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Ozet

BIST imalat sektoriindeki ¢alisma doneminde devamhiligini saglayan ve
bilgilerine ulasilabilen 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen firma ici ve
firma dist faktorleri 2002:01-2011:03 dénemleri igin arastiran bu ¢alismada panel
veri analizi kullanmilmigtir. Statik ve dinamik panel veri analizi sonuc¢larina gore;
hisse senedi getirileriyle Asit Test Orani, Beta, Biiyiikliik, Briit Kar Marji, Cari
Oran, Ekonomik Katma Deger, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Kazang/Fiyat,
Nakit Akimlari, Bor¢/Ozsermaye, Uluslararasilasma, Doviz Kuru, Faiz Orani ve
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Determination of Factors Affecting Stock Returns in BIST:
Static and Dynamic Panel Data Analysis

Abstract

BIST ensures the continuity of the manufacturing sector during the study
period and 113 firm information accessible within the company and outside factors
that affect stock returns, 2002:Q1-2011:Q3 for the period investigated in this study
used panel data analysis. According to the results of static and dynamic panel data
analysis; While it was obtained significant relationship between Acid Test Ratio,
Beta, Size, Gross Profit Margin, Current Ratio, Book Value/Market Value,
Economic Value Added, Value Added Intellectual Capital, Earnings/Price, Cash
Flow, Debt/Equity, Internationalization, Exchange Rate, Interest Rate and Money
Supply variables with stock returns, not found significant relationship with Return
on Assets, Share of the Largest Shareholder, Free Float, Dividend Per Share,
Tobin’s Q, Manager Ownership, Gold Price, Balance of Trade, Industrial
Production Index and Foreign Portfolio Investments variables.

Key Words: Stock Returns, Static Panel Data Analysis, Dynamic Panel
Data Analysis, BIST.

Jel Classifacition: C33, G10, G11.

1. GIRIS

Hisse senetlerinin diger yatirim araglarina nazaran yliksek risk ve
buna karsilik yiiksek getiri saglamasi nedeniyle, diger yatirim araglari yerine
hisse senetlerine yatirim yapmayi planlayan bilingli yatirimcilar rastgele

yatinm yapmaktansa hisse senedi getirisini etkileyebilecek faktorleri analiz
ederek en karl1 yatirinm yapma egilimdedirler.

1980 ve 1990’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri olmak
tizere pek cok iilkede hisse senedi fiyatlarinda umulmadik dalgalanmalar
goriilmiigtiir. Birgok arastirmaci bu dalgalanmalarin  makroekonomik
faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Bunun lizerine para arzi,
enflasyon, faiz orani, endiistriyel liretim, gayri safi milli hasila, dis ticaret
dengesi, altin fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Daha sonra
ki caligmalarda ise, makro ekonomik faktdrlerle birlikte firmaya 0zgl
faktorlerin birlikte hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi aragtirmalara konu
olmaya baglamistir. Hisse senedi getirileri ve getirileri etkileyen degiskenler
arasindaki iligkiyi ABD ve gelismis {ilkeler i¢in incelemis ¢ok sayida
calisma literatiirde yerini almasina ragmen gelismekte olan tilkelerde ¢aligma
sayisinin daha az oldugu goriilmektedir. Su ana kadar yapilan arastirmalarda,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda farkli sonuclar elde edilmesi, bu
konu tizerinde ¢alismay1 gerekli ve 6nemli kilmaktadir.
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1990’lara kadar yatinmcilarin portfoylerinde agirlikli olarak yerli
menkul kiymetler yer almaktaydi. 1990’larda ise yatirimcilar uluslararasi
cesitlendirmenin  Onemini kavramis ve teknolojinin de destegi ile
portfdylerindeki yabanct menkul kiymetlerin agirligim artirmiglardir.
Dinyada para ve sermaye transferlerinin onindeki teknolojik ve hukuki
engellerin azalmasi ile 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelen fonlarda
artislar meydana gelmistir. Bu durum yeterince derin olmayan geligsmekte
olan piyasalardaki yatirimci tabaninin degismesine yol agmustir. Gelismekte
olan lilkelerde uluslararasi ticaretin hizla gelismesi, serbestlesme cabalari,
finansal piyasalarinin hizli gelisimi ve uluslararas1 portfoy yoneticilerinin
cesitlendirme yapma ihtiyaglan, dikkatlerin gelismekte olan {ilke
piyasalarinin iizerine yogunlagsmasini saglamistir. Buda Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin borsalarina dikkatleri cekmeye baglamistir.

Bu ¢alisma, hem kullanilan yontem ve degiskenler agisindan hem de
calisma donemi agisindan literatiire katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.
Tiirkiye’de yapilan caligmalar incelendiginde, makroekonomik faktorlerle
hisse senedi getirileri arasinda ki iligkinin genelde incelendigi, sirketlere
0zgl faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin sayis1 ise smirli oldugu goriilmektedir. Ulkemizde iki faktor
grubunun bir arada incelendigi c¢alismalarin ise olduk¢a az oldugu
goriilmiistiir. Bu ¢alisma, hem gelismekte olan bir piyasaya uygulanmasiyla,
hem de firma igi faktorlerle makro ekonomik faktorlerin bir modelde hisse
senedi getirileri tlizerindeki etkisini arastirmasindan dolayr Onem arz
etmektedir. Kullanilan degigskenler agisindan bakildiginda, entellektiiel
sermaye, ekonomik katma deger, uluslararasilasma gibi degiskenlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi gelismis iilkelerde arastirilmasina ragmen
iilkemizde ¢ok fazla arastirilmadigi goriilmektedir. Ayrica ¢alisma donemi
olan 2002-2011 yillar1 aras1 hem Borsa Istanbul’un rekorlar kirdigi dénem
olmas1 hem de iilke ekonomisi i¢in krizlerden sonra istikrar dénemi
olmasindan dolayr ¢aligmanin Onemini arttirmaktadir. Caligmanin
uygulamasinda hisse senedi getirilerini etkileyen firma dis1 ve firma igi
faktorlerin neler oldugu hem statik hem de hisse senedi getirilerinin ge¢mis
donem degerlerini dikkate alan dinamik panel veri yoOntemleriyle
arastirilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firma i¢i ve firma dis1 degiskenleri kullanarak yapilan
caligmalar incelendiginde farkli degiskenlerin hisse senetleri Uzerindeki
etkisi arastirilldigi goriilmektedir; Loughlin (1982), Lee (1995) kar payi,
Baker ve Wurgler (2002) ve Welch (2004) sermaye yapisi, Black, vd.,
(2006), Samontaray (2010) kurumsal yoOnetim, Fairfield vd. (2003) ve
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Titman, vd. (2004) karlilik, Bekaert vd. (2007), Demir vd. (2008) likitide,
Tan vd. (2007), Zeghal ve Maaloul (2010) entellektiiel sermaye, Rosenberg
vd. (1985) ve Claessens vd., (1998) DD/PD orani, Lakonishok vd., (1994),
Lau vd. (2002) K/F orani, Banz (1981) ve Reinganum (1981) firma
blyikliagi, Lehn ve Makhija (1997) ve Zimmerman (1997) ekonomik katma
deger, Chan vd. (1991) nakit akimlar1 gibi firma i¢i degiskenleri kullanarak
hisse senetleri lizerindeki etkilerini arastirirlarken, diger taraftan Flannery ve
James (1984), Cook ve Hahn (1988), Liu ve Shrestha (2008) ve Aydemir vd.
(2009) faiz oranlari, Lintner (1975), Bodie (1976), Spyrou (2001) Sangbae
ve In (2004), Lutz (2007) enflasyon, Solnik (1987), Roll (1992), Phylaktis ve
Ravazzollo (2005) Nieh ve Lee (2001), Ozair (2006) doviz kuru, Dizdarlar
ve Derindere (2008), Ali (2010), Yilmaz vd. (2006) ve Ozer vd. (2011) dis
ticaret dengesi, Atan vd. (2005), Albeni ve Demir (2005), Zengin (2009),
altin fiyatlari, Homa ve Jaffe (1971), Keran (1971), Hamburger ve Kochin
(1972 Kwon ve Shin (1999), Maysami ve Koh (2000) para arzi, Sadorsky
(1999), Kandir (2008) ve Eryigit (2009) petrol fiyatlari, Geske ve Roll,
(1983), Chen vd. (1986), Fama (1990), Cochrane (1991) ve Lee (1992)
sanayi tretim endeksi gibi firma dig1 degiskenleri kullanarak hisse senetleri
tizerindeki etkilerini arastirmislardir.

Yapilan yabanci ¢alismalardan bazilarina bakildiginda;

Basu (1983) New York Borsasi’nda yiiksek fiyat/kazang oranina
sahip olan firmalar, ortalama olarak, disiik fiyat/kazang¢ oranina sahip olan
firmalardan riske dayali olarak daha yiiksek getiri saglamiglardir ve bu sonug
firma biyiikliikleri dikkate alinsa bile degismeyecektir sonucuna
ulagsmustirlar. Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) Tokya Stock Exchange’de
defter degeri/piyasa degeri oraninin ve nakit akigi getirisinin, beklenen
getiriler iizerinde en belirgin pozitif etkiye sahip olduklarimi ortaya
koymustur. Fama ve French (1992) 1963-1990 yillar1 arasinda NYSE,
AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerine ait verileri
kullandiklari ¢aligmalarinda, FVFM’nin en temel ¢ikarimlarindan birisi olan,
hisse senedi getirilerindeki degiskenligi aciklamada betanin agiklayici giice
sahip oldugu sonucunu desteklememistir. Firma biiylikligi ve 6z kaynak
defter degeri/piyasa degeri oraninin agiklayict giiciiniin, finansal borgluluk
oran1 ve kazang/fiyat orammin agiklayici giiciine baskin oldugu
belirlenmistir. Lau, Lee ve Mclnish (2002), calismalarinda Singapur ve
Malezya borsalarinda beta ve hisse senedi getirileri arasinda bir kosullu bir
iliski oldugunu, pozitif asir1 getiri olan aylarda, iki degisken arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki; negatif asir1 getiri olan aylarda ise iki degisken arasinda
negatif ve anlaml bir iliski bulmusturlar. Hisse senedi getirileri ile satig
bliyiime orani arasinda Singapur i¢in negatif bir iliski oldugu sonucu
cikmustir. Hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang orani arasinda Malezya igin
ise pozitif bir iliski oldugunu ve biitiin bu iligkiler Ocak ay1 disindaki aylar
icin anlamlidir.
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Wongbangpo ve Sharma (2002) Endonezya, Filipinler, Singapur,
Tayland ve Malezya i¢in hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif
bir iligki tespit etmistirler. Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani arasinda
Filipinler, Singapur ve Tayland icin negatif, Endonezya ve Malezya igin ise
pozitif bir iliski saptanmistir. Déviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda
ise Endonezya, Malezya ve Filipinler igin pozitif, Singapur ve Tayland igin
ise negatif bir iligki tespit etmistirler. Bhattacharya ve Mukherjee (2002)
caligmalarinda Hindistan i¢in para arzi, milli gelir ve faiz oramyla hisse
senetleri arasinda higbir iligki bulunmazken, sanayi iiretim endeksinden hisse
senedi fiyatlarina dogru nedensellik bulunmustur. Ayrica, enflasyon oraniyla
hisse senetleri arasinda karsilikli nedensellik oldugu belirtilmistir. Al-Jafari
vd. (2011), ¢alismada, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski gelismekte olan iilkelerde, gelismis olan iilkelere gore daha
etkin oldugunu gostermektedir. Singh vd. (2011), c¢alismada, Tayvan 50
Endeksindeki sirketlerde istihdam orani, enflasyon ve para arzi ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif; gsyih ve doviz kuru ile hisse senedi
getirileri pozitif iliskili ¢ikmigtir. Al-Shubiri (2010), ¢alisgmasinda Amman
borsasinda hisse senetleri ile hisse basina net aktif degeri, temettl yuzdesi,
hisse basina kazang, gayri safi yurtici hasila degiskenleri arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki bulunurken, faiz ve enflasyonla negatif ve anlamli iliskiler
bulunmustur.

Tirkiye i¢in yapilan ¢alismalara bakildiginda;

Demir (2001), BIST’de mali sektor hisse senedi fiyatini etkileyen
isletme diizeyindeki faktorler; piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar,
fiyat/kazan¢ orani, 6z sermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artis hizi,
islem gérme orani, temettii 6deme oranidir. Fakat bu faktorlerin denkleme
girme sayilar1 farklidir. Goriilmektedir ki en ¢ok mali sektor hisse senedi
fiyatlari1 etkileyen faktor piyasa degeri/defter degeri oranidir. Canbas,
Kandir ve Erismis (2007), kiiciik sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik
sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir.
Benzer bicimde, yiiksek DD/PD oranli sirketlerin hisse senetleri, daha diisiik
DD/PD oranma sahip sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
saglamistir. Ote yandan, ¢ogu diger calismadan farkli sekilde, diisiik K/F
oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, yiiksek K/F oranli sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri saglamistir. Aktas (2008), tek degiskenli
analiz sonucunda 1995-1999 déneminde orta vadede hisse senedi getirileri
ile iligkili olan finansal oranlar; asit test orani, kisa vadeli finansal borg¢/satig,
kisa vadeli finansal borg/toplam aktif, pay basma kar, net kar/satis,
faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye, toplam nakit akimi/6z
sermaye, net kar/dz sermaye olarak bulurken, 2003-2006 déneminde; (vergi
Oncesi kar+amortisman)/faiz, pay basina kéar, briit kar/satis, esas faaliyet
kari/satis, net kar/satig, esas faaliyet kari/6z sermaye olarak bulmustur. Tek
degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda, her iki analiz doneminde
ortak olarak bulunan degiskenler pay basina kar ve net kar/satis oranlaridir.
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Yilmaz, Giingoér ve Kaya (2006), 1990: 01-2003: 12 ddnemini
kapsayan analizlerinde, EKK tahmin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlart
ile tlketici fiyat indeksi, doviz kuru, faiz orami, para arzi ve dis ticaret
dengesi degiskenleri arasinda anlamli iligkiler bulurlarken, sanayi {iretim
endeksi ile herhangi bir anlamli iliskiye rastlanmamistir. Dizdarlar ve
Derindere (2008), 14 makro ekonomik degisken analiz edildiginde bu sadece
doviz kuru degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu ve sadece doviz
kurunun BIST- 100 endeksi tizerine etkili bir faktor oldugu tespit etmistirler.
Genctirk (2009), ¢alismada kriz donemlerinde BIST endeksini etkileyen
makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi ile para arzi olarak
cikmistir. Krizlerin yaganmadigr donemde; altin, tiiketici fiyat endeksi ve
para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi iiretim endeksi, dolar ve
hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonli iliski
bulmustur. Ziigiil ve Sahin (2009 para arzi, déviz kuru ve faiz ile hisse
senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik
enflasyon oraniyla BIST-100 Endeksi arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugunu iddia etmistirler. Kalmanbetova (2010), Turkiye’de hisse senetleri
fiyatlan ile d6viz kuru ve faiz orani arasinda negatif, enflasyonla da pozitif
iligki bulmugtur. Granger Nedensellik testine bakildiginda ise sadece hisse
senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda hisse senetleri fiyatlarina dogru tek
tarafli nedensellik oldugunu tespit etmistir. Ozer vd., (2011), Ocak 1996-
Aralik 2009 dénemi aylik verilerini kullanarak, BIST 100 Endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigin1 tespit etmeye
calismigtirlar. Hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para
arzi, dig ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iligski bulurlarken, VEC modelden elde edilen sonuglara gore,
hisse senedi fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan, daha sonra sirasiyla dig
ticaret dengesi, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, para
arzi, altin fiyatlari, doviz kuru ve degiskenlerinin soklarindan etkilendigi
sonucuna varmustirlar. Kanat (2011), hisse senedi getiri yiizdesi ile doviz
fiyati, enflasyon orani, yabanci portfoy yatirimi, hazine i¢ borg¢lanma faiz
orani, likidite orani, kapasite orani, aktifin biiyiiklik degeri, hissenin beta
degeri ve F/K orani arasinda anlamli iliski bulmus ve likidite orani, déviz
fiyati, yabanci portfoy yatirimi, aktif biiyliklilk degeri, kapasite kullanim
orani ve F/K orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit etmistir. Buna karsin enflasyon orani, hazine i¢ bor¢lanma faiz orani
ve hissenin beta degeri ile hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit etmistir.

3. VERI VE DEGiISKENLER

Calisma 2002:Q1-2011:Q3 donemi Turkiye ekonomisi ve BIST
imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin verilerini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan firma disi (makroekonomik) degiskenler T.C. Merkez
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Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden, Tiirkiye Istatistik
Kurumu resmi web sitesinden, Kalkinma Bankasi resmi web sitesinden ve
Brent Petrol web sitesinden elde edilmistir. Firma i¢i degiskenler ise BIST’in
resmi sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformu sitesinde yayinlanan mali
tablolar ve diger bilgilerden elde edilmistir. Calismada bagimli degisken
olarak hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Literatiirde hisse senedi
getirilerini etkiledigi belirlenen firma i¢i ve firma dis1 faktorler bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve
kisaltmalar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar

Degiskenler Kisaltmalari
Hisse Senedi Getirileri GETIRI
Kar Payi (Hisse BagI Kar Payi) HBK
Sermaye Yapisi

Toplam Borg/Toplam Kaynak SY1
Toplam Borg/ Oz Sermaye SY2
Kurumsal Y6netim

En bliylik hissedarin sahip oldugu sermaye payinin toplam dzsermayeye orani EBO
Halkin sirket tizerindeki sermaye payini ifade eden halka agiklik orani HAQ
Yéneticilerin sahip oldugu sermaye orani YSH
Yabanci yatirimcinin sermayedeki pay! YPAY
Karlihk

Briit Kar Marji BKM
Net Kar Marji NKM
Aktif Getiri Orani AGO
0Oz Sermaye Getiri Orani 0Go
Likitide

Cari Oran co
Asit-Test Orani ATO
Entellektiiel Sermaye (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi) EKDK
Borsa Performansi

Defter Degeri /Piyasa Degeri Orani DDPD
Kazang/Fiyat Orani KF
Tobin-Q TOBQ
Firma Bilyiikliigii (Aktiflerin Dogal Logaritmasi) BUY
Finansal Performans (Ekonomik Katma Deger) EKD
Beta BETA
Uluslararasilagma (Yurtdisi satiglar/ Net Satislar) YDISI
Nakit akimlari (Nakit akimlari/Piyasa Degeri) NKIM
Momentum ve Zitlik (Hisse Senedi Getirileri Gecikmeli Degerleri) GETIRI(-1)
Altin Fiyatlar AF
Déviz Kuru DK
Dig Ticaret Dengesi DTD
Faiz Orani FO
Para Arzi M1
Petrol Fiyatlan PF
Sanayi Uretim Endeksi SUE
Tuketici Fiyat Endeksi TUFE
Yabanci Portfdy Yatirimlari YPY
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4. ARASTIRMA BULGULARI

BIST imalat sektdriindeki ¢alisma doneminde devamliligini saglayan
ve bilgilerine ulasilabilen 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen
firma i¢i ve firma dis1 faktorleri 2002:Q1-2011:Q3 donemleri igin arastiran
bu ¢alismada panel veri analizi kullanilmistir. Bu ger¢evede havuz model,
sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve genellestirilmis momentler
yontemi (GMM) tahmin yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler E-views
7.1 ve Stata 10 paket programlar1 kullanilarak uygulanmustir.

Imalat sanayinin disinda, BIST de farkli sektdrde faaliyet gosteren
firmalarin verilerine de ulasilabilmektedir. Ancak bu sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin finansal yapilarinin ve raporlama sistemlerinin imalat
sanayindekilerden farkli olmasi nedeniyle sadece imalat sanayi firmalar
incelenmigtir. Calismada 2002-2011 doneminin secilmesinin nedeni ise
2002’den onceki kriz donemleri diglanmasi ve 2002’den sonra Tiirkiye’de
ekonomik anlamda yakalanan istikrar ddneminin incelenmesidir.

Panel veri setinin yapisindan dolay1r hem zaman boyutunun hem de
yatay kesit boyutunun varhigindan dolay1 otokorelasyon problemi goriilebilir.
Veri setinde otokorelasyonun olup olmadigini anlamak i¢cin Wooldridge
(2002) oto korelasyon testi yapilmigtir.

Tablo 2. Oto Korelasyon Test Sonucu

\Wooldridge Testi F-Degeri Olasilik
1,136 0,3258

Tablo 2’deki Wooldridge otokorelasyon test istatistii sonucuna
gore, modelde “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez
reddedilememistir. Diger bir deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda
otokorelasyon problemi yoktur.

Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin 6n
testlerinden birisi olan yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken
varyanslilik gosterip gostermedigi, Greene (2003)’nin LM testi ile
arastirilmig ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degisen Varyans Test Sonucu

Greene Testi Ki-Kare degeri Olasilik
1167,45 0,0000
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Greene’nin test istatistik sonuglarina gore, Ho reddedilmekte ve yatay
kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanslilik gostermektedir.
Yapilan analizlerde degisken varyanslilik sorunu, White’n yatay kesitsel
kovaryans katsayis1 yontemi ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla
giderilmeye ¢aligilmistir. Bu tahminci her bir yatay kesitteki farkli hata
varyanslarinin oldugu kadar ayni zamanda yatay kesitler arasi1 korelasyon
sorununa da bir ¢ozlim getirecektir. Buna ek olarak, ayni1 boyuttaki degisken
varyansliga izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli GLS yontemi de
esanli olarak kullanilmustir.

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de
yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de
degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Caligmada panel birim kok testlerinden
Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile ortak birim kok stiregleri arastirilirken,
bunun disinda her birim i¢in ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare
birim kdk smama yontemleriyle incelenmistir. Bu testlerin tiimiinde bos
hipotez “birim kok vardir” ifadesidir. Uygun gecikme diizeylerinin
belirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmustir. Calismada kullanilan
Levin, Lin ve Chu, ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare panel birim
kok testlerine ait sonuclar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’te  kullamlan degiskenler duraganlik  acisindan
incelendiginde, biitiin degiskenlerin birim bazinda duragan oldugu ve sy2
degiskeni disginda hepsinin %1 Onem seviyesinde anlamli oldugu, sy2
degiskeninin ise %5 Onem seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Panel
birim koklerine bakildiginda ise altin fiyatlar1 ve doviz kuru disinda diger
degiskenlerin %1 veya %5 Onem seviyesinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Altin fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenlerinin logaritmalart ve
dogal logaritmalar1 hesaplansa da diizeyde duragan olmadiklar1 tespit
edilmis ve farklar1 alinarak duraganlik saglanmustir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Test istatistikleri

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher
Degiskenler Dlizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
AGO -11.2112* - 339.045* - 471.131*
ATO -7.64455* - 282.077* - 1393.47*
BETA -20.1301* - 626.696* - 1284.18*
BKM -4.99572* - 209.117* - 341.877*
BUY -4.19039* - 235.926* - 219.376*
CO -12.1806* - 413.330* - 617.174*
DDPD -20.6185* - 584.960* - 646.849*
EBO -6.58311* - 219.759* - 153.492*
EKD -4.46910* - 306.459* - 509.474*
EKDK -5.74081* - 289.854* - 716.335*
HAO -11.1856* - 33.6318* - 42.8742*
HBK -13.5513* - 328.005* - 567.946*
KF -13.9163* - 386.601* - 580.291*
NKIM -13.3523* - 354.233* - 580.717*
NKM -11.5414* - 356.706* - 462.314*
0GO -11.6049* - 334.691* - 477.372*
Syl -2.2517* - 307.029* - 1350.84*
SY2 -4.92393* - 116.130** - 140.544*
TOBQ -4.30236* - 165.861* - 202.039*
YPAY -3.76695* - 58.7299* - 60.8574*
YDISI -13.8771* - 382.743* - 224.882*
YSH -5.76394* - 124.028* - 99.6275*
AF 5.79982 -13.775* 170.576* - 179.205*
DK 3.85847 -9.6063* 191.414* - 320.884*
DTD -11.1808* 499.260* - 441.891*
FO -23.0556* 495.588* - 364.231*
M1 -5.07919* - 226.470* - 209.430*
PF -3.76511* - 319.271* - 425.393*
SUE -10.3485* - 463.975* - 419.055*
TUFE -1.9543* - 207.902* - 231.844*
YPY -9.89704* - 182.062* - 522.743*

Not: * ** *%* 0941, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Alternatif statik panel veri modellerinden hangisinin kullanilan veri
seti i¢in uygun olduguna karar vermek en 6nemli konulardan biridir. Bu
nedenle, hangi tahmin edicinin model i¢in daha iyi oldugunu anlamak i¢in
Chow’un F testi ve Hausman tamimlama testi uygulanmis ve Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5. Statik Panel Veri Belirleme Testleri

Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler
R2 0,472196 0,884348 0,664526
4,1796
Cho X
W (0,012)
Hausman 2,64
(0,496)

Tahmin modelinin havuz modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi
olduguna karar vermek amaci ile yapilan Chow testine gore; Anlamlilik
dizeyi (P) = 0,012 < 0.050 oldugu i¢in, %5 hata pay1 ile havuz modelinin
gegerli oldugunu igeren hipotez reddedilmistir. Sabit etkiler modeli, havuz
modeline tercih edilmistir.

Sabit etkiler ile rasssal etkiler yontemlerinden hangisinin tercih
edilecegine karar verebilmek i¢in yapilan Hausman testine gore; (P) = 0,496
> 0.050 oldugu i¢in rastsal etki vardir denilebilir. Bu durumda modeli rassal
etki ile tahmin etmek gereklidir. Yapilan Chow ve Hausman testleri Tablo
5’te sunulmus ve en uygun statik panel veri modelinin, rasssal etkili panel
veri modeli olduguna karar verilmistir.

Alternatif Statik modellerle ilgili karar asamasindan sonra, dinamik
modele gegmeden dnce Gmm yoOntemi igin literatiirde Onerilen bir takim
testler yapilmis ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Dinamik Panel Veri Analizi Spesifikasyon Testleri

Fark-Gmm Sistem-Gmm
7,456 54875
Ar(L
"M (0,0000) (0,0000)
12455 13567
Ar2 ! !
@) (0,3256) (0,2654)
27,194 2821578
Wald ' !
a (0,0000) (0,0000)
Sargan 0,0798 0,2845
Sargan-Fark - 0,3778

Tablo 6’ya bakildiginda; Wald test istatistigi, hem Fark-Gmm hem
de Sistem-Gmm i¢in modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin,
bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugunu gostermektedir. Sargan testi
ile, Fark-Gmm i¢in modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin i¢sellik sorunu
igerdigi, Sistem-Gmm i¢in ise modelde kullanilan degiskenlerin igsellik
sorunu icermedigi sonucu saglanmistir. Fark-Sargan test istatistigi ile de



54 U.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXX111, Sayr 1
Uludag Journal of Economy and Society

modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gecerliligi anlamli
bulunmustur. Ar(1) ve Ar(2) testleri ile modelde spesifikasyon hatalarmin ve
otokorelasyon sorununun olup olmadigi test edilmis ve her iki model iginde;
Ar(1) otokorelasyon test istatistigi negatif ve anlamli ¢ikmis, Ar(2) test
istatistigi ise anlamsiz ¢ikmustir. Boylece modelde 1. dereceden
otokorelasyonun oldugu, 2. mertebeden otokorelasyonun ise olmadig
gozlenmistir. Ozetle, modelden elde edilen sonuglar Sistem-Gmm icin
teoride beklenen sonuglarla uyumludur. Fark-Gmm igin sargan testi ile
igsellik problemi gézlemlenmis, hem de Sistem-Gmm’in daha etkin oldugu
gozlemlenerek, dinamik panel veri modeli olarak; Sistem-Gmm segilmistir.

Calismanin modelinin dinamik panel veri seklinde kurgulanmasinin
temel sebebi, modelin bagimli degiskeni olan hisse senedi getirilerinin
gecikmeli degerinin, ayn1 zamanda modelin agiklayici degiskenleri arasinda
bulunmasidir. Sabit etki ve rassal etki modellerinde gecikmeli bagiml
degiskenlerin kullanilmasi durumunda gecikmeli bagimli degiskenin hata
terimiyle korelasyonlu olmasindan dolay1 sabit ve rassal etkiler modelleri ile
yapilan tahminler ve ulasilan tahminciler tutarsiz olmaktadir. Calisma da
bagimli degiskenin gecikmeli degerini modele alan dinamik panel veri
tahmin yontemlerinden Sistem-GMM tahmin yodntemlerine ait sonuclar
Tablo 7°de sunulmustur. Ayrica Tablo Tablo 7°de daha &nce uygun model
olarak segilen rassal etkili modelde verilerek, hem statik ve dinamik panel
veri analizinin karsilagtirilmasi yapilmig, hem de hisse senedi getirileri ile
etkileyen faktorler arasindaki iligki finansal agidan ve literatiir agisindan
irdelenmistir.

Literatiirde, cari dénem karlilik ve likitide diizeylerinin, 6nceki
donem karlilik ve likitide diizeylerinden biitlinliyle bagimsiz olmadig,
onceki donemin karhilik ve likidite diizeylerinin sonraki donemlere de
yansiyacagi yoniindeki goriislere dayali olarak bu degiskenlerin gecikmeli
degerleri bir¢ok ¢alismada dikkate alinmistir. Bu ¢alismada da karlilik ve
likidite degiskenlerinin hem cari donemdeki etkisi, hem de bir 6nceki
donemin cari doneme etkisi aragtirilmistir.

Bu calismada 3 aylik elde tutma doénemi i¢in yapilan analizde, cari
dénem hisse senedi getirileriyle, 6nceki donem hisse senedi getirileri
arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmus ve momentum stratejisi BIST
imalat firmalar1 hisse senedi getirileri i¢cin uygundur sonucu ¢ikmistir.

Isletmenin likiditesi ile hisse senedi getirileri arasinda Bekaert vd.
(2007) ve Demir vd. (2008)’in ¢alismalariyla uyumlu sekilde, giiglii ve
anlamli iliskiler elde edilmistir. Ancak hisse senedi getirileri ile cari oran
arasinda negatif iligki bulunurken, asit test orami ile pozitif iliskiler
bulunmustur. Isletmenin cari rasyoya gore daha hassas ve daha likit
varliklardan olusan asit test orani ile kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin
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getiriler Uzerinde olumlu etkisi bulunurken, stoklar gibi likitidesi daha diisiik
varliklarini arttirarak kisa vadeli borglarmi 6deme giicliniin ise karliligi
diistirecegi, isletmenin Oniindeki yatirim firsatlarin1 degerlendiremeyecegi
gibi nedenlerle negatif etkide bulunmaktadir.

Tablo 7. Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglar

SISTEM-GMM RASSAL ETKI
Degiskenler Katsay! T Degeri Katsayi T Degeri

C 8,981490 (4,4708)*
GETIRI(-1) 0,2697 (5,0984)*
AGO 0,2147 (0,8337) 4,908127 (0,7375)
AGO(-1) 0,093 (0,4311)**
ATO 0,7194 (6,2517)* 1,174902 (4,0395)*
ATO(-1) 0,8358 (5,9097)*
BETA 0,0213 (2,3249)** 0,086119 (2,9340)*
BKM 0,2005 (3,6374)* 2,795672 (18,7701
BKM(-1) 0,1141 (1,7113)%*
BUY -0,4633 (-5,9695)* -0,003763 (-0,2509)***
Cco -0,6258 (-1,0397)* -1,372330 (-5,0175)*
CO(-1) -0,7175 (-4,4348)*
DDPD -0,3404 (-8,7326)* -0,964107 (-13,9425)*
EBO 0,0258 (1,4542) 0,008868 (1,1557)
EKD 0,0000647 (1,8433)* 0,000022 (4,1470)*
EKDK 0,0044 (1,3225)*** 0,004159 (3,4896)*
HAO 0,0028 (0,8596) 0,016525 (0,1970)
HBK 0,0153 (1,3223) 0,044116 (1,4893)
KF 0,4921 (4,6173)* 0,856026 (2,7967)*
NAKIM 0,3408 (3,9434)** 0,323263 (2,5587)**
SY2 -0,2302 (-9,4700)* -0,469590 (-9,8783)*
TOBQ 0,0033 (5,2786) 0,00627 (0,6423)
YPAY -0,0164 (-0,9605) -0,005569 (-6,1498)*
YDISI 0,4156 (1,1628)*** 1,144225 (4,6826)*
YSAH -0,0067 (-2,6210) -0,067837 (-1,5309)
AF 0,1252 (0,9045) -0,00251 (-1,4977)
DK -1,1826 (-1,6885)*** -6,939676 (-4,8166)*
DTD -0,0002 (-3,5106) -0,00702 (-1,4047)
FO -0,0388 (-5,4275)* -0,043543 (-4,9248)**
M1 0,000382 (3,8310)** 0,00002 (2,6416)**
PF -0,00083 (-0,2374)** -0,001806 (-0,3079)
SUE 0,0078 (3,9736) 0,013621 (0,8141)
YPY 0,00048 (2,7206) 0,002888 (0,7455)

Not: *,¥* ##% 04 ]

, %5, %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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Isletmenin karlilig: ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, Isletmenin hem cari donemdeki hem de ge¢mis dénemdeki
satiglarim kara doniistiirme yetenegi hisse senedi getirileri {izerinde pozitif
etkide bulunurken, aktiflerine yapilan yatirimi kara doniistiirme yetenegi ise
getiriler tizerinde gecikmeli olarak etkide bulunmaktadir. Bu sonuclar,
Haugen ve Baker (1996), Cohen vd., (2002)’nin ¢alismalarinda yiiksek
karlilik ile firmalarin yiliksek getiri elde ettigini iddialarimi desteklemektedir.

Isletmenin borsa performansi ile hisse senedi getirileri arasmdaki
iliskiye bakildiginda, defter degeri/ piyasa degeri oran1 ve kazang/fiyat oram
ile anlamli iliskiler elde edilirken, tobin’in q’su ile anlamli iliski
bulunamamusgtir. Defter degeri/ piyasa degeri orani ile negatif iliskiler elde
edilirken, kazang/fiyat orani ile pozitif iliskiler elde edilmistir. Kazang/fiyat
orani ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski, Rosenberg vd.,
(1985), Lakonishok vd., (1994), Lau, vd. (2002), caligmalarinda bulunan
sonuglarla uyumluluk géstermektedir. Defter degeri/ piyasa degeri orani ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski, Claessens vd., (1998) in
caligmalarindaki, biiyiime hisselerinin deger hisselerinden daha fazla getiri
elde edecegi yoniindeki iddialarini desteklemektedir.

Isletmelerin biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, negatif ve anlamli iliski elde edilmistir. Elde edilen sonuclar
Banz (1981) ve Reinganum (1981), Basu (1983), Fama ve French (1998)
gibi calismalar1 destekler niteliktedir. Biiyiime Anomalisinin varligi BIST
imalat sektorl icin destekler nitelikte sonuclar elde edilse de, bu etkinin
biiyiikliigii zayiftir.

Isletmelerin betalar1 ile hisse senedi getirileri pozitif ve anlaml
iliskiler elde edilmistir. Pettengill vd. (1995), Fletcher (1997), Lau vd.
(2002) caligmalarinda, piyasalarin yiikseldigi donemlerde hisse senedi
getirileri ile beta arasinda pozitif, piyasalarin diistiigli donemde ise negatif
bir iligki oldugunu iddia etmistirler. Calisma doneminde, Bist-imalat sanayi
endeks getirisine bakildiginda, genel olarak artis egiliminde oldugu ve
sadece 2008’in son c¢eyreginde ani bir diisiis yasandigi, buda endeksin
2009’un ilk ¢eyreginde toparlanma ve artis seklinde bir seyir izlemesiyle
devam ettigi goriilmektedir. Bu baglamda, borsanin yiikseliste oldugu bu
donemde hisse senedi getirileri ve beta arasinda pozitif iligkiler elde
edilmistir. Yatirimeilar, calisma doneminde daha fazla getiri elde etmek icin
riski olumlu algilamstir.

Isletmelerin kurumsal yonetimi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiye bakildiginda, Kang ve Stulz (1997)’un ¢aligmalarin1 destekler
nitelikteki sonug, literatiire (home bias) ev yanliligi olarak gegmistir.
Ulkemizdeki hisse senedi getirileri, yabanc1 sermayeden olusan firmalardan
ziyade, yerel sermayeden olusan firmalar1 se¢gmektedir.



BIST’de Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi 57

Isletmelerin nakit akimlariyla ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye bakildiginda, nakit akimlariyla her iki modelde de %5’de anlamli ve
pozitif iligkiler bulunmustur. Bu sonugla paralel sekilde, Basu (1977), Banz
(1981), Rosenberg vd., (1985), Chan vd., (1991), Lakonishok vd., (1994)’de
calismalarinda nakit akimlariyla hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliskiler bulmusturlar.

Isletmelerin entellektiiel sermayesi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye bakildiginda, Tan vd., (2007), Zeghal ve Maaloul (2010)
gibi caligmalar destekler nitelikte, bir firmanin entellektiiel sermayesi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Entellektiiel
sermayenin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi pozitif yonde olsa da
zaylf bir etkidir. Entelektiiel varliklarin, hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi simdilik ¢ok biiyiik olmasa da zaman icinde sirketlerin ve
yatinnmcilarin en az fiziksel varliklar kadar entelektiiel varliklara da 6nem
verecegi diistiniilmektedir.

Isletmelerin uluslararasilasmasi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiye  bakildiginda,  pozitif  iliski  bulunmustur. Sirketlerin
uluslararasilagmasi bir siirectir, bu siire¢ ihracatla baslar, dogrudan satisg ve
pazarlama, disarida ortak iiretim, ortak yatirim, disarida dogrudan iiretim ve
kiiresel entegrasyon seklinde devam eder. Bist imalat sektorindeki
firmalarin uluslarasilagmalarinin ilk adimi olan ihracat performanslari, hisse
senedi getirilerine olumlu katkilarda bulunmaktadir.

Isletmelerin kar pay1 dagitimi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye bakildiginda, her iki analiz sonucunda da anlamsiz iligki
bulunmasinin sebebinin, BIST imalat sektoriindeki bazi firmalarin hi¢ kar
payt dagitmamasi ve kar payr dagitan firmalarin da diizensiz kar payi
dagitmasindan kaynaklandigi diigiiniilmektedir.

Isletmelerin finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye bakildiginda, Lehn ve Makhija (1997)’nin ¢aligmasiyla paralel
sekilde hisse senedi getirileri ile EKD arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Peterson ve Peterson, (1996), DeVilliers ve Auret, (1997) gibi ¢alismalar
Amerika’da EKD’nin etkisi olsa da ¢ok zayif oldugu yoniinde kanitlar
sunmusturlar. Bu calismalarla paralel sekilde EKD’nin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi oldukca zayiftir.

Isletmelerin sermaye yapisi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye bakildiginda, her iki modelde de anlamli ve iliskinin yonii, Baker ve
Wourgler (2002), Welch (2004)’ (in ¢aligmalarindaki gibi negatif olmustur.
Tiirkiye’de son yillarda borglanma maliyetleri diismesine ragmen, hisse
senedi piyasalari i¢in hala riskli goriilmektedir.

Hisse senedi getirileriyle makro ekonomik degiskenler arasinda ki
iligkiye bakildiginda, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve petrol fiyatlariyla
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anlamh iliskiler elde edilirken; altin fiyatlar, dis ticaret dengesi, sanayi
iretim endeksi ve yabanct portféy yatirimlart ile anlamli iligkiler
bulunamamustir. Literatiirle uyumlu sekilde doviz kuru, faiz oranlan ve
petrol fiyatlari negatif etkide bulunurken, para arzi pozitif etkide
bulunmustur. Para arzi ¢calisma doneminde hisse senetleri {izerinde olumlu
etkilerde bulunmustur. Ote yandan enflasyonist beklentilerle olumsuz etkide
bulunmasi da finansal literatlirde beklenen para arzi etkilerinden biridir.
Ancak inceleme donemi, Tiirkiye i¢in enflasyonun kontrol altina alindigy, tek
haneli enflasyon rakamlarina kadar diistildiigli i¢in, bu dénemde para arzi
borsa tizerinde canlandirict ve olumlu etkilerde bulunmustur. Ulkemiz petrol
ithal eden ve petrol fiyatlarma karsi duyarli bir ekonomik sisteme sahip
iilkeler grubunda yer alan gelismekte olan bir iilkedir. Petrol tiiketiminin
petrol fiyatlarinin artis orant dogrultusunda azaltilmasi miimkiin
olamadigimdan ve {ilkenin petrol tliketimini azaltarak diger enerji
kaynaklarina yonelme imkan kisitli oldugundan, yiiksek petrol fiyatlarinin
sermaye piyasalari {izerindeki olumsuz etkisi artmaktadir.

Altin fiyatlart ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda birbirine rakip
yatirim araglari olmasi nedeniyle negatif iligkiler beklenmektedir. Ancak
calismadan elde edilen anlamsiz iliskiye, c¢alisma doneminde altin
fiyatlarinin devamli artmasinin ve kiiresel etmenlerin etkisi altinda olmasinin
sebep oldugu; dis ticaret dengesinin hisse senedi getirileri lizerinde faiz
oranlar1 ve doviz kurlar gibi diger makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi vasitasiyla etkiledigi; Yabanci portfoy yatirimlart ile hisse senedi
getirileri arasinda, Clark ve Berko (1997) tarafindan kurulan beklenen akim
hipotezinde belirttigi gibi, onceden ne kadar yabanci yatinm gelecegini
tahmin eden yerel yatinmcilar, fiyat degerlemelerini ona gore yapmis ve
beklenen oranda bir giris yasandigindan dolay1 bu giris fiyatlar Uzerinde
anlamh bir diizeyde etkili olmamistir. Ancak, sok yada surpriz bir sekilde,
Onceden dngorilemeyen yabanci sermaye girisleri piyasada bir fiyat tepkisi
ile karsilasacaktir.

5. SONUC

Yapilan statik ve dinamik panel veri analizi sonuglarina gore; hisse
senedi getirileriyle ATO, BETA, BUY, BKM, CO, DD/PD, EKD, EKDK,
K/F, NAKIM, SY2, YDISI, DK, FO ve M1 degiskenleri arasinda anlaml
iliskiler elde edilirken; AGO, EBO, HAO, HBK, TOBQ, YSAH, AF, DTD,
SUE ve YPY degiskenleriyle anlamli iligkiler bulunamamustir. Dinamik
modelde, statik modelden farkli olarak PF ile anlaml iligkiler elde edilirken,
YABPAY ile anlamli iliski bulunamamistir. AGO her iki modelde
anlamsizken, dinamik modelde ele alinan AGO’nun bir déonem gecikmeli
hali olan AGO(-1) ile anlamli ve pozitif iligkiler elde edilmistir. Ayrica
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dinamik modelde ele alman GETIRI(-1), ATO(-1), BKM(-1), CO(-1)
degiskenleriyle de anlamli iligkiler elde edilmistir.

Elde edilen sonuglara genel anlamda bakildiginda, hisse senedi
getirilerine; isletmelerin kisa vadeli borglarini 6demesi igin likitidesini
arttirmas1  karliligi azaltacagi ve yatinm firsatlarim1 degerlendirmede
sikintilar olusturabileceginden olumsuz etkilerde bulunmakta, ancak daha
likit varliklarmni arttirarak kisa vadeli borclarin1 6demesi ise riskini
azaltacagindan olumlu etkilerde bulunmaktadir. Likitidenin énceki donemin
etkisinin, cari dénemden daha giiglii oldugu goriilmektedir. Satiglarn kara
dondstiirme ve aktiflere yapilan yatirimi kara doniistiirme yetenegi literatiirle
uyumlu sekilde olumlu etkilerde bulunmaktadir. Satiglarin kara doéniismesi
hem cari donemde hem gecikmeli dénemde etkide bulunurken, aktiflerin
karliligi sadece gecikmeli etkide bulunmaktadir. Cari donemde aktiflere
yapilan yatirimin kara doniismesi zaman alacagindan, gecikmeli etkide
bulundugu diistiniilmektedir. Karlilik etkisi, likitideden farkli olarak, cari
donem etkisi, gecmis donem etkisinden daha giicliidiir. Ulkemizde son
yillarda borg¢lanma maliyeti diismesine ragmen, dis kaynak finansmani
genelde icsel kaynaklardan daha yuksek maliyetli oldugu igin,
6zkaynaklarina gore bor¢larinin artmasi olumsuz etkilerde bulunmaktadir.
Borglanma risk olarak goriilerek getirileri azaltirken, igletme betalar1 daha
yiiksek risk daha yiiksek getiri algisiyla olumlu etkilerde bulunmaktadir.
Entellektiiel varliklarin etkisi, fiziksel varliklar kadar kuvvetli olmasa da,
piyasalar gelistikce isletmelerin fiziksel biiyiimeden ziyade entellektiiel
biiylimeyi tercih edecekleri diisiiniilmektedir. Entelektiiel varliklara yatirim
ilk etapta maliyetli olsa da, zaman i¢inde hem maliyeti fiziksel varliklardan
daha diisik hem de getirisi fiziksel varliklardan daha fazla olacag
diisiiniilmektedir. Isletmelerin uluslararasilasmas1 olumlu algilanirken,
sermayedeki yabanci pay1 olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Yerel sermaye
olumlu algilanmakta ve literatiirde ev yanliligt (home bias) olarak
bilinmektedir. Isletmelerin defter degerine gore piyasa degerinin artmasi ve
piyasa fiyatina gore karmin artmasi olumlu etkilerde bulunmaktadir. Ancak
isletmelerin aktif biiyiikliigii olumsuz etkilemekte, isletmeler biiyiidiikce
getirileri diismektedir. Bu durum literatiirde biiylime anomalisi olarak
bilinmektedir. Isletmelerde piyasa degeri arttikga, bunu destekler sekilde
nakit akimi yaratmasi beklenmektedir. Nakit akimlariyla desteklenmeyen
piyasa degerindeki artislar olumsuz algilanmaktadir. isletmelerin ekonomik
katma deger yaratmasi zayifta olsa olumlu etkilerde bulunmaktadir.
Isletmelerin zamanla kisa vadeli karlarla getiri elde etmektense, ekonomik
katma deger yaratarak daha kalic1 getirileri hedefleyecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica, ekonominin ve sermaye piyasalarinin gelismesiyle ve istikrar
yakalamasiyla birlikte, isletmelerin ve yatirnmeilarin borg-0zsermaye
maliyetini dikkate alarak performans degerlendirmesi yapacaklar
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diistiniilmektedir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda ise literatiirde
beklenen sekilde doviz kuru, faiz orami ve petrol fiyatlarim1 negatif, para
arzinm ise pozitif etkisinin bulundugu goriilmektedir. Ayrica, BIST imalat
sektorinde 3 ay elde tutma donemi icin momentum stratejisinin gecerli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu strateji tek bir hisse senedinde yanilabilir,
bunun igin en iyi kazanan hisse senetlerinden elde edilecek bir portfdy ile 3
ay elde tutma donemi i¢in kar edilecegi diisiiniilmektedir. Buna getiri
momentumu denilmektedir.

Tim bu bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda firmalarin hisse
senedi getirilerinin hem gegmis donem getiri degerlerinden, hem halka
aciklanan oranlarindan hem de iilkenin makroekonomik gostergelerinden
etkilendigi anlagilmaktadir. Etkin piyasa hipotezi ile hisse senedi fiyatlarinin
gegmisteki fiyatlarla iliskisi olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin ekonomi,
sektor ve ortakliklarla ilgili biitlin bilgileri yansitti1, dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi ve temel ve teknik yaklagimlarin
gecersiz oldugunu ileri siirmiistiir. Elde edilen sonuglar, BIST imalat sektorii
i¢in piyasalarin etkinligini ve rassal yiriiyiisii reddetmekte, temel ve teknik
analizin gegerliligini desteklemektedir. Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde
akademik cevrelerde finansal piyasalar1 agiklamada genel kabul gorse de
beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlar1 nedeniyle elestiriler almaya
baslamig, 1980’lere gelindiginde ise hipotez bir biitiin halinde sorgulanir
olmustur. Etkin piyasalar hipotezinin elestirilmeye baslanmasi davranigsal
finansin baslangic1 olarak kabul edilebilmektedir. Davranigsal finans
modelleri, diger hisse senedi fiyat tespit yontem ya da modellerinden farkli
olarak, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda insanlarin i¢cinde bulundugu
psikolojik yapinin etkili oldugu tizerine kuruludur. Bu ¢alisma, psikolojik ve
duygusal faktorlerde eklenerek genisletilebilir.
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Cahsmada Kullamlan Degiskenlere Ait Tahmin Prosediri

Bagimli degisken olarak modelde yer alan hisse senedi diizeltilmis
getirisi yayimlanan aylik hisse senedi fiyatlar1 ve kar payr dagitim verileri
kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

F.=BEDL+ BEDZ+ 1— RHKF =EBDL + TEMT
Fry
Ft=t donemi hisse senedi kapanis fiyati,

Getiri =

Ft-1=t-1 donemi hisse senedi kapanis fiyati,

BDL= t doneminde alinan bedelli hisse senedi adedi,

BDZ~= t doneminde alinan bedelsiz hisse senedi adedi,

RHKF= Riighan Hakki kullanma fiyati,

TEMT=t doneminde bir hisse senedine 6denen net temettii tutari.

Calismada bagimhi degisken olarak kullanilan hisse senedi
getirilerinin firma i¢i ve firma dis1 faktorlerle olan iligkisini arastirmak icin
ilk dnce bir deger fonksiyonu olusturulmustur.

Yie = ( Xoity Xaity Xgjtreeneennen. » Xait)

Yi =1 isletmesinin t donemindeki hisse senedi getirisini,

Xt =1 isletmesinin t dénemindeki hisse basi kar payini,

Xait =1 igletmesinin t donemindeki toplam borg/ toplam kaynak
oranini,

Xzit = 1 isletmesinin t donemindeki toplam borg/ Ozsermaye
oranini,

Xait =1 igletmesinin t donemindeki en biiyiik hissedarin sahip
oldugu sermaye payinin toplam dzsermayeye oranini,

Xsjit =1 isletmesinin t donemindeki halka ag¢iklik oranini,

Xeit =1 igletmesinin t donemindeki ydneticilerin sahip oldugu
sermaye oranini,

Xzt = 1 isletmesinin t donemindeki yabanci yatirimcinin
sermayedeki payini,

Xgit =1 isletmesinin t donemindeki briit kar marjini,

Xgjt  =1isletmesinin t donemindeki net kar marjini,

Xypjt  =1igletmesinin t ddnemindeki cari oranini,

Xujit  =1isletmesinin t donemindeki asit-test oranini,

Xt =1isletmesinin t donemindeki entellektiiel sermayesini,
Xt =1isletmesinin t donemindeki defter degeri/ piyasa degerini,
Xujt  =1isletmesinin t donemindeki kazang/ fiyat oranini,
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X5t =1isletmesinin t donemindeki firma biiyiikliigiinii,

Xiit  =1isletmesinin t donemindeki ekonomik katma degerini,

X7t =1igletmesinin t ddnemindeki tobin-q oranini,

Xugjit =1 isletmesinin t ddnemindeki betasini,

Xt =1 igletmesinin t donemindeki yurtdis1 satiglar/ net satiglar
oranini,

Xooit =1 isletmesinin t donemindeki nakit akimlarini,

Xoit  =1isletmesinin t donemindeki aktif getiri oranini,
Xpjt  =1isletmesinin t donemindeki 6zsermaye oranini
Xajt  =1isletmesinin t donemindeki tiiketici fiyat endeksini,
Xogit =1 isletmesinin t donemindeki faiz oranlarin,

Xosit =1 isletmesinin t donemindeki ddviz kurunu,

Xoeit  =1isletmesinin t donemindeki altin fiyatlarini,

Xyt =1igletmesinin t donemindeki petrol fiyatlarini,

Xogit =1 igletmesinin t donemindeki dis ticaret dengesini,
Xagit =1 isletmesinin t donemindeki sanayi iiretim endeksini,
Xgoit =1 isletmesinin t donemindeki para arzini,

Xait = 1 igletmesinin t donemindeki Ulkedeki yabanci portfoy
yatirimlarini, ifade etmektedir.

Olusturulan  fonksiyondaki  degiskenlerin  tamimlarindan da
anlasilacag iizere, kullanilan veri seti panel veridir. Veri setinde yer alan
degiskenler 113 isletme icin olup 2002:Q1 ile 2011:Q3, donemi igin
ceyreklik gézlem degerleri kullanilmistir. Béylece veri seti asagidaki sekilde
olusmustur:

t=2002:Q1, ...... , 2011:Q3
n= 113*39= 4407
Panel veri yontemi kullanilarak hisse senedi getirileri ile yukarida

deger fonksiyonunda verilen degiskenler arasindaki iliski asagidaki
esitlikteki gibi irdelenmistir.

Yi= it + P1 (X)) + P2 (Xait) + Pz (Kaj) +ovvvennnen. + Ba1 (Kauit) + €it

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Ante Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Katma Deger Katsayist
(VAIC) Yontemi asagida belirtilen {i¢ gostergenin toplamidir (Ahangar,
2011: 91-92).
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CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi, HCE: Insan Sermayesi
Etkinligi,

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligi

VAIC = CEE + HCE + SCE’dur.

VAIC’1 olusturan bu ii¢ unsurun hesaplanis sekli agagidadir.

CEE = VA/ CE, HCE = VA/ HC, SCE = SC/ VA

SC: Isletmenin yapisal sermayesi SC = VA- HC

HC: Isletmenin toplam maas ve iicret giderleri

CE: Isletmenin kullanilan sermayesi (sabit varliklarin (net) defter
degeri)

VA: Isletmenin yarattig1 toplam katma deger,

VA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiler +

Kurumlar Vergisi + Istirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel
Giderleri

Ekonomik Katma Deger

EVA= VSNFK-(Yatirilan Sermaye~A0Sm)
VSNFK= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

Yatirilan Sermaye=(Donen Varliklar-Kisa vadeli borglar)+Duran
Varliklar

Aosm=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

-Tobin-q

Chung ve Pruitt (1994) ’un ¢alismasinda kullanilan yaklasik
Tobin’in q orani= (Ozsermayenin piyasa degeri + kisa vadeli borglar + uzun
vadeli borglar)/ aktiflerin defter degeri

Makro Ekonomik Degiskenler

Faiz Orant: Bankalarca TL iizerinden agilan kredilere uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlari.

Doéviz Kuru: ABD dolan

Enflasyon: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Dis Ticaret Dengesi: TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi
ayrintili sunumundan elde edilmistir.

Altin Fiyatlar: Bir ons altinin Londra satis fiyati
Para arzi: M1
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Petrol Fiyatlari: Brent petrol fiyatlar

Yabanc1 Portfoy Yatirimlar:: TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler
dengesi ayrintili sunumundan elde edilmistir.
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