senetlerine dayali
Fiyat/Kazang Oranlarini kullanmislardir. Yazarlar borsalarin
etkinligini daha iyi yansitabilmek icin, gelistirilen
modellerin Fiyat Kazang¢ Oran ile birlestirilmesi gerektigini
belirtmislerdir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde uygulamada mali
tablolardan hesaplanabilen tiim ¢arpanlarin kullaniimadig:
goriilmektedir. Bu ¢alisma uygulamada mali tablolarla
hesaplanabilen carpanlarin tiimiiniin hisse senedi fiyatlariyla
ile iligkisini incelemek bakimindan farklidir.

4. CALISMANIN YONTEMI
4.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Bu arastirmanin amaci ¢arpanlar ile hisse senedi fiyatlarinin
iligkisini aragtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan
hipotezler asagida verilmistir.

H1: Fiyat/Kazang Orani ile hisse senedi fiyati arasinda
anlamli iligki vardir.

H2: Fiyat/Gelecekteki Kazang Orani ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iligki vardir.

H3: Firma Degeri/FAVOK Orani ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iligki vardir.

H4: Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iligki vardir.

HS5: Fiyat/Satiglar Orani ile hisse senedi fiyati arasinda
anlamli iligki vardir.

H6: Firma Degeri/Satiglar Orani ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iligki vardir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Bu calismada tiim bilgilerine ulasilan, BIST te islem goren
ve c¢imento sektdriinde faaliyet gosteren 16 firma
incelenmistir. Ulkemizde 2008 yilindan itibaren uluslararasi
muhasebe ve finansal raporlama  standartlarinin
uygulanmaya baslanmasindan dolay1 ¢alismada firmalarin
2008-2018 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyatlar1 ve
carpanlar1 kullanilmistir.
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Tablo 1. Cimento Sektoriinde Halka Acik Firmalar

Bursa Cimento

Adana Cimento
Afyon Cimento
Akgansa Cimento

Cimentas Izmir Cimento
Cimsa Cimento

Aslan Cimento Goltas Goller Bolgesi Cimento
Bastas Baskent Cimento Konya Cimento
Mardin Cimento
Nuh Cimento

Unye Cimento

Batigim Bat1 Anadolu Cimento
Batisoke Soke Cimento
Bolu Cimento

Bastas Baskent Cimento 2012’den itibaren borsada islem
gordiigiinden dolayr 7 yillik bilgileri kullanilmis, diger 15
firmanin ise 11’er yillik bilgileri kullanilmustir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada firmalarin hisse senetlerinin yillik ortalama
fiyatlar1  bagimli  degisken;  Fiyat/Kazang  Orani,
Fiyat/Gelecekteki Kazan¢ Orani (Sonraki Dénem Kazang),
Firma Degeri/FAVOK Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani, Fiyat/Satiglar Oran1 ve Firma Degeri/Satiglar Orant
bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir.

Tablo 2. Hesaplanan Bagimsiz Degiskenler

Fiyat/Kazang¢ Orani Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Fiyat/Gelecekteki Kazang Orani

Firma Degeri/FAVOK Orani

Fiyat/Satiglar Oran1

Firma Degeri/Satislar Orani

Bagimsiz degisken olarak hesaplan oranlar Tablo 2’de
verilmigtir.

4.4. Analizler

Aragtirmanin verileri IBM SPSS 25 ve Excel programlari
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada; c¢arpanlarla bir
sonraki yil hisse senedi fiyatlariin ortalamalar1 arasindaki
iligki lojistik regresyon analizi ile incelenmistir. Lojistik
regresyon analizi sosyal bilimlerde ve biyolojide yaygin
kullanilmaktadir. Lojistik regresyonda bagimli degisken iki
olasi degerden birini alabilmektedir (Powers ve Xie, 2000:
41). Bu analizle olusturulan modellerde bagimsiz
degiskenlerin dagiliminin normal olmasina, bagimsiz
degiskenlerin kovaryanslarinin gruplar diizeyinde esit
olmasina gerek yoktur (Kalayci, 2016: 273).

Lojistik regresyonda kullanilan odds, bir olayin gerceklesme
ihtimalinin, o olayin gergeklesmeme ihtimaline bolimii
olarak tanimlanir.

Odds orani ise asagidaki gibi yazilir.

. pX)
Odds = 1_71)()()

Burada p(X), bir X olaymin ger¢eklesme ihtimali, 1-p(X) ise
bu olayin ger¢ceklesmeme ihtimalini gosterir (Cokluk, 2010:
1365).

Lojistik regresyonda bagimli degiskenin  kategorik
olmasindan dolay1 gézlem verileri arasinda dogrusal iliski
durumu saglanamamaktadir. Lojistik fonksiyon i¢in model;

eBo+B1X1 1

P(y) = 1+eBo+B1X1 14— (Bo+B1X1)

seklinde yazilir. Bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki
iligkiyi dogrusal zemine doniistirmek igin logaritmik
doniisim  kullanilabilmektedir. N sayida bagimsiz
degiskenin oldugu lojistik regresyon modeli ise asagidaki
gibi yazilir.

ePo+B1X14-+BnXn 1
P(y) T 1+eBo+B1X1+-+BnXn ~ 1 4e~(Bo+B1X1+-+BnXn)

Burada fo, 1, ...fn model parametrelerini gosterirken P(y),
bagimsiz degiskenlerin degerleri verilmisken bagiml
degiskenin iki degerden birisinde yer alma olasiligini
gosterir. Model asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir
(Gamgam ve Altunkaynak, 2017: 270-271).

P(y)
In (I_Py(y)) =Bo+B1X14-+. +BnXn

Modelimizin anlamliligy ile ilgili -2Log Likelihood istatistigi
kullanilmistir. Bu istatistik genellikle bagimsiz degisken
analize eklendiginde olusturulan modelin hatasini gosterir.
Bundan dolayt -2Log Likelihood istatistigi bagimli
degiskende bulunan agiklanamayan varyansin ne kadar
anlamli oldugunu gosterir (Kalayc1,2016: 292).

Lojistik regresyon, bagimli degiskenin logit degiskenine
doniistiirilmesinden  sonraki ~ maksimum  olabilirlik
kestirimini  kullanir. Lojistik regresyon analizindeki
katsayilar hesaplandiktan sonra, uygun veya oturtulmus
modele dahil edilen degiskenlerin onemi degerlendirilir.
Lojistik regresyonla olusturulan modellerde genellikle
degisken anlamliligi i¢in Ug¢ test kullanihir. Bu testler
Olabilirlik Oran Testi (Likelihood Ratio Test), Skor Testi
(Score Test) ve Wald Testi (Wald Test)’tir (Oguzlar, 2005:
22).

Calismada Cox&Snell R Square ve Nagelkerke R Square
testleri kullanilarak bagimli degigskenle bagimsiz degisken
arasindaki iligki Ol¢iilmiistiir. Fakat bu testlerin model
uygunlugunun degerlendirilmesinde kullanilmadigt
unutulmamalidir (Kalayci, 2016: 293).

5. BULGULAR

Tablo 3. Model Katsayilarinin Omnibus Testleri

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 21,547 6 ,001
Block 21,547 6 ,001

Model 21,547 6 ,001

Model katsayilarinin omnibus test sonuglarinda ki-kare
degeri 21,547 ve p-degeri =0.001 olarak elde edilmistir.
Buna gore a = 0.05 iken p-degeri<a oldugundan %95 giiven
diizeyinde model anlamlidir.

Tablo 4. Model Ozeti

- Cox&Snell Nagelkerke
Step -2 Loglikelihood R Square R Square
1 131,358(a) ,143 ,215

Tablo 10°da Cox&Snell R Square istatistigine gore bagiml
degiskenin %14,3°ii Nagelkerke R Square istatistigine gore
bagimli degiskenin %21,5’1 bagimsiz degiskenler tarafindan
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agiklanmaktadir.

Smiflama tablosunda olasiliklarin hesaplanmasi igin

N~ 1
POD=Forrrarire

formiili kullanilmistir. Bagimli degiskenin degeri olasiliga
bagli olarak tahmin edilip tahmin i¢in agagidaki esitliklerden
yararlanilmustir.
P(yi)<=0,50 = 0 (Hisse Senedi Fiyat1 Diistii)
P(yi)>0,50 =1 (Hisse Senedi Fiyat1 Yiikseldi)

Tablo 5. Modelin Gozlem ve Tahminleri Siiflama Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
Sonu¢
Dogruluk
0 1 Yiizdesi
Step 1 Sonug: 0 9 24 27,3
Sonug: 1 2 105 98,1
Genel Yiizde 81,4

Modelin 6zgiinliigii %27,3, duyarlilign ise %98,1dir.
Modelin duyarliligi ¢ok yiiksek oldugundan model fiyati
yiikselebilecek hisse senetlerini ¢ok yiiksek oranda tahmin
edebilmektedir.

Lojistik regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin modele
dahil edilmesi enter(tam) ve spewise(adimsal) metodlari ile
yapilmaktadir (Kalayci, 2016: 274). Calismada enter metodu
kullanilarak bagimsiz degiskenlerin hepsi ayn1 anda modele
dahil edilmistir.

Tablo 6. Denklemdeki Degiskenler

Exp
B S.E. Wald  df Sig. (B)
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
FIKO -,015 011 1,964 1 161 ,985
FIGKO ,027 017 2,539 1 111 1,027
FD/FAVOK -,115 ,059 3,827 1 ,048* ,891
PD/DDO -,708 353 4,019 1 ,045* 1493
F/SO -,043 /446 ,009 1 ,923 ,958
FD/SO ,700 531 1,740 1 ,187 2,014
Constant 1,875 ,310 36,570 1 ,000 6,522
*p<.05
Denklemdeki degiskenler tablosunda bagimsiz

degiskenlerden sadece 2’si anlamli bulunmus; bo= 1,875, bs-
,115 ve by-,708 olarak hesaplanmistir. Son siitunda verilen
odds  oranlarn1  (Exp(B)) incelendiginde;  Firma
Degeri/FAVOK Oranindaki bir birimlik azalis, hisse senedi
fiyatinin ~ yiikselme olasiligini  ortalama 0,891  kat
arttirmaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranindaki bir
birimlik azalis hisse senedi fiyatinin yiikselme olasiligim
ortalama 0,493 kat arttirmaktadir.

Yapilan analizlerden ve elde edilen bulgulardan sonra,
modelimizi ise agsagidaki gibi yazabiliriz.

. Sirket Degeri Piyasa Degeri
Loglt(y) = 1, 875 — 0, 115 (W) - 0, 70 (W)
Ornek: Firma Degeri/FAVOK Orani 9,41, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Oram1 2,32 olan A firmasinin
bilgilerini kullanarak hisse senedi fiyatinin artma olasiligim

asagidaki gibi hesaplayabiliriz.
Logit(y) = 1,875 +-,115 x 9,41 +-,708 x 2,32
Logit(y) = 1,875- 1,08215 — 1,64837
Logit(y) = -0,85552

Modelden elde ettigimiz diisiik y degerine gore A firmasiin
hisse senedi fiyatt izleyen doénemde %85,55 ihtimalle
artacaktir.

6. SONUC VE ONERILER

Deger finans biliminin yap1 taslarindan biridir. Finans
uygulamali iktisat olarak nitelendirildiginden firma
carpanlarinin varsayimlardan uzak uluslararasi standartlara
uygun mali tablolarla hesaplanmasi realiteye daha uygundur.
Calismada o6zellikle uluslararasi  finansal raporlama
standartlarinin  uygulanmaya baslandig1 tarihten sonraki
yillar se¢ilmistir. Bu kapsamda piyasa degeri ve firma degeri
ile ilgili carpanlar anlamli bulunmustur.

Analiz sonuglarinda hisse senedi fiyati ile Firma
Degeri/FAVOK Orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
arasinda  anlamli  iliski  tespit edilmistir.  Firma
Degeri/FAVOK Orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
diisik olan firmalarin izleyen yilda hisse senetleri
fiyatlarinin  yiikseldigi gozlemlendiginden bahsi gecen
carpanlar1 diisiik olan firmalarin hisse senetlerinin ucuz
oldugu yorumunu yapabiliriz. Bu baglamda yatirimcilar,
portfoy yoneticileri ve diger ilgili taraflarin bu garpanlari goz
oniinde bulundurmalari yararli olabilecektir.

Calismada ¢imento sektoriindeki firmalar incelediginden bu
sektorde anlamli ¢ikan carpanlar baska sektorde anlamli
cikmayabilir. Literatiir taramasit yapildiginda da ¢ikan
sonuglarm ¢eligkili oldugu ortadadir. Buradan yola ¢ikarak
ayni carpanlarin farkli sektdrleri baz alarak incelenmesi
literatiire katk1 saglayacaktir.
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