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OZET

TURKIYE’DE HISSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN YAPISAL VE
FIRMAYA OZGU KARAKTERISTIKLERIN KARSILASTIRMALI ANALIZI

Ismail DOGAN
Isletme Anabilim Dah
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat, 2019
Danmisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Hisse senedi getirilerini etkileyen karakteristikler finans alaninda ilgi duyulan
konularin basinda gelmektedir. Calismamin amacit panel veri standartlastirilmis
degiskenlerle regresyon yontemini kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi getirisi iizerinde
etkili olan iilkenin yapisal karakteristiklerini ve firmalara 6zgl karakteristikleri belirleyip,
hisse senedi getirileri ile bu karakteristikler arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Ayni
zamanda bu karakteristiklerden hangilerinin hisse senedi getirileri lizerinde daha etkili
oldugu belirlenmesi de arastirmanmin hedefidir. Arastirmada 7 yapisal karakteristik (doviz
kuru, para arzi, enflasyon, yabanci portfoy yatirimlari, 6demeler dengesi, altin, GSYH)
kullanilirken 12 tane de firmaya o6zgii karakteristik (likidite, karlilik, kaldirag, varlik
yapisi, fiyat kazang orani, hisse basi kar, PD, PD/DD, satis potansiyeli, aktif biiylime
orani, risk, boyut) kullanilmistir. Endeks getirisi ile yapisal karakteristikler arasindaki
iligkiyi gosteren analiz sonucunda endeks getirisi ile tiim yapisal karakteristikler anlaml
iligki icinde bulunmustur. Firma getirisi ile yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler
arasindaki karsilagtirmali iliskiyi gosteren analiz sonucunda firma getirisi ile anlamli
iliski icinde bulunan yapisal ve firmaya 6zgii on karakteristik bulunmustur. Arastirmada
elde edilen bu sonuglara gore gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin, firma
sahiplerinin, yoneticilerin, politika yapicilarin ve ekonomistlerin hem yapisal hem de

firmaya 6zgii karakteristikleri bir arada degerlendirmeleri gerektigi sonucuna ulagilmaistir.

Anahtar Sozciikler: Hisse senedi getirileri, Yapisal karakteristikler, Firmaya o6zgii

karakteristikler, Panel veride standartlastirma, Borsa Istanbul.



ABSTRACT

A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE STRUCTURAL AND FIRM-SPECIFIC
CHARACTERISTICS AFFECTING THE SHARE EARNINGS IN TURKEY

Ismail DOGAN
Department of Business Administration
Programme in Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February, 2019
Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

The characteristics that affect share earnings are one of the conspicuous topics in
finance. The aim of this study is to determine the structural and firm-specific
characteristics that have an effect on share earnings in Turkey, as well as to reveal the
relationship between those characteristics and share earnings, by using the regression
method via panel data standardised variables. Determining which characteristics are more
effective on share earnings is also an objective of the study. The characteristics examined
here comprise 7 structural (exchange rate, money supply, inflation, foreign portfolio
investment, balance of payments, gold, GDP) and 12 firm-specific ones (liquidity,
profitability, leverage, asset structure, price-earnings ratio, earnings per share, market
value, market to book value ratio, sales potential, asset growth rate, risk, size). Index
earnings and all the characteristics were found to have a significant relationship as a result
of the analysis that demonstrate the relationship between index earnings and structural
characteristics. Ten structural and firm-specific characteristics were found to be
significantly related to firm earnings as a result of the analysis that demonstrates the
comparative relationship among firm earnings and structural and firm-specific
characteristics. In line with the results of the study, it was concluded that both individual
and corporate investors, as well as company owners, managers, policymakers and

economists should evaluate the structural and firm-specific characteristics together.

Keywords: Share earnings, Structural characteristics, Firm-specific characteristics, Panel
data standardization, Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange)
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BiRINCi BOLUM

1. GIRIS

Sermaye piyasalar1 bir tilkedeki orta ve uzun vadeli tasarruf sahipleri ile fon ihtiyact
olanlar1 bulusturan finansal sistemin 6nemli bir unsurudur (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2008,
$.430). Sermaye piyasalarin en iyi organize olmus aracist olarak da Menkul Kiymetler
Borsas1 ornek verilebilir. Menkul Kiymet Borsalar1 iilke ekonomisinin gelismesinde
onemli bir yere sahiptir. Ulke ekonomisinin barometresi olarak degerlendirilen menkul
kiymetler borsasinin ayrica ekonomiye kaynak saglamak, sermayenin miilkiyetini daha
genis bir tabana yaymak, kisa vadeli tasarruflarla uzun vadeli yatirimlari finanse etmek,
menkul kiymetlerin likiditesini arttirmak ve menkul kiymetlerle ilgili bilgiye daha
giivenilir ulagsmak gibi islevleri vardir (Aydin, Basar, Coskun, 2010, s. 61-62).

Gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme ile birlikte artan uluslararasi ticaret,
serbestlesme cabalarimin gelismesi ve dolayisiyla finansal piyasalarin gelismesi gelisen
bu piyasalarda yatirm yapmak isteyen uluslararasi yatirnmcilarin ve portfoy
yoneticilerinin ¢esitlendirme yapma ihtiyaglari ortaya c¢ikmustir. Bu gelismeler
uluslararas1 yatirimeilarin ilkemizi de kapsayan gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarima ilginin artmasina neden olmustur (Sayilgan ve Siisli, 2011, 5.74).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi sermaye piyasalarinin gelismesine yol agarken,
sermaye piyasalarina yapilan yatirimlarin artmasi nedeniyle sermaye piyasalarinin en
onemli varliklarindan biri olan hisse senedi yatirimlarimi da artirmistir. Hisse senedi
yatirimlar1 artarken hisse senedi getirilerinin hangi faktdrlerden etkilendigi sorusu hala
tam olarak cevaplandirilamamistir. Menkul kiymetler borsalari tasarruflarin verimli
olarak degerlendirilebilecegi bir alternatif olurken birikimlerini bu piyasalarda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar faydalarim maksimize etmeye c¢alismislardir.
Faydanin maksimize edilmesi ise yatirimdan elde edilecek getiri ile degerlendirilecektir.
Yatirimcilar bu durumlarda ¢esitli kistaslar1 da dikkate alarak getirilerini maksimize
edecek portfoyleri olusturmaya calisacaklardir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege, 2009, s.
143). Aragtirmalar; politik ve sosyal olaylarin, makroekonomik degiskenlerin, sirketlere
iligkin bilgilerin, alternatif yatinm araglarinin getirilerinin, kiiresel ekonomik
gelismelerin, uluslararasi yatirimcilarin risk alma tercihlerinin ve manipiilasyonlarin

hisse senedi getirilerini etkilediklerini gostermistir.



Menkul kiymetler borsalarinda ikincil piyasalarda islem goren hisse senetlerinin
degisen piyasa kosullar1 sonucunda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinden kazang elde etmek
isteyen yatinmcilar fiyat hareketlerini ve getirileri dnceden dogru tahmin edebilmeleri
ortaya cikacak kazang ve kaybin biiyiikliigii bakimindan son derece énemlidir (Ozdil ve
Yilmaz, 2006, s. 212).

Son zamanlarda yapilan arastirmalarin bir kismy, tilkelerin yapisal karakteristiklerin
hisse senedi getirilerine etkileri oldugunu agiklamaya g¢alisirken diger kismi da firmaya
ozgl karakteristiklerin hisse senedi getirilerine etkisini ortaya koymaya caligmaktadir.
Hisse senedi getirilerinin kamuya ag¢ik yapisal ve firmaya ozgii karakteristikler
kullanilarak kismen ongoriilebilecegi genis kesimler tarafindan kabul gormiistiir. Bu
iliskinin olduguna inanilmasina ragmen, yapisal ve firmaya 6zgii karakteristiklerin hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki kesin sebep ve etkiler bilinmemektedir. Var olan ampirik
bulgular, farkli veri setleri ve test yontemleri kullanildigi i¢in ekonomik degiskenler ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin karistigimi  gostermektedir (Patra ve
Poshakwale, 2006, s. 993).

Tez ¢alismasimn ilk bdliimiinde Borsa Istanbul ve diinya sermaye piyasalari,
arastirmada amag, Onem, simrliliklar, hipotez ve sorular ile birlikte tamimlara yer
verilirken ikinci bolimde diinyada ve Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini agiklayan
karakteristiklerle getiriler arasindaki iliskilere ve ilgili literatiire, son boliimde tez
calismasi1 kapsaminda yapilacak arastirmada kullanilacak yontem, bulgular ve sonug yer

alacaktir.

1.1 Borsa istanbul

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve borsanin gecmisi Osmanli Imparatorlugunun Kirim
Savaginin yarattidi finansman sorunlarinin ¢oziimii i¢in ¢ikarilan bor¢lanma senetleri
pazarinin olugmas1 ve Galata Bankerleri’nin bu isle ugragsmasi sonucu 1866 tarihinde
kurulan “’Dersaadet Tahvil Borsas1’’ na dayanir. Cumhuriyet doneminde, 1929 yilinda
kabul edilen 1447 Sayil1 Menkul Kiymetler Kambiyo Borsalari Kanunu ile borsa yeniden
diizenlenmis ve calismaya baslamistir. 06.11.1983 tarihinde KHK/91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmistir. 18.12.1985°de
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi yaymlanirken 26 Aralik 1985 de
islemler baglamistir (Canbas ve Dogukanli, 2012, s. 306). 5 Nisan 2013 tarihinde ise

“Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olan adi, "Borsa Istanbul" olarak degistirilmistir.
2



BIST yerli veya yabanci bankalara, araci kurumlara takas ve saklama hizmeti
sunmaktadir.

Borsa Istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iliskin alim satim emirlerini sonu¢landiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek iizere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalari veyahut borsalarin

piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir."

(Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi, Birinci Béliim, s. 1).

1.2 Diinyada Sermaye Piyasalar1 ve Hisse Senetlerine Yatirim

Tirkiye sermaye piyasast raporundan elde edilen 2016 yili diinya borsalarinin

piyasa degerleri Tablo 1.1°de sunulmustur.

Tablo 1.1. Borsalarin Piyasa Degeri

Borsalarin Piyasa Degeri (2016)

Piyasa Piyasa Piyasa

Degeri Degeri Payr | Degeri
Ulke (Milyar GSYH

Dolar)
1 New York Borsast ABD 19,573 28.0% 107.2%
2 Nasdagq OMX ABD 7.779 11.1% 42.6%
3 Japonya Borsasi Japonya 5,062 7.2% 118.7%
4 Sahghay Borsasi Cin 4,104 5.9% 36.1%
5 Iéondra Borsas1 Ingiltere, 3.496 5.0% 20.6%

rubu Italya
Hollanda,
NYSE Belgika,
6 Euronext(Avrupa) Fraﬁsa, 3.493 5.0% 91.2%
Portekiz

7 Senzhen Borsasi Cin 3.217 4.6% 28.3%
8 Hong Kong Borsast | Hong Kong 3.193 4.6% 1013.4%
9 TMX Grubu Kanada 2.042 2.9% 134.5%
10 Deutsche Borse Almanya 1.732 2.5% 50.7%
32 Borsa Istanbul Tiirkiye 158 0.2% 20.0%
Toplam 69,897 100.0% 95.1%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2016, s. 11




Tablo 1.1.’de Tiirkiye sermaye piyasalar1 raporunda diinya borsalar
federasyonundan alinan 58 {ilkeyi ve 68 borsay1 kapsayan verilerle piyasa degerlerine
gore siralamasi gosterilmigtir. 2016 yilinda borsa endeksi hareketlerinin yoniinii tayin
eden olaylardan bazilar1 Amerika Birlesik Devletleri baskanlik secimleri, Ingiltere’nin
AB’den ayrilmasi, Suriye’deki savag ortamindan kaynaklanan belirsizlikler ve kiiresel
olarak ekonomik biiyiimeye yonelik kuskulardir. Borsalarin piyasa degerleri bir dnceki
yila gore %4 biiyliyerek 70 trilyon $ olmustur. Piyasa degerine gore yapilan siralamada
bir onceki yila gore ilk on borsada degisiklik olmazken sadece kendi i¢lerinde yerleri
degismistir. Borsa Istanbul agsindan ise 2016 yilinda sirketlerin piyasa degeri 2015 yilina
gore dolar bazli olarak %16 diislis gostererek 158 milyar dolar olmustur. Borsalarin
piyasa degerlerine bakildiginda arastirma konusu itibariyle kazang ve kayiplarin
biiytlikliigli nedeniyle elde edecegimiz bilgilerin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
Borsa Istanbul’un diinya borsalar1 icindeki yerine bakildiginda ise 2016 yilinda da 32’nci
sirada yer alarak bir onceki yilki yerinin degismedigi goriilmiistiir. Ayrica borsalarin
piyasa degerinin bulunduklari {ilkelerin GSYH ’sina oranlarinin verildigi tabloda hisse
senedi piyasasinin lilke ekonomisindeki yerinin bir gostergesidir. 2016 yilinda diinya
borsalarinin toplam piyasa degeri iilkelerin GSYH ’smma oram %95,1 olarak
gerceklesmistir. Piyasa degeri / GSYH agisindan iilkedeki GSYH’nin 10 kat1 yiliksek
piyasa degerine sahip Hong Kong Borsasi dikkati ¢cekerken Borsa Istanbul i¢in bu oran
%20 olarak gerceklesmistir. Yani Borsa Istanbul milli gelirimizin beste birine denk gelen
bir piyasa degerine sahiptir

Diinya borsalarindaki Kote Sirket Sayisi tablo 1.2°de gdosterilmistir. 2016 sonu
itibariyle incelenen borsalara kote olan yerli ve yabanci sirketlerin sayisi bir 6nceki yil

sonuna gore kii¢iik bir yiikselis ile 49.060 olmustur.



Tablo 1.2. Kote Sirket Sayisi

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayis1
Sirket Sayisi | Yerli Yabanci Toplamdaki
Sirketler Sirketler Pay1

1 Bombay 5.821 5820 1 11.9%
Borsasi

2 Japonya 3.541 3535 6 7.2%
Borsasi

3 EME Ispanya | 5 55 3480 26 7.1%

orsasi

4 TMX Grubu 3.419 3.368 51 7.0%

5 Nasdaq OMX 2.897 2.509 388 5.9%
Londra 0

6 Borsasi Grubu 2.588 2.111 479 5.3%

7 New York 2.307 1.822 485 4.7%
Borsasi

8 Avustralya 2.095 1.969 126 4.3%
Borsasi

9 Kore Borsasi 2.059 2.039 20 4.4%

10 HongKong | 4 973 1.872 101 4.0%
Borsasi
Borsa 0

24 istanbul 381 380 1 0.8%
Toplam 49.060 46.063 2.997 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2016, s. 12

Tablo 1.2 ye gore Bombay Borsasi ele alinan donemde 5.821 sirket sayist ile en
fazla sirketin kote oldugu borsa olmustur. Uluslararasi finans merkezlerinin basinda gelen
New York ve Londra Borsasi yabanci sirketlerin kote sayisinin fazla oldugu borsalar
olarak dikkat ¢ekmektedir. Borsa Istanbul WFE’ye Ana Pazar, Yildiz Pazar, Yakimn
Izleme Pazari, Gelisen Isletmeler Pazari ile Yapilandirilmis Uriinler Pazari’na (menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 ile borsa yatinm fonlar1 hari¢) kote sirketlerin verilerini
bildirmektedir. 2016 yilinda Borsa Istanbul kote 381 adet sirket ile ele alman borsalar
arasinda 24. sirada yer almaktadir. Kotasyonla ilgili tamim degisikliklerinden otiirii
2014’te sadece 227 sirketin kote oldugu Borsa Istanbul bu y1l 381 adet sirket bildiriminde
bulunmustur.

Pay senedi islem hacimlerinin verildigi Tablo 1.3 ‘e gére ABD borsalar1 islem
hacmi agisindan, 2016°da listenin ilk siralarinda yer almistir. Bir 6nceki yil ikinci sirada
yer alan Sanghay Borsasi, 2016 yilinda Cinli bireysel yatirimcilarin borsaya ilgisinin
azalmasiyla 4 basamak gerileyerek altinci siraya diismiistiir.

Alternatif islem platformlar sagladiklar1 pek ¢ok avantaj nedeniyle yatirimcilar

tarafindan ilgi gormektedir. Onemli alternatif islem platformlarindan biri olan BATS



Global Market’in 14 trilyon $’a yaklasan islem hacmi ile diinyanin en biiyiik borsalarinin
islem hacimleri arasinda kendine yer bulmustur.

Borsa Istanbul’a islem hacmi olarak bakildiginda 2016 yilinda 331milyar $’hk
islem hacmiyle diinya borsalar arasinda bir dnceki yila gore bir sira diiserek 22. sirada

yer almustir.

Tablo 1.3. Pay Senedi Islem Hacmi

Pay Senedi islem Hacmi
Istem Hacmi islem Hacmi | Hacim/Piyasa
(Milyar $) | Pay1 Degeri
1 Nasdaq OMX 31.944 27% 821.3%
2 New York Borsasi 19.737 17% 201.7%
3 BATS ABD 13.633 12% -
4 Senzhen Borsasi 11.673 10% 725.8%
5 "k 7.694 % .
Avrupa
6 Sanghay Borsasi 7.353 6% 367.2%
7 Japonya Borsasi 5.618 5% 222.0%
NYSE Euronext
9 9
8 (Aviupa) 2.760 2% 158.1%
Londra  Borsasi 0 0
9 Grubu 2.286 2% 130.7%
10 Kore Borsasi 1.688 1% 263.3
22 Borsa istanbul 331 0.3% 420.2%
Toplam 116.700 100.0% 166.6%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2016, s. 13

Pay senedi devir hiz1 piyasanin likiditesini gdsteren bir orandir. Bu oran pay
senedi islem hacminin toplam piyasa degerine oranlanmasiyla hesaplanir. Bu oranin
yiiksekligi piyasanin likiditesinin yliksek oldugu gosterirken diger taraftan yatirimcilarin
portfoylerinin kisa vadeli olarak degerlendirdiklerinin de isareti olabilir. Bu anlamda
piyasa likiditesi en yliksek borsalar 821.3% Nasdaq OMX ve 725.8% ile Senzhen Borsas1
iken Borsa Istanbul Tablo 1.3’deki borsalar arasinda 420.2% oran ile {i¢iincii olmustur

Tablo 1.4’de ABD dolar1 bazli en fazla getiriyi saglayan ilk 10 borsa ve en fazla
deger kaybeden ilk 10 borsa verilmistir. Brezilya borsas1 2016 yilinda %62,6 deger artisi
ile en fazla getiriyi saglayan borsa olurken Nijerya Borsast %-42.2 deger kaybi ile en
fazla deger kaybi yasayan endeks olmustur. Listede son siralarda yer alan borsalarin
performanslart ABD dolarinin yil i¢inde deger kazanmasina paralel olarak daha da
zayiflamistir. 2016 y1li verilerine gore BIST-100 endeksi dolar bazindaki %-10’luk deger

kaybr ile 82 borsa arasindan 68’inci oldugu gozlenmistir.
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Tablo 1.4. ABD $ Bazinda Endeks Getirileri

Abd $ Bazinda Endeks Getirileri
ilk 10 Borsa Son 10 Borsa
1 BM&FBOVESPA 62.6% Nijerya Borsasi -42.2%
2 Peru Borsasi 52.3% Misir Borsasi -22.9%
3 Moskova Borsasi 48.7% Zambiya Borsasi -19.3%
4 Pakistan Borsasi 33.3% Gana Borsasi -19.3%
5 Macaristan 32.8% Ekvator Borsasi -19.0%
Borsasi
6 Fas Borsasi 31.5% Tel Aviv Borsasi -17.0%
7 Kazakistan 29.6% Danimarka 14.0%
Borsasi Borsasi
8 Ukrayna Borsasi 27.8% Italya Borsas1 -13.0%
9 Panama Borsasi 25.6% Meksika Borsast -12.1%
10 Namibya Borsasi 24.2% Kenya Borsasi -11.8%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2016, .10

1.3 Sorun

Hisse senetleri ¢ogu finansal varliga gore riski yiiksek olan bir finansal varliktir.
Yatirnmcilar bu belirsizlik ve riskten korunmak igin hisse senedi getirisini etkileyen
karakteristiklerin neler oldugunu ve bu karakteristiklerin etki derecelerinin neler oldugu
konusundaki bilgiye ulagmak isterler.

Hisse senedi getirilerini etkileyen yapisal karakteristikler incelenmis olmasina
ragmen caligmalar birbirleriyle tutarli olmayan sonuglara ulagmistir. Hisse senedi
getirilerinin  firmaya 0zgii karakteristikler tarafindan da etkilenebilecegine ise
calismalarda yeterince yer verilmemistir. Literatiirde bu yonde bir bosluk bulunmaktadir.
Bu amagla hem yapisal karakteristikler hem de firmaya 6zgii karakteristiklerin birlikte
hisse senedi getirilerine etkisinin arastirilmasi literatiirdeki bu boslugun doldurulmasina

katki saglayacaktir.

14 Amag

Calismanin amaci panel veri standartlastirllmis degiskenlerle regresyon yontemini
kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi getirisi lizerinde etkili olan iilkenin yapisal
karakteristiklerini ve firmalara 6zgii karakteristikleri belirleyip, hisse senedi getirileri ile
bu karakteristikler arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Ayni zamanda bu
karakteristiklerden hangilerinin hisse senedi getirileri lizerinde daha etkili oldugu ortaya
konmaya c¢alisilacaktir. Yani calismada iliski ve Onem derecesi tespit edilmeye

calisilacaktir.



1.5 Onem

Yatirimeilarin menkul kiymet piyasasinda karar verirken dikkate aldiklari
degiskenlerin basinda hisse senedi fiyatlari gelmektedir. Hisse senetleri riski yiiksek bir
yatirnm aracidir. Bu nedenle bireysel ve kurumsal yatirnmcilar 6zellikle de portfoy
yoneticileri, risklerden korunmak ve yiiksek kazang saglayabilmek igin hisse senedi
getirilerini etkileyen karakteristikler ve bu karakteristiklerin hisse senedi getirilerini hangi
derecede etkileyebileceginin belirlenmesi ile ilgilenirler. Yatinmcilar, hisse senedi
getirisini etkileyen karakteristikler ile s6z konusu bu karakteristiklerin hisse senedi
getirilerini hangi derecede etkileyebilecegine iligkin bilgiye sahip olup olmalarina bagh
olarak yiiksek tutarda kazang ve kayipla karsilasabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
hisse senedi piyasalarinda bu kazang ve kayiplar bilyiikk degiskenlik gosterdiginden
bilginin 6nemi daha da artmaktadir (Ayaydim, Dagh, 2012, s. 46). Ulkemizin’ de i¢inde
yer aldig1 gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda bu kazang ve kayiplar
biiylik degiskenlik gosterdiginden bu bilgi daha 6nemli hal almaktadir.

Gelismekte olan piyasalar uluslararasi yatirimcilara bir yandan daha fazla kazanglar
sunarken, diger yandan uluslararasi yatirimeilar1 gelismekte olan finansal piyasalara
yatirim yaparak uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla toplam risklerini azaltmaya ¢alisirlar.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen karakteristiklerdeki degisime bagl olarak hisse
senedi getirileri degisim gostereceginden oncelikle bu karakteristiklerin neler oldugunun
belirlenmesi hisse senedi fiyatinin gelecekte gidecegi yerin basarili tahmin edilebilmesi
acisindan Onemlidir. Yatirimcilar yatirim stratejisinde basarili olabilmek i¢in bu
karakteristikleri dikkate almalart gereklidir. Bu karakteristiklerin ve hisse senedi
getirilerine etkilerinin ortaya konmasi yatirimcilarin yatirim stratejisinin  basarisi
acicindan son derece degerlidir.

Ayn1 zamanda hisse senedi getirilerinin iilkenin yapisal karakteristikleri ve firmaya
Ozgii karakteristikler tarafindan tahmin edilebilmesi piyasanin etkin olmadiginin bir
gostergesi olabilir. Bundan dolay1 yapisal karakteristikler ve firmaya 6zgii karakteristikler
ile hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler incelenerek hisse senedi
piyasasinin etkinligi ile ilgili sonuglar ortaya konabilir ve sermaye piyasast kosullarin
gelistirmek i¢in farkli yonlerden uygun diizenlemeler yapilabilir (Patra ve Poshakwale,
2006, s. 993).

Yani bu ¢alisma kurumsal yatirimcilar i¢in dnemli oldugu kadar etkin piyasalar

hipotezi ile yapisal ve firmaya Ozgli karakteristiklerin tahmin giicii arasindaki bir
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uyumlastirmanin yiiksek Oncelikli bir ¢alisma konusu olarak algilandigi icin ilgi
¢cekmektedir (Guidolin ve Ono, 2006, s. 480).

Hisse senedi getirisi ile yapisal karakteristikler arasindaki iliskinin tespiti, finansal
piyasalarin gelismesi i¢in ¢aligan politika yapicilara gerekli politika degisiklikleri
noktasinda rehber olabilecegi gibi hisse senedi getirisini etkileyen firmaya 0zgii
karakteristiklerin tespiti ise isletmeleri yatirim i¢in cazip hale getirebilecektir. Ayrica,
yatirimcilar agisindan bakildiginda ise optimal portfoy olusturma gabasinda etkin rol
oynayacaktir. Arastirma konusu su agilardan 6nemlidir:

e Kurumsal yatirimcilar
e Piyasa etkinligi

Diinyada gelismekte olan iilke borsalar1 arasinda énemli bir yere sahip olan Borsa
Istanbul’da olusturulan BIST-100 endeks getirisini ve firma hisse senedi fiyatlarin
etkileyen karakteristikleri tespit etmek 6nem arz etmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’deki yapisal ve firmaya 6zgii karakteristiklerdeki degisime
bagli olarak, hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgii ve {ilkenin yapisal karakteristikleri

arasinda bir iliski var olup olmadiginin belirlenmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir.

1.6 Smirhklar

2005 — 2017 Dénemi BIST-100’de islem goren ve her geyrekte kesintisiz olarak yer
alan (Ayrica mali tablolarindaki verilerinde noksanlik olan bazi firmalarin
arastirmamizdaki ilgili oranlar1 hesaplanamamasindan dolay1 arastirmadan ¢ikarilmustir.)

firmalar ele alinmastir.

1.7 Arastirma Hipotez ve Sorusu

Hoa= Borsa Istanbul’da yapisal karakteristikler ile BIST 100 getiri endeksi arasinda nispi
onem derecesi agisindan bir farklilik yoktur.

H1a= Borsa Istanbul’da yapisal karakteristikler ile BIST 100 getiri endeksi arasinda nispi
Onem derecesi agisindan farklidir.

Hob= Borsa Istanbul’da yapisal karakteristikler ile firma hisse senedi getirileri arasinda
nispi 6nem derecesi agisindan bir farklilik yoktur.

Hi,= Borsa Istanbul’da yapisal karakteristikler ile firma hisse senedi getirileri arasinda

nispi 6nem derecesi agisindan farklidir.



Hoc= Borsa Istanbul’da firmaya 6zgii karakteristikler ile firma hisse senedi getirileri
arasinda nispi énem derecesi agisindan bir farklilik yoktur.
Hic= Borsa Istanbul’da firmaya 6zgii karakteristikler ile firma hisse senedi getirileri
arasinda nispi dnem derecesi agisindan farklidir.
Hos= Borsa Istanbul’da yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler ile firma hisse senedi
getirileri arasinda nispi 6nem derecesi agisindan bir farklilik yoktur.
His= Borsa Istanbul’da yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler firma hisse senedi
getirileri arasinda nispi 6nem derecesi agisindan farklidir.

Arastirma sorusu: Tirkiye’de hisse senedi getirileri yapisal karakteristiklerle,

firmaya 6zgii karakteristiklerle veya her ikisiyle agiklanabilir mi?

1.8 Tammlar

Arastirmada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 asagidaki tablo 1.5°de yer

verilmistir.

Tablo 1.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma
5
E E Bist 100 Getiri Endeksi BISTG
&
=] Hisse Senedi Fiyati HSG
Dé6viz Kuru uSD
Para Arz1 M2
= Odemeler Dengesi oD
5. Yabanci Portfoy Yatirimlar YPY
e Enflasyon Orani ENF
Altin ALT
Gayri Safi Yurti¢i Hasila GSYH
Likidite LKD
Karlilik KAR
’En Kaldirag KLD
’2 Varlik Yapisi VARY
g Fiyat Kazan¢ Orani F/IK
'E Hisse Bags1 Kar HBK
Piyasa Degeri PD
Piyasa Degeri /Defter Degeri PD/DD
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Tablo 1.6. (Devam) Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Satig Potansiyeli SP
o
é g Aktif Biiyiime Orami ABO
N
.E Q Risk RSK
Boyut BYT
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IKiNCi BOLUM

2. HISSE SENEDIi GETIRILERI ILE YAPISAL VE FIRMAYA OZGU
KARAKTERISTIKLER ARASINDAKI ILiSKI VE LITERATUR

2.1 Hisse Senedi Getirileri ile Yapisal ve Firmaya Ozgii Karakteristikler

Arasindaki iliski

Iliski incelemesi yapisal karakteristiklere ve firmaya 6zgii karakteristiklere iliskin

olmak iizere siniflandirilmisgtir.

2.1.1 Yapsal karakteristikler
2.1.1.1 Doviz kuru

Déviz kuru ulusal bir paranin, diger bir ulusal para cinsinden ifadesidir (TCMB,
Terimler Sozligi, 15.10.2015). Doviz kurlarindaki istikrar, tilkedeki ekonomik ve politik
performansa olan giivenin devam ettigini, 6demeler dengesinin olumlu oldugu, biitce
aciklarimin fazla olmadig1 ve lilkedeki doviz rezervlerinin yeterli oldugu anlamina
gelebilir. Doviz kurlarindaki istikrar etkileyen unsurlardan biri de iilkeye kisa siireli
olarak gelen ve ne zaman ¢ikacagi belli olmayan “sicak para” olarak adlandirilan sermaye
tutarlaridir. Doviz kurlarindaki sert diisiis ve yiikselisler menkul kiymet piyasasini
olumsuz etkilemekte ve biiylik zararlara yol agabilmektedir. Déviz kurunun diizeyi faiz
ve enflasyon oranlarindaki istikrarla da ilgilidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 292).

Diger taraftan dinamik yatirimcilar alternatif yatirnm firsatlarini siirekli takip
ederler. DOviz piyasalarinda meydana gelen artislarda bu dinamik yatirimcilarin dikkatini
cekecektir. Bu artistan faydalanmak isteyen yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini
nakde ¢evirip dovize yatirim yapacaklardir (Rahman ve Uddin, 2009, s. 167). Doviz
kurlarindaki bu yiikselme hisse senedi talebini diisiiriirken, hisse senedi fiyatlarinda
diisiislere neden olabilecektir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve hisse senedi piyasalarinda ortaya cikan
finansal krizler hem iilke ekonomileri bakimindan hem de uluslararasi finansal sistemde
yatirnmcilarin pek de hoslanmadigi belirsizlikler yarattigindan ¢alismalarda ilgi odagi
olmustur. Doviz kurlart ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki tlizerine yapilan

caligmalarda farkli sonuclar elde edilmistir.
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2.1.1.2 Para arz

Merkez bankasi ekonomik biiylime, tam istihdam ve fiyat istikrar1 gibi ekonomik
hedeflere ulasabilmek i¢in para politikasinin uygulanmasindan sorumlu kurulustur.

Para arzinin artmasi i¢ talebi arttirmaya veya faizleri diisiirmeye yonelik bir politika
olabilir. Ancak para arzinin artmasi enflasyon ve doviz kuru oranlarinin artmasinda da
neden olabilir. Para arzimin artmasi ile faiz oranlarimin diismesi menkul kiymetler
piyasalar1 tarafindan olumlu karsilanabilir. Ciinkii ekonomide faaliyette bulunan firmalar
daha ucuz kredi bulabileceklerdir. Para arzi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
nakit akis modeli ile agiklanabilir. Para arz1 isletmelerdeki nakit akislarim, temettiileri ve
beklenen karlar etkileyecektir. Diger taraftan dolayli olarak para arzi faiz oranlarini
etkileyeceginden indirgeme oram ile negatif iligkilidir.

Para arzindaki yiikselisleri yabanci sermaye yatirimlariyla dogrudan iliskilidir.
Yabanci sermaye yatirimlarinin yiikselmesi hem doviz kurlarini asagi yonlii etkilemekte
hem de ekonomik aktiviteyi artirmak ve beklentileri pozitif yone ¢evirmek suretiyle hisse

senedi piyasasini olumlu olarak etkilemektedir. (Belen ve Karamelikli, 2016; s. 41)

2.1.1.3 Odemeler dengesi

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin (genel hiikiimet, merkez
bankasi, bankalar, diger sektorler) diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda
yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik
kayitlarini elde etmek tizere hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, Terimler Sozliigii,
15.10.2015). Dis ticaret dengesi, ekonomilerin disa agikligi nedeni ile bu degisken ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski calismalara dahil edilme nedenidir. Odemeler
dengesindeki agiklar yerli paranm deger yitirmesine neden olur. Odemeler dengesi
tilkelerin dis ekonomik iliskilerin ve rekabet giicliniin de bir gostergesidir. Cari a¢131 olan
bir iilke bu agig1 dis borg ile finanse ettiginde artan dis borg yiikii ekonominin gelecegi
icin risk olusturmaktadir. D1s finansman ihtiyaci olan iilkelerde makroekonomik dengeler
ne kadar saglam olursa olsun kiiresel olarak yasanabilecek bir likidite krizi olumsuz
etkilere yol acabilir. Bu nedenle arastirmalarda 6demeler dengesi bir degisken olarak yer

almugtir.
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2.1.1.4 Yabanc: portfoy yatirimlart

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarda da baslayan finansal liberalizasyon
ozellikle 1980’lerden sonra yatirimcilarin, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yaparak
riski azaltmak amaciyla yabanci hisse senetlerine ve tahvillere yatirimlar yapmasina
neden olmustur. Yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlere yaptiklari bu yatirimlar
portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir. Akisoglu (2013; s.1) portfoy yatirnmlarini, fon
arz edenlerin politik risk, kur riski, bilgi riski gibi ¢esitli riskler goze alarak, uluslararasi
sermaye piyasalarinda sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek
amactyla hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlere yatirim yapmalari olarak
aciklamistir. Menkul kiymetlerine yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasi olarak
ifade edilen portfoy yatirimlan ilkeye doviz girisi saglar. (Ahmad ve vd, 2004: s.1).
Literatiirde yabanci portf0y yatirimlarinin kaynak dagiliminda etkinlik saglamasi ve risk
paylasimi gibi nedenlerle finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiylime {lizerinde
olumlu yonde etkilerine yonelik ¢alismalar bulunurken portféy yatirnmlarinin yiiksek
likiditeye sahip olmasi nedeniyle makroekonomik istikrarsizliga katkida bulundugu
yoniindeki olumsuz etkilerinden bahseden c¢aligmalara rastlamak miimkiindiir.
(Dogukanli ve Cetenak, 2008: s.38).

Ozellikle sermaye kitlig1 sorunu yasayan gelismekte olan iilke ekonomileri igin
yabanci portfoy yatirimlarindaki artis kisa vadede bu soruna bir ¢Oziim olarak
goriilmiistiir. Bu nedenle yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine farkl
boyutlarda katkida bulunacagi yoniinde bir kam olusmustur. Ote yandan hisse senedi
ithraglarindaki yabanci portfoy yatirimlari yolu ile saglanan kaynaklar firmalar i¢in bor¢
gibi faiz yiikii getirmediginden sermaye maliyetinin disiiriilmesine de katkida
bulunabilir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu, (2012; s. 16) sermaye hareketlerinin hisse senedi
fiyatlar lizerinde pozitif etkisinin olabilmesi i¢in 6zellikle bu akimin istikrarli ve diizenli

olmasi gerektigini ifade etmistir.

2.1.1.5 Enflasyon orant

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig egilimidir. Enflasyon, tiiketici ve tiretici

fiyat geligsmelerini gosteren ve TUIK tarafindan yayimlanan resmi endeksler ile

14



olgiilmektedir. TCMB Kanunu'nda, TCMB'nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu ifade edilmistir.

Enflasyon orani, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin varlig1 ve
yonii ile iligkili farkli goriisler vardir. Bu goriislerden biri hisse senetlerinin enflasyona
kars1 direngli varliklar olduguna dayanir. Bu goriis hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasinda pozitif iliski olduguna ifade eden Fisher hipotezine dayamir. Diger bir goriis ise
hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif yonli iliski oldugunu ifade eder ve
bu hipotez ise Fama (1981)’in ortaya koydugu temsil hipotezine dayanmaktadir.

Enflasyon ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki para arzindaki degisimlerle de
aciklamak miimkiindiir. Daraltici para politikas: ile para arzindaki diisiis genellikle
enflasyonda diisiis meydana getirir. Enflasyondaki diistis yatirnmcilardaki giiveni
arttirirken, yatirimei giliveni artis1 ise sermaye giriglerini arttirarak hisse senedi taleplerini

ve dolayisiyla fiyatlarindaki artisa neden olacaktir (Patra ve Poshakwale, 2006, s. 994).

2.1.1.6 Alan

Kiymetli madenler arasinda yer alan altin hisse senetlerine alternatif olan yatirrm
araglarinin basinda gelmektedir. Gegmisten beri paranin sahip oldugu islevleri yerine
getiren altin, giinlimiizde hala tasarruf araci olarak kullanilarak 6nemini stirdiirmiistiir.
Gilinimiizde finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile beraber yatirim araglarinin
cesitlenmesi bile ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tarihsel ve sosyo-
ekonomik nedenlerle altimin yatirim aract olma 6zelligini korumasina neden olmustur.
Ayn1 zamanda 6zellikle kriz ve savas gibi belirsizlik sartlarinin hakim oldugu zamanlarda
altin insanlar tarafindan en giivenilir yatirim araci olarak algilanmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla iilkemizde ve
ABD’de yapilan ¢aligmalar bu iki yatirim araci arasinda ters yonlii iliskinin varligini

ortaya koymaktadir (Bek¢ioglu, 1984°ten aktaran Albeni ve Demir, 2005, s. 7).

2.1.1.7 GSYH

GSYH, bir iilke smirlar i¢erisinde belli bir zaman i¢inde iiretilen tiim tamamlanmis
mal ve hizmetlerin toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren
makroekonomik bir gostergedir. Ayn1 zamanda GSYH bireylerin yatirirm kararlarini

etkileyen en Onemli faktorlerden biridir. GSYH da meydana gelen artislar ¢arpan
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vasitasiyla reel geliri de arttirmaktadir. Ekonomideki reel gelir artis1 ile birlikte bireylerin
kullanabilir gelirlerindeki artiglar hem mal ve hizmetlere olan talebi arttirirken artan bu
talep artis1 sirket kazanglarini olumlu yonde etkilemektedir (Kanalici, 1996°dan aktaran
Albeni ve Demir, 2005, s. 6). GSYH’nin artis gosterdigi, ekonominin biiytidiigii yillarda
hisse senedi fiyatlarinin da ayni egilim i¢inde oldugu goriilmektedir (Durukan, 1999, s.
26). Beklentiler enflasyon oraninin GSYH ya gore daha hizli artacagi seklinde ise reel
biiytimeni diisiik gerceklesmesi nedeniyle yatirimeilar iskonto oranini yiikseltmesine bu

durum ise hisse senedi fiyatlariyla beraber getirilerinin de diismesine neden olacaktir.

2.1.2 Firmaya o6zgii karakteristikler

Yatirimcilar, bir firmaya yatinm yaparken, finansal oranlar1 g6z Oniinde
bulundurarak yatirnm yaparlar. Finansal oranlar firmaya ait oldugu i¢in yatirimciya

firmanin gergek degeri hakkinda bilgi verebilmektedir (Korkmaz ve Karaca, 2013, s. 169)

2.1.2.1 Firmanin likiditesi

Firmanin likiditesi, isletmeler faaliyetlerimi yiiriitiirken likidite ve karlilik arasinda
bir denge kurmalidir. Isletmelerin likit varliklarindaki asir1 yigilma isletme karhiligini
olumsuz etkilemektedir.

Firmalarin ellerinde nakit bulundurmalarimin yararlarini Akgiic (1998, s. 223)
eserinde soyle belirtmistir.

I.  Ginlik islemlerin gerektirdigi 6demeleri eksiksiz olarak yerine getirmek.

ii.  Beklenen 6demeleri zamaninda yapmak.

iii.  Beklenmedik olaylara karsi hazirlikli olmak.
iv.  Olaganiistii nakit demeleri yapmak.
V.  Alslarda nakit iskontosundan yararlanmak.
vi.  Bankalarla iyi iliskiler kurmak ve sitirdiirmek.
vii.  Ortaya cikabilecek karli ig olanaklarin ve yatirim firsatlarin1 degerlendirmek.

Nakit tutmanin biitiin bu yararlarina ragmen firma acisindan maliyetleri de
bulunmaktadir. Bu maliyetler;

I.  Likit fon bulundurmanin alternatif maliyeti vardir.

ii.  Firma likit fon tutmak yerine kisa siireli borglarini 6derse hem fonlama riskini

azaltacak hem de 6nemli tutarlarda faiz tasarrufu saglayacaktir.
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iii. Firmanin likiditesinin yiiksek olmasi kisa siireli finansman piyasalarindan
uzaklagsmasina neden olabilir.
Likidite noksanliginin firma agisindan olumsuz yonleri ise soyle siralanabilir.
i. Kredi saglama imkanlari1 zorlasirken tiim 6demelerini pesin yapmak zorunda
kalabilir.
Ii.  Artan riskler karsisinda kredi verenler faiz oranlarim arttirabilirler.
iii.  Saticilar kredili mal vermeyi geri ¢evirebilirler.
iv. Hammadde, malzeme alisinda diizen bozulabilir.
v. Para ve sermaye piyasalarinda uygun sartlarda kaynak bulmak zorlasabilir.
vi.  Vadesi dolan borglarin zamaninda 6denememesi nedeniyle ugranilan kayiplar
artabilir.
vii.  Aliglarda nakit iskontosundan yararlanma olanagi yok olabilir.
viii.  Bazi hallerde alacaklilarin, firmanin tasfiyesi i¢in yasal yollara bagvurmalari,
firmanin varhigini tehlikeye disiirebilir.
Biitiin bu etkenler firmanin likidite durumunun hisse senedi getirisi etkileyen

karakteristikler arasinda ele alinmasina neden olmustur.

2.1.2.2 Karlihk

Karlilik, isletmeler bu oranlarini maksimize etmeye calisirlar. Firmalarin karlilig
hem temettli miktarim etkileyebilirken hem de bu karlar bir finansman kaynag1 olarak

kullanilabilir. Karli isletmelerin finansal riski de daha diisiik olacaktir.

2.1.2.3 Kaldirac

Firmalarin kaynaklarinin finansmaninda kullandig1 borcun toplam aktif i¢indeki
paymi gostermede kullanilan bir orandir. Kaldirag bir firmanin bor¢ kullanmasi ile ortaya
cikar ve dolayisiyla firma icin faiz gideri dogurur. Kullanilan bor¢ oram biiyiidiik¢e
kaldirag biiyiir. Biiyiiyen kaldirag oraniyla firmalarin riskleri de artacagindan hisse senedi
getirilerini de etkilemesi muhtemeldir. Kullanilan borglar 6denen maliyetten daha verimli
alanlarda kullanilabilirse kaldirag aynmi zamanda firma karliliin1 da olumlu yonde

etkileyecektir.
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2.1.2.4 Varhk yapisi

Varlik yapisi, isletmelerin maddi duran varliklarini yapisi bor¢lanma olanaklarini
etkilemektedir. Isletmelerin bu tiir finansman kararlar1 ise hisse senedi getirilerini
etkilemesi beklenmektedir. Diger yandan maddi duran varliklar1 yiiksek olan isletmelere
yatirim yaparken isletmeler daha az asimetrik bilgi sorunu ile karsilasirlar bu neden borg
vermektense ortak olmayi tercih edebilirler. Demir (2001, s.110)’e gore isletmenin
mevcut finansal yapisi finansal riskini meydana getirmektedir. Isletmenin varliklart
icinde sabit varliklarinin artmasi igletmenin finansal riskini de arttiracaktir. Ciinkii sabit
yiikiimliilikleri artan isletmelerin bu yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in daha fazla
finansman kaynagi saglamalar1  gerekecektir. Bu  yikiimliiliikklerin  yerine
getirilememesinden dogan riskler hisse senedi degerini olumsuz yonde etkileyecektir.
Artan sabit yiikiimliiliikkler beraberinde faiz 6demelerinin artmasina yol acgarken
hissedarlara dagitilacak karlar1 da olumsuz etkileyecektir. Bagka bir yonden ise artan sabit
yukiimliilikler 6z sermaye karliligim arttirabilmektedir. Artan sabit yiikiimliiliiklerle 6z
sermaye baska yatirim alanlarinda daha karli olarak kullanilabilir. Toplam borg¢larin 6z
sermayenin ¢ok tizerinde olmasi ise isletmenin sonraki dénemlerde bor¢ 6deme giiciiniin

diismesine neden olabilir.

2.1.2.5 Fiyat Kazang orani

Firmalarin hisse senedi piyasa fiyatinin hisse bagi kara boliinmesi ile elde edilen
bir orandir. Yani sirketin yapacagi 1 TL kar i¢in yatirimcilarin ne kadar 6deme yaptigin
gosteren bir orandir. Yatinnmcilarin hisse senedine ddedikleri fiyat isletmeye duydugu
giivene baglh olarak degismektedir. Bu oran isletmenin riski ne kadar azalirsa o oranda
yiikselir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s.126). Bu oran aslinda piyasada islem goren
hisse senedi fiyatinin elde edilen karla dogru orantil1 olmas diisiincesini temel alir. Fiyat
kazang¢ oramin yiiksek oldugu sirketlerde mevcut karlarin yatirimcilar igin diisiik oldugu
ancak gelecekteki kar beklentisinin yliksek oldugu seklinde de yorumlanabilir. Menkul
kiymetler piyasalarinda da beklentilerin alinip satilmasi fiyat kazang oraninin hisse senedi

getirilerini 6ngérmede kullanilan karakteristikler arasinda yer almasina neden olmustur.
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2.1.2.6 Hisse bast kar

Yatirimcilar tarafindan hisse senedi degerinin belirlenmesinde oldukg¢a sik
kullanilan bir orandir. Yatirimcilarin sahip oldugu her bir hisse senedine karsilik ne kadar
kar diistiigiinii gosteren bu oran yatirim karart almada yatirimcilara yol gosterici

niteliktedir. Firmalar aras1 getiri karsilastirmasi yapmada da kullanilir.

2.1.2.7 Piyasa degeri

Firmalarin hisse senedi piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucunda
elde edilir. Arastirmalarda  bu deger genellikle firmalarin  boyutlarimin

karsilastirilmasinda kullanilmastir.

2.1.2.8 PD/DD

Hisse senedi yatirimcilarini yakindan ilgilendiren bu oran isletmenin dolasimda
bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin defter degerlerine oranlanmasi yoluyla
hesaplanir. Bu oranin diisiik olmas1 gelecekte fiyat artisi olasiliginin yiiksek olmasi

nedeniyle yatirimcilari hisse senedi almaya yonlendirecektir (Biiker, Asikoglu ve. Sevil,

2008, s. 111).

2.1.2.9 Sans Potansiyeli

Satis potansiyeli, isletmenin varlik ve kaynaklarini arttirabilme yetenegini ortaya
koyar. Bunu gergeklestirebildigi olgiide kazanglarimin da bundan olumlu etkilenmesi
muhtemeldir. Isletmenin karliliginin ve dolayisiyla hisse senedi getirilerinin isletmelerin

net satiglarim artirabilmesi potansiyeline bagli olmasi beklenir.

2.1.2.10 Aktif Biiyiime Orant

Aktif bliylime orami arastirmalara isletmelerin aktifindeki degisimlerin hisse

senedi getirilerine etkisi ortaya koymak amaciyla dahil edilmistir.

2.1.2.11 Firma riski

Firma riski, firmalarin risk diizeyinin yiiksek olmasi yikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegi bir ortam olusturabilir. Bu durumun hisse senedi getirilerini olumsuz
etkilemesi beklenir.

19



2.1.2.12 Firma boyutu (Boyut)

Firma boyutu, firmanin finansman ve yatirim kararlarini etkileyebildigi igin
firmanin hisse senedi getirilerini de etkilemesi olasidir. Ayni zamanda biiyiik igletmelerde
bilgi asimetrisi daha diisiik olacagindan hisse senedi ihracina yonelirler.

2.2 Literatiir

Literatiir incelemesi yapisal karakteristiklere ve firmaya 6zgii karakteristiklere

iliskin olmak tlizere siiflandirilmigtir.

2.2.1 Yapssal karakteristikler ile ilgili literatiir
2.2.1.1 Tiirkiye’de yapilan yapisal karakteristiklerle ilgili literatiir
Belen ve Karamelikli (2016; s.1) Ocak 2006-Aralik 2014 donemini kapsayan

arastirmalarinda doviz kurlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi ARDL yontemi
ile incelemislerdir. Calismalarinda BIST-100 endeks getirisi ile ABD dolar kuru arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasmislardir. D6viz kuru ve hisse senedi getirisi
arasindaki iligkinin yoniiniin negatif oldugu belirtilirken, para arzi ile hisse senedi
getirileri arsinda pozitif yonlii iliski oldugu gosterilmistir.

IMKB 100 endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Ocak
2002 Haziran 2012 donemini kapsayan ¢alismalarinda inceleyen Kaya, Comlek¢i ve Kara
(2013, s.167) galismalarinda g¢oklu dogrusal regresyon yontemini kullanmiglardir.
Arastirmada bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksi getirisi, bagimsiz degiskenler
olarak ise faiz orani, para arzi, sanayi tiretim endeksi ve doviz kurunu se¢miglerdir.
(Calisma sonucunda, para arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken déviz kuru ile IMKB 100 endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iliski ortaya konmustur. Arastirma
doneminde hisse senedi getirileri ile faiz oranlar ve sanayi iiretim endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Rastgeldi (2012, s.1) IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlar ile dolar kuru,
tiketici fiyat endeksi, tiikketici giiven endeksi ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi test
etmistir. Arastirmada Ocak 2004 Aralik 2009 donemi aylik verileri Johansen Eg
biitlinlesme analiz yontemiyle incelenmistir. Arastirma sonucunda tiiketici fiyat
endeksindeki artigin hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Ayni zamanda

tiiketici gliven endeksinin de hisse senedi fiyatlarim etkiledigi bulunmustur.
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Biiberkokii (2013, s.1) gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde doviz kurlart ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Nisan 1998 Nisan 2008 doneminde incelemistir.
Calismada gelismekte olan iilkeler olarak Singapur, Giiney Kore ve Tiirkiye iken gelismis
olan iilkeler olarak Almanya, Avustralya, Isvicre, Kanada, Ingiltere ve Japonya
incelenmistir. Arastirmada uzun donemli iliski i¢cin Engle-Granger ve Johansen
kointegrasyon testleri, kisa donemli iligki i¢in Granger nedensellik testi, Var etki tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirma modeli kullamlmistir. Calisma sonucunda gelismis
iilkelerde Kanada ve Isvigre de hisse senedi fiyatlarinda déviz kurlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik bulunurken gelismekte olan iilkelerden Singapur ve Giiney Kore’de doviz
kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellige ulagmigtir.
Degiskenler arasinda sadece Singapur’da uzun dénemli iligki bulunmustur.

Ayaydin ve Dagh (2012, s. 45)’de 1994-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de dahil
oldugu 22 gelisen piyasayi kapsayan arastirmalarinda diinya bankasimin gelir durumuna
gore gelisen piyasalar siniflandirmasini kullanarak, panel veri analiz yOntemiyle;
enflasyon oram, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru, S&P 500 endeksi ve para
arzi gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak bu makroekonomik degiskenlerin
gelisen piyasalarda hisse senedi getirilerine etkisini arastirmislardir. Aragtirma sonucunda
biitiin gelisen piyasa 6rneklemlerinde hisse senedi getirisinin doviz kurundan, 1997-1998
Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif etkilenirken S&P 500
endeksinden pozitif etkilendigine ulasmislardir. Faiz oraminin hisse senedi getirilerine
etkisi biitiin piyasa drneklemlerinde negatif iken bu etki istatistik1 olarak anlamli degildir.
Ayn1 zamanda enflasyon oraninin alt orta gelir diizeyi piyasa Orneklemlerinde hisse
senedi getirisi lzerine pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugunu
bulmuglardir. Sanayi tiretim endeksindeki degisimin sadece alt orta gelir diizeyi piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Makroekonomik degiskenlerden para arzinin ise iist
orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde ve yiiksek gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde
hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gozlemlemislerdir.

IMKB-100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012: s.1) calismalarinda 07.01.2005-03.02.2012
donemine ait haftalik mevduat faiz orani, ABD dolar kuru, altin fiyatlari, yabanci portfoy

yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirim verilerini kullanmiglardir. Makroekonomik
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degiskenler ile sermaye hareketlerinin IMKB-100 endeksi iizerine etkisi dncelikle en
kiiglik kareler teknigi kullanilarak arastirilmistir. Prais-Winston Regresyon analizi
sonuglar1 ABD dolar kuru, altin fiyatlar1 ile yapanci portfdy yatirrmlarinin IMKB-100
endeksi tizerinde acik ve 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Endonezya,
Malezya ve Urdiin gibi gelismekte olan iilkelerde makroekonomik faktérler ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen Sayilgan ve Sisli (2011, s. 73)
caligmalarinda hisse senedi getirileri ile enflasyon, faiz orani, reel ekonomik faaliyet,
doviz kuru, petrol fiyatlari, para arzi ve S&P 500 endeksi degiskenlerini kullanmiglardir.
Arastirmalarinda dengeli panel veri analizi yontemini kullanan arastirmacilar aragtirma
donemi olarak ise 1999-2006 yillarimi belirlemislerdir. Arastirma sonucunda c¢alisma
kapsamindaki tilkelerde hisse senedi getirilerinin enflasyon orami, déviz kuru ve S&P 500
endeksinden etkilendigi saptanirken; faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulamamuslardir.

Ocak 1996 Aralik 2009 dénemi aylik veriler kullanilarak IMKB 100 endeksi ile
faiz orani, para arzi, dig ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru
ve tiiketici fiyat endeksi gibi bazi makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini incelemislerdir (Ozer, Kaya, Ozer, 2011, s. 163). Calismalarinda en kiiciik
kareler yontemi, VEC (vector error correction) ve Engle-Granger nedensellik testi
uygulanmistir. En kiiciik kareler tahmin sonuglarinda imkb endeksi ile tiim degiskenler
arasinda anlamli iliski bulunmuslardir. Johansen-Juselius es biitlinlesme testi
sonuglarinda ise hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, dis
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski bulmuslardir.
Granger nedensellik testi sonuglarinda ise hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru degiskeni
disinda tiim degiskenlerde tek yonlii nedensellik bulmuslar. Hisse senedi fiyatlari ile faiz
orani, dis ticaret dengesi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda tek yonli iliski
tespit etmislerdir. Bu degiskenler hisse senedi fiyatlarinin nedenini olusturmaktadir. Altin
fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, para arzi degiskenlerinin ise tek yonlii olarak hisse senedi
fiyatlarindan etkilendigini ortaya koymuslardir. VEC modelinden elde ettikleri
sonuglarda ise hisse senetleri fiyatlar1 varyans ayristirma sonuglarina gore en fazla kendi

soklarindan daha sonra sirasiyla dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
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endeksi, faiz orani, para arzi, altin fiyatlar, doviz kuru ve degiskenlerin soklarindan
etkilendigini bulmuslardir.

Iskenderoglu, Kandir, Onal, (2011, s. 333)’de hisse senedi piyasasi ile sanayi
iiretimi arasinda Ocak 1991 — Aralik 2009 doneminde uzun donemli iligki olup olmadigini
regresyon yontemini kullanarak arastirmislar. Gergeklestirilen hata diizeltme modeli ve
esbiitiinlesme analizi sonucunda IMKB Ulusal Sinai Endeksinin tek yonlii olarak sanayi
iiretim endeksi iizerinde etkili oldugu tespit etmislerdir. Bu etkinin 5 ay siirdligiinii
gbzlemlemislerdir.

Demir ve Yagcilar (2009, s.38) arbitraj fiyatlama modeli olusturarak IMKB’de
faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ile bunlari etkilemesi beklenen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 2000-2006 doénemi kapsaminda
incelemislerdir. Calismanin amaci bankacilik sektoriindeki hisse senedi getirilerini ile
iliski i¢cinde olan makroekonomik degiskenleri ortaya koymak ve yatirimcilarin bu
degiskenlere kars1 talep edecegi risk primlerini belirlemektir. Arastirmada 2000 — 2006
donemi IMKB’de faaliyet gosteren 13 bankanmin aylik getirileri bagimli degiskeni
olustururken bagimsiz degisken olarak doviz kuru, kapasite kullanim orani, hazine
bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi, para arz1 sanayi iiretim endeksi, GSYIH, altin
fiyatlar1 ve cari islemler dengesi kullanilmistir. Aragtirma sonucunda bankalara ait hisse
senedi getirileri iizerinde agirhkli olarak IMKB-100 endeksinin etkili oldugu
gorlilmistiir. Hazine bonosu faiz oranlari, sanayi liretim endeksi ve cari islemler
dengesinin de getirileri agiklayan diger degiskenler oldugunu ortaya koymuslardir.

Zigiill ve Sahin (2009, s.1) Ocak 2004- Aralik 2008 donemini kapsayan
aragtirmalarinda aylik verilerini kullanarak IMKB 100 endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda iliski olup olmadigini tespit etmeye ¢alismiglardir. Makroekonomik
degiskenler olarak Doviz kuru, M1 para arzi, faiz oram ve tiiketici fiyat endeksinin
kullamldig1 calismada zaman serisi verileri en kiiciik kareler yontemine gore
degerlendirilip analizde dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda
hisse senedi getiri endeksi ile faiz orani, doviz kuru ve M1 para arz1 degiskenleri arasinda
negatif, enflasyon orani ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonli bir iliskinin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Dizdarlar ve Derindere (2008, s. 113) calismalarinda endeks degerleri
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 2005:1-2007:12 donemi

aylik verilerinin kullanildig1 ¢alismada 14 makroekonomik gosterge (cari islemler agigy,
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dis ticaret dengesi, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para arzi,
gayri safi yurtici hasila, yurti¢i krediler, kapasite kullanim orani, sanayi tiretim endeksi,
dis borg, tiiketici fiyatlar1 endeks serisini i¢eren temel makroekonomik degiskenler ve
altin fiyatlari, agik piyasa islemleri ters repo faiz oranlari, agik piyasa ters repo islemleri
islem hacmi, dolar ve Euro doviz kurundan olusturulan doviz sepeti, bankalar arasi para
piyasasi gecelik faiz oranlar1 serilerini iceren alternatif yatirim araclarinin getirileri)
kullamlmustir. Yapilan regresyon analizi sonucunda sadece déviz kurunun IMKB 100
endeksini etkileyen anlamli bir degisken olduguna ulagilmustir.

Demirelli (2008, s. 215) IMKB ulusal bilesik endeksi getiri serisi iizerinde
makroekonomik faktorlerin etkisini analiz etmek amaciyla yaptigi ¢alismasinda 2000
yilinin ocak ay1 ile 2006 yilinin ilk alt1 aylik ddneminde makroekonomik faktor olarak
doviz kuru, para arz1 (M2Y), sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu faiz oranlar1 ve
enflasyon rakamlarimi kullanmigtir. Arastirmada bu amagla regresyon modelleri
olusturulmustur. Korelasyon matrisinin ardindan tiim degiskenler volatiliteleri arasindaki
iliskiy1 belirlemek amaciyla VAR metodolojisini kullanmistir. Arastirma regresyon
modeli sonucunda getiri ile doviz kuru ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif yonlii
iliski bulunurken, para arzi, enflasyon ve hazine bonosu faiz orani arasinda ters yonlii bir
iliski saptanmistir. Var analizi sonuglarinda ise doviz kuru volatiliteyi hizla arttirirken
enflasyon ise volatiliteye ters yonlii tepki vermekte, azaltmaktadir. Volatilite serisi, para
arzi ve sanayi iiretim endeksine ise dncelikle negatif bir tepki vermektedir. 3. Donemden
sonra ise bu tepki pozitif bir seyir izlemekte olup bir siire sonra sifir diizeyine inmektedir.
Bu durumda IMKB 100 volatilite serisinin sanayi iiretim endeksi ve para arzina, doviz
kuru, enflasyon, hazine bonosu faiz oramindan daha az duyarli oldugunu, yani bu
degiskenlerden daha az etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Hisse senedi getirisi enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini aylik IMKB 100
endeksi ve TUFE verilerini kullanarak 1994-2008 yillar1 arasindaki arastirma dénemini
kapsayan Aydemir ve Demirhan (2008, s. 81), iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlamamiglardir. Calismada Toda-Yamamoto yOntemini
kullanmislardir.

1990-2007 yillar1 arasindaki donemde enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi test etmeyi amaglayan Horasan, (2008a, s. 427) ¢alismalarinda hisse senedi ile

enflasyon arasinda pozitif iligkiye ulagmiglardir.
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Aydemir, (2008, s. 37) hisse senedi getirileri ile reel sektor arasindaki nedensellik
iliskisini Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve Standart Granger Nedensellik Testi ile
arastirmistir. Reel sektorii temsilen GSYIH, 6zel kesim tiiketim harcamalar1 ve 6zel
kesim yatirim harcamalar1 kullanildig1 ¢calismada 1998 ilk ¢eyrek — 2008 ikinci ¢eyrek
donemini kapsayan arastirma sonucunda hisse senedi getirileri ile Ozel tiiketim
harcamalar1 ve GSYIH arasinda uzun dénemli iliski ayn1 zamanda iki yonlii bir Granger
nedensellige ulasmiglardir. Aym zamanda hisse senedi getirilerinde yatirim
harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Kaplan (2008, s. 374) reel ekonomik faaliyetlerin hisse senedi performansina
etkisini incelemistir. Bu amagla gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye’de Ocak 1987
Aralik 2006 donemi ¢eyrek donemlik GSYIH ve hisse senedi endeksi verilerini
kullanmistir. Arastirma sonucu olarak reel ekonomik faaliyetler ve hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iligskinin oldugunu ortaya koymustur. Sonug olarak gelismis
iilkelerde yapilan arastirma sonuglarinin aksine Tiirkiye Orneginde hisse senedi
fiyatlarindaki degisiminin reel ekonomik faaliyetlerdeki degisimle yakindan iligkili
oldugunu ifade etmislerdir. Yine aragtirma bulgular1 arasinda nedenselligin ydniiniin
hisse senedi fiyatlarindan reel ekonomik faaliyetlere dogru yer aldigin1 gostermistir.

Sonmez ve Terzioglu (2007, s. 96) calismalarinda bir iilkenin en Onemli
makroekonomik gostergelerinden biri olarak kabul ettikleri Gayri Safi Milli Hasila ile
IMKB 100 endeksi arasindaki bagintiyr regresyon analizi ile ortaya koymaya
calismislardir. GSMH’nin IMKB 100 endeksini etkileyen énemli degiskenlerden biri
olup olmadigini tespit etmeyi amaglayan calisma sonucunda literatiiriin aksine
GSMH’nin IMKB 100 endeksini etkilemedigi ya da agiklamada yetersiz kaldigina
ulagsmislardir.

Kasman (2006, s. 1) Tiirkiye i¢in 1986 — 2003 donemi aylik verileri kullanarak
kosullu hisse senedi piyasast oynakligi ile makroekonomik oynaklik arasindaki iligkiyi
incelemistir. Aragtirmada sinai iiretim, para arzi (M1), enflasyon orani, doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 makroekonomik degiskenler olarak kullanilmistir. GARCH tahminleri
yoluyla kosullu aylik oynaklik Olgiilmiistiir. Calisma sonucunda para arzindaki
oynakligin hisse senedi piyasasindaki oynaklig1 acikladigina ulagilmistir. Diger yonden
hisse senedi piyasasi oynakligindan kosullu déviz kuru ve enflasyon oynakligina dogru

bir agiklayici giiciin oldugu tespit edilmistir.
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1999-2002 déneminde IMKB 30 endeksinde siirekli islem géren hisse senetleri
getirileri iizerine etkili olabilecek makroekonomik faktdrleri arbitraj fiyatlama modeli ile
belirlemeye calisan Akkum ve Vuran, (2005, s. 28) ¢oklu regresyon analizi kullanmistir.
Analiz sonuglarinda hisse senetleri getirileri {izerinde agirlikli olarak IMKB 30 endeksi
ve firmalarin ait olduklar alt sektorler etkili oldugu goriiliirken; doviz kurlari, para arzi,
enflasyon orani, piyasa faiz orani ve vade riski getirileri agiklayan diger faktorler olarak
gorlilmistiir.

Albeni ve Demir (2005, s. 1) calismalarinda IMKB’de islem géren mali sektér hisse
senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri test etmislerdir. 1991-
2000 donemini kapsayan arastirmada mali endeks fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak
alinirken, enflasyon orani, hazine bonosu faiz oram, tasarruf mevduat faiz orani,
Amerikan dolar1 ve alman marki, emisyon hacmi, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy
yatirimlart ve M2 para arzi bagimli degisken olarak kullamlmistir. Calismada cok
degiskenli dogrusal regresyon modeli kullamlmis ve en kiiciik kareler ydntemi
kullanilarak anlamh ¢ikan degiskenler modellenmistir. Arastirma sonucunda mevduat
faiz orani, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlart ve alman markindaki
degisimlerin mali endeksi etkiledigine ulasilmistir. En 6nemli agiklayici degisken olarak
cumhuriyet altin1 bulunmustur.

Enflasyon oramnin IMKB performans: iizerindeki etkisini arastirmak amactyla
Karamustafa ve Karakaya (2004, s. 23) yaptiklar1 ¢alismalarinda borsa performansi
gostergesi olarak islem miktari, sdzlesme sayisi, islem hacmi, piyasa degeri, islem goren
sirket sayis1 ve endeks degeri kullanmislardir. Caligmada enflasyon gostergesi olarak
TUFE alnmistir. Calismada Johansen-Juselius koentegrasyon testi araciligiyla
olusturulan hata diizeltme modeli ile enflasyonun Ocak 1995 ile Haziran 2003 donemi
borsa performansi lizerine uzun ve kisa donemli etkileri incelenmistir. Arastirma
sonuglarinda enflasyonun kisa ve uzun donem iliskilerinin birlikte ele alindigi hata
diizeltme modelinde islem hacmi ve islem miktari iizerinde ters yonlii etkisinin oldugunu
ancak kisa donemli iliskilerde ise enflasyonun islem hacmi ile pozitif yonli iligkisinin
oldugunu, islem miktarina ise herhangi bir etkisinin olmadigin gérmiislerdir. Islem goren
sirket sayisi agisindan ise uzun ve kisa donemde enflasyon trendinin etkili olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Calismada kullanilan IMKB 100 endeks degeri ve piyasa degeri

ile olusturulan ECM modelleri istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
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Karamustafa ve Kiigiikkale (2002, s. 1) Tiirkiye’deki cari ekonomik faaliyetlerin
hisse senedi getirilerini agiklama giicii olup olmadigini arastirdiklar1 ¢alismalarinda
Istanbul hisse senedi piyasas1 aylik hisse senedi fiyat endeksi ve para arzi, US dolar1 déviz
kuru, ticaret bilangosu ve sanayi lretim endeksini igeren bir grup makroekonomik
degisken kullanmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi agiklayabilmek i¢im
Engle - Granger ve Johansen - Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Caligmanin bulgulari, uzun dénem denge iliskisini de destekleyecek
sekilde, hisse senedi getirilerinin bir grup makroekonomik degiskenle es biitiinlesik
oldugunu gostermistir. Ayni zamanda, makroekonomik faktorler hisse senedi getirileri
icin gosterge degillerdir. Clinkii 6rneklem doneminde makroekonomik degiskenlerden
hisse senedi getirilerine neden olan higbir iliski belirlenememistir. Aksine, hisse senedi
getirisi gelismekte olan piyasa bulgularini destekler nitelikte Tiirkiye drneginde hisse
senedi getirileri makroekonomik performansin gostergesi oldugunu ifade etmislerdir.

Akgoraoglu ve Yurdakul, (2002, s. 1) Hendry (1980) modelleme stratejisi ile hata
diizeltim modelini kullanarak hisse senedi getirileri ile global faktorler arasindaki iligkiyi,
Tiirkiye 6rneginde, Ocak 1987- Ocak 2001 doneminde, déviz kuru, cari islemler dengesi,
A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi ve uluslararasi sermaye akimlar1 gibi degiskenleri
kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda 6zel hata diizeltim modeli sonuglarina gére her
bir global degiskenin IMKB bilesik endeksi iizerine anlamli ve kisa donemli etkisi ortaya
cikarken tahmin edilen parametre isaretleri iktisadi ve finansal teori ile tutarli
bulmuslardir. Arastirmada doviz kuru ve cari islemler dengesinin simdiki degerleri ile
IMKB endeksi arasinda dnemli ve negatif yonlii bir iliskiye ulasmslardir.

Durukan (1999, s. 19) gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan IMKB’de
enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, doviz kuru ve para arzi gibi makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi arastirmistir. Calisma 1986-1998
doneminde belirtilen degiskenlere iliskin zaman serisi verileri kullanilarak en kiiciik
kareler yontemiyle test edilmis sonuc¢ olarak ise hisse senedi fiyat degisimlerini
aciklamada en etkin oranin faiz oran1 ve ekonomik aktivite degiskeni oldugunu tespit
etmistir.

Hisse senedi getirisi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup
olmadigin1 aragtiran Yilmaz, Giingdér ve Kaya (1997, s. 1) 1990 Ocak 2003 Aralik
donemindeki verilerden yararlanmuslardir. Calismada Istanbul menkul kiymetler borsasi

endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve
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sanayi iiretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Calismada en kiiciik kareler yontemi,
johansen-juselius esbiitiinlesme testi, granger nedensellik testi ve VEC modelleri
uygulanmistir. EKK sonucunda hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru,
faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi degiskenleri arasinda anlamli iligkiler bulunmus
sanayi iiretim endeksi ile ilgili herhangi bir anlaml iliski bulamamislardir. Johansen-
Juselius eg biitlinlesme testi ile hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligskiler hem iki degiskenli hem de ¢ok degiskenli olarak
incelenmistir. Bu analiz sonucunda ise hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat endeksi, faiz
orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligki bulunmustur.
Cok degiskenli iligkilerin arastirildigi Johansen-Juselius de dort adet esbiitiinlesme
vektoriine ulasmislardir. Sonuglar arasinda tek yonliide olsa nedensellik iliskisinin
olabilecegini ifade etmislerdir. Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iliskisini ise
granger nedensellik testi ile incelemisler, hisse senedi fiyatlari ile para arz1 ve déviz kuru
degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellige rastlamiglardir. Tiiketici fiyat endeksi ve
faiz oram degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedensellige rastlanirken diger iki
makroekonomik degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamuslardir.
Vec modelinden elde edilen varyans ayrimlastirma sonuglarinda ise hisse senedi
fiyatlarinin en fazla kendi soklarindan sonra sirasi ile faiz orany, tiiketici fiyat endeksi, dig
ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi liretim endeksi soklarindan etkilendigine

ulagsmislardir.

2.2.1.2 Yurtdisinda yapilan yapisal karakteristiklerle ilgili literatiir

Mohi-u-Din ve Mubasher (2013, s. 39) enflasyon, d6viz kuru, endiistriyel {iretim,
para arzi, altin fiyat1 ve faiz oram gibi alt1 bagimsiz makroekonomik degiskeni kullanarak
2008 Nisan 2012 Haziran doneminde Hindistan hisse senedi piyasasinda hisse senedi
fiyat hareketlerine etkiyi arastirmiglardir. Kalitatif model olusturmak i¢in ¢oklu regresyon
analizine basvurulmustur. Arastirma sonucu Hindistan’da makroekonomik degiskenler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu gostermistir.

El-Nader ve Alraimony (2012, s. 202) c¢alismalarinda 1991-2010 dénemi aylik
verileri kullanarak makroekonomik verileri kullanarak Amman hisse senedi piyasasi
getirilerine etkisini aragtirmislardir. Caligmalarinda reel para arzi, reel gayri safi milli
hasila, tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru, verilen kredi ve avanslarin agirlikli ortalama

faiz orani ve bir kukla degisken olmak {izere alti makroekonomik degisken kullanilmistir.
28



Veriler normallik testi ve birim kok testi uygulanmistir. Ayrica, OLS, ARCH/GARCH
modelleri ile degerlendirilmistir. OLS test sonuglar1 otokorelasyon ve ¢oklu baglanti
sorunu nedeniyle yetersizdir. Bu yiizden ARCH/GARCH tahmin modellerini
kullanmiglardir. GARCH igin uzatma gerekli goriilmemis ancak ARCH performansi iyi
cikmistir. ARCH tahmin sonuglar1 reel para arzi, tiiketici fiyat endeksi, reel faiz orani,
avans ve kredilerin agirlikli ortalama faiz orani ve kukla degisken ile Amman hisse senedi
getirileri iizerinde negatif role sahipken reel gayri safi hasila arasinda pozitif etki
bulmuslardir.

Tangjitprom (2012, s. 107) ¢alismasinda hisse senedi getirileri ve makroekonomik
faktorlerle ilgili ¢aligmalar1 yeniden incelemistir. Tiim makroekonomik ¢alismalarin dort
grup olarak siniflandirildigi ¢alisma: genel ekonomik sartlart yansitan degiskenler, faiz
oran1 ve para politikas ile ilgili degiskenler, fiyat diizeyi ile ilgili degiskenler, uluslararasi
etkinliklerle ilgili degiskenlerden olusmaktadir. Makroekonomik ve hisse senedi getirileri
ile ilgili cesitli ¢alismalar ama¢ ve yorumlamalarindan dolayr farkli yontemler
kullanmislardir. Sonuclar karigmis olmasina ragmen, ¢ogu calisma makroekonomik
degiskenlerle hisse senedi getirileri arasinda anlamli iligki oldugu sonucunu gostermistir.

Rahman ve Uddin (2009, s. 167) Banglades, Hindistan ve Pakistan gibi giiney
Asya’daki ti¢ gelismekte olan iilkede hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar arasindaki
etkilesimi arastirmiglardir. 2003 — 2008 donemini kapsayan g¢aligmada uygulama
sonuglart hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini
gostermistir. Son olarak hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart arasinda nedensel iliskiyi
ortaya koymak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ciktilar iilkelerde doviz
kurlart ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda hi¢bir yonden nedensel iliski bulunamadigini
gostermistir.

Patra ve Poshakwale (2006, s. 993) gelismekte olan Yunan borsasinda 1990 ile
1999 doneminde islem hacmi, hisse senedi getirileri ve secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa vadeli dinamik ayarlamalar ve uzun donemli denge iliskilerini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda Atina borsasinda enflasyon, para arzi, iglem hacmi
ve hisse senedi getirileri arasinda kisa ve uzun vadeli iligskinin varligim1 gézlemlenirken
doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda ne kisa ne de uzun vadeli bir iliski
bulamamislardir. Arastirma sonuglar1 Atina hisse senedi piyasasinda kamuya agik mevcut
makroekonomik ve ticaret hacmi bilgileri ile hisse senedi fiyatlarinin dngoriilebilmesi

muhtemel oldugu i¢in bilgisel olarak etkinsiz anlamina gelir.
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Granger, Huang ve Yang (1998, s. 12-13) calismalarinda son zamanlarda
gelistirilmis birim kok ve es biitiinlesme modellerini kullanarak Asya’da hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki uygun granger nedensellik iliskisini belirlemeye
calismistir. Etki tepki fonksiyonu ¢ifti ile Japon ve Tayland’in doviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru pozitif korelasyona yol actigi konusunda anlagmislardir. Diger
yandan, Tayvan verileri portfoy yaklagimi tarafindan 6ngoriilen hisse senedi fiyatlarindan
doviz kuruna dogru negatif korelasyon sonuglar1 destekler. Endonezya, Kore, Malezya
ve Filipinlerin verileri gii¢lii geribildirim iliskisi gdsterirken Singapur herhangi bir iliskiyi
ortaya koymakta basarisiz olmustur.

Abdullah ve Hayworth (1993, s. 50) ¢alismalarinda granger nedensellik testini
kullanarak vektor otoregressif ¢cergevesinde aylik hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamaya caligmiglardir. Sonuglar1 gegmis para artisi, biitce agiklari, enflasyon ve hem
kisa hem de uzun donem faiz oranlari hisse senedi getirilerinin granger nedensel
Ongoriiclisi oldugunu gostermistir. Bu degiskenler ayni zamanda hisse senedi
getirilerinin ~ varyanslarindaki  hatalarin =~ 6ngoriilmesinde  6nemli  bir  pay1
aciklamaktadirlar. Ekonomik teorinin 6ngordiigii gibi hisse senedi getirilerinin enflasyon
ve para artigiyla pozitif, biit¢e agiklari, ticaret biitceleri ve hem kisa hem de uzun dénem
faiz oranlariyla negatif iliskili oldugunu bulmuslardir.

Fama ve Schwert (1977, s. 115) gesitli varliklarin 1953-1971 doneminde enflasyon
oraninin beklenen ve beklenmeyen bilesenlerine karst koruma igerip i¢ermedigini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda birlesik devletler tahvili ve bonolarinin beklenen
enflasyona karsi tamamen bir koruma sagladigini, 6zel konutlarin ise hem beklenen hem
de beklenmeyen enflasyona karsi tam koruma sagladigini bulmuslardir. Emek geliri
beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile cok az kisa donemli iliski gdsterirken en anormal
sonug hisse senedi getirilerinin enflasyon oraninin beklenen bilesenleri ve olasi bir de

beklenmeyen bilesenleri ile negatif iliskili olmasini ortaya koymasidir.

2.2.2 Firmaya ozgii karakteristiklerle ilgili literatiir
2.2.2.1 Tiirkiye’de yapilan firmaya 6zgii karakteristiklerle ilgili literatiir
Korkmaz ve Karaca (2013, s. 177) IMKB 30 endeksine dahil olan 16 sirketin 1998-

2010 yillarim kapsayan hisse senedi y1lsonu kapanis fiyati ve hisse senedi getiri orani ile

nakit kar payr dagitim orani, aktif karliligi, fiyat / kazang orani, hisse basi kar, net kar
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biiylimesi, piyasa degeri / defter degeri, piyasa degeri ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri
arasindaki iliskiyi panel regresyon yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada iki model
kurulmustur. Birinci modelde bagimli degisken olarak hisse senedinin kapanis fiyati
alimmistir. Hisse senedi kapanis fiyatini, temettii 6deme oranindaki ve hisse basi kardaki
degisimin arttirdig1, aktif karliligindaki degisimin azalttigi sonucuna ulagmigslardir.
Piyasa degeri / defter degeri ve piyasa degeri artisinin ise hisse senedi kapanig fiyatini
etkilemedigini bulmuslardir. Hisse senedi getiri oraninin bagimli degisken olarak alindig1
ikinci modelde ise piyasa deger artis1 ve hisse basina kar, hisse getiri oranin arttirirken
aktif karliliginin etkilemedigi gézlemlemiglerdir.

Kiiciikkaplan (2013, s. 161) piyasa degeriyle (piyasa degeri /defter degeri) icsel
degiskenler (finansal oranlar) arasinda sektérel bazda anlamli iliski olup olmadigim
arastirmigtir. Aragtirma 2000-2010 yillarinda 111 {iretim firmasim kapsarken yontem
olarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada sonug¢ olarak piyasa degerinin
yaklagik %23 liik kisminin igsel degiskenlerle agiklandigini ve toplam borglanma
oraniin piyasa degerini negatif etkiledigine ulasilmistir. Sektorel olarak yapilan analiz
sonuglarinda ise agiklama giicliniin genelde artis yoniinde degistigini ve agiklayici
degiskenlerin piyasa degeri iizerindeki etkisinin sektorler itibariyle farklilastigi
bulgusunu elde etmiglerdir.

Yoriik, Karaca, Hekim ve Tuna (2013, s. 103) ¢alismalarinda 2003-2007 yillart
arasinda IMKB 100 iginde yer alan 40 sanayi sirketi tarafindan agiklanan bilango ve gelir
tablosu kalemlerinden elde 14 finansal oran verilerini kullanarak sirket hisselerinin getiri
oran1 (HGO) uyarlamali sinirsel bulanik sonu¢ ¢ikarim sistemi (ANFIS) yardimiyla
tahmin etmislerdir. Bu amag icin, elde edilen veri ANFiS’e uygulamislardir.
Gergeklestirilen deneyde, ANFIS tarafindan tahmin edilen degerlerle HGO mn gergek
degerleri karsilastirlmistir ve 14 giris degiskeni arasinda anlamli bulunan 4 giris
degiskeni ANFIS’e uygulanmak i¢in saptanmustir. Anlamh bulunan bu giris degiskenleri,
Maddi Duran Varlik/ Toplam Aktif, Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif, Kisa Vadeli Borg
/ Oz kaynak, Toplam Bor¢ / Toplam Aktif oranlari kullanilarak aym deney
gerceklestirildiginde, ANFIS modeli yaklasik ayni tahminleme basarisina ulagmustir.
Sonug olarak, daha az giris degiskeni kullanarak bu modelin ayn1 basariy1 saglayabilecegi
ve yatirimceilar ve sirketlerin riskinin azaltilmasinda kullanilabilecegi gdsterilmiglerdir.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012, s. 277) ¢alismalari ile hisse senedi fiyatlarinin

belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar1 panel veri yontemiyle incelemislerdir. Bu
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amacla analizde 1990-2009 yillar1 arasindaki donemde IMKB’de islem gdren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 73 sirkete ait verileri kullanmislardir.  Ampirik sonuglar
karlilik ve likidite oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koyarken, bor¢luluk gostergesi olarak ele alinan kaldirag orani1 da benzer
etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Ancak faaliyet oranlarinin hisse senedi
getirilerini etkilemedigi goriilmiistiir. Sonu¢ olarak ise finansal oranlarin hisse senedi
getirilerinin belirlemedeki roliiniin diisiik oldugu ifade etmislerdir.

Bayrakdaroglu (2012, s. 139) ¢alismasinda finansal performans 6lgiitleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin varligini test etmek ve Olciitlerin hisse senedi
getirisini ac¢iklama giiclinii analiz etmek amaciyla panel lojistik regresyon yontemini
kullanmistir. 1998-2007 yillar1 aras1 IMKB alt endeksinde siirekli olarak faaliyet gdsteren
96 imalat sirketi y1llik verileri kullanilmistir. Aragtirmada bagimli degisken olarak 1lgili
donem ve takip eden donem hisse senedi getirileri kullanilirken bagimsiz degisken olarak
ise aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, hisse senedi basina kazang, fiyat kazang orani,
FVAOK, piyasa degeri defter degeri, yaklasik-Q, net kar, ekonomik katma deger,
arindirilmig ekonomik katma deger, gercek katma deger, 6z kaynaga dayali ekonomik
katma deger, piyasa katma degeri, yatirnmin nakit akim karliligi, nakit katma deger
secilmistir. Calisma sonucunda, ilgili donemde hisse senedi getirilerinin finansal
performans oOlgiitleriyle istatistiksel olarak agiklanabildigini ama bu agiklama giiciliniin
cok yiiksek diizeylerde olmadigi goriilmiistiir.

Biiyiiksalvarct (2011, s. 225) ekonomik kriz donemlerinde finansal analizde
kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda iligski olup olmadigini tespit etmek
aynt zamanda bu oranlarin hisse senedi getirilerine etkilerinin kriz donemlerinde
degiskenlik gosterip gostermedigini incelemek amaci ile 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde IMKB imalat sektoriinii kapsayan bir arastirma yapmustir. Regresyon
yonteminin kullanildig1 ¢alismada 2001 ekonomik krizinin hisse senedi getirileri ile
Piyasa degeri / Defter degeri, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, kaldirag orani, kisa
vadeli borg/toplam aktif oran1 ve 6zsermaye karlilik orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliskiye ulasmiglardir. 2008 ekonomik krizinin ise hisse senedi getirileri ile
nakit orani, piyasa degeri / defter degeri orani, hisse basina kar oran1 ve 6zsermaye karlilik
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmuslardir.

Oz, Ayricay ve Kalkan (2011, s. 51)’1n hisse senedi getirisinin dnceden tahmininde

etkili faktorleri belirlemek ve en uygun model ile hangi hisse senetlerine yatirim
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yapmanin uygun olacagim ortaya koymak amaci ile yaptiklari ¢aligmada diskriminant
analizini kullanmislardir. Yazarlar ¢aligmalarinda 2007 yil1 hisse senedi getirilerini bir ve
iki yil Oncesi finansal oranlar kullanarak tahmin etmeye calismiglardir. Calisma
sonucunda ise bir yil 6nceki modelde kaldirag ve faaliyet devir hiz1 degiskenleri anlaml
bulunurken iki y1l dnceki modelde bu iki degiskene likidite degiskenlerinin de eklenerek
istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya koymuslardir. Yapilan simiflandirmada iki yil
onceki modelin bir y1l 6nceki modele gore daha iistiin oldugu belirtilmislerdir.

Yatirimeilara yol gdstermek amaciyla hisse senedi getirileriyle iliskili olan finansal
oranlar1 inceleyen Karaca ve Basci (2011, s. 338) IMKB 30 endeksinde 2001-2009
yillarinda stireklilik arz eden 14 firmanin mali tablo verilerini ve hisse senedi kapanis
verilerin kullanarak panel veri analizi uygulamistir. Caligma sonucunda karlilik rasyolari
ile hisse senedi fiyat1 arasinda iliski oldugu goriilmiistiir. Bu iliski net kar marj1 ve esas
faaliyet kar marj1 acisindan pozitif yonlii olarak bulunmustur. Ayrica varlik devir hizi ve
O0zsermaye devir hizi oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliskiler
bulunmustur.

Birgili ve Diizer (2010, s. 74) panel veri analizi yontemiyle finansal oranlarla firma
degeri arasinda iligki olup olmadigini aragtirmistir. Firma degeri olarak imkb’de islem
goren firmalarin piyasa degerini ele alinirken finansal oranlar olarak likidite, mali yapi,
varliklarin etkin kullanimi ve borsa performansi oranlari kullanilmistir. Arastirma
sonucunda arastirmada kullanilan oranlardan 16 tanesi ile firma degeri arasinda anlamli
bir iligki bulunurken 5 oran ile firma degeri arasinda anlamli bir iligskiye rastlanamamaistir.

Giinalp, Kadioglu, Kilig, (2010, s. 47)’de Tiirkiye sermaye piyasasinda nakit
temettii bilgisinin hisse senedi getirisi tizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigini agiklama
etkisi arac1lig1 ile 2003-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 83 sirketin 321 adet
nakit temettii agiklama ile ilgili fiyat verilerini kullanarak regresyon yontemi ile test
etmislerdir. Arastirma sonucunda nakit temettii aciklamasinda yapildiktan sonra hisse
bas1 nakit temettii oram ile kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iliski ortaya ¢ikmustir. Hisse basi yliksek nakit temettii aciklayan
sirketlerin hisse senedi fiyatinda, hisse bagsi diisiik nakit temettii agiklayan sirketin hisse
senedi fiyatina gore daha fazla deger kaybi goriilmiistiir. Yine calismalarinda fiyatin
bilgiye yansima siireci agiklamanin yapildig1 giinden itibaren 15 giin siirmekte iken en

giiclii etki ilk 3 giin iginde gergeklestigine ulasmislardir.
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Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege, (2009, s. 143) endeksin temettii verimi ile endeksin
getirisi arasindaki iliskinin varligin1 IMKB-100 ve S&P 500 icin Ocak 1986 - Mart 2008
donemini incelemislerdir. Calismada regresyon yontemini kullanarak endeksin temettii
verimi oraninin bir sonraki donemde hisse senedi getirisini acgiklayabilecegini
varsaymiglardir. Hisse senedi yatirimi yaparken temettii verimi oraninin bir karar
degiskeni olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Horasan, (2009, s. 191) calismasinda IMKB 30 endeksinde yer alan firmalarin fiyat/
kazan¢ oranlarinin bir sonraki donem getirisine ve kapanis fiyatlarma etkisini
arastirmistir. Caligmada 2000-2006 yillarina ait verileri kullanan yazar aragtirma
sonucunda F/K orani ile kapams fiyati arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliskiye
ulagmigken, F/K orani ile getiri arasinda anlamli ama negatif yonde etki tespit etmislerdir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009, s. 139), IMKB-30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senedi getirilerinin o ddnemdeki finansal oranlarla agiklanip agiklanamayacagini gormek
ve finansal oranlarin hisse senedi seciminde bir karar kriteri olarak kullamlip
kullanilamayacagim test etmek amaciyla yaptiklar1 ¢alismalarinda lojistik regresyon
teknigini kullanmiglardir. Saglikl veri elde edilebilen 18 firmanin verilerinin kullanildig:
arastirmada hisse senedi getiri bagarisim belirleyebilmek i¢in 2004 yilina ait bilango ve
gelir tablosu verileri kullanilarak 20 mali rasyo hesaplanmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore hisse senedi getirilerini agiklamada Fiyat/Kazang orami, nakit orami ve
toplam varliklarin devir hizi oran1 6nemli birer bagimsiz degisken iken literatiirde biiyiik
agirligi olan PD/DD orami 6nemli bir bagimsiz degisken olarak goriillmemistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008, s. 1) IMKB’de 1992-2005 déneminde mali
olmayan biitlin firmalarin hisse senedi getirilerinde firma biytlkligii ve defter
degeri/piyasa degeri oraninin etkisini incelemislerdir. Arastirmada dort ayri model ile
hisse senedi getirilerine etkiler ele alinmistir. Bu modellerden ilki tek faktorlii bir model
olan CAPM, ikinci model Pazar faktorii ve firma biiytikliigiinii i¢eren iki faktor modelidir.
Ugiincii model Pazar faktorii ve defter degeri/piyasa degeri oranim birlikte igeren iki
faktor modeli iken son model her {i¢ faktorii bir arada igeren Fama ve French ti¢ faktor
modelidir. Yazarlar caligma sonucunda ii¢ faktoriinde hisse senedi getirilerini etkiledigini
bulmuslardir. Ayrica yiiksek defter degeri/piyasa degerine sahip firmalarin diisiik defter
degeri/piyasa degerine sahip firmalara, kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gére daha
yiiksek getiri sagladigi ve ayni zamanda Fama-French ii¢ faktér modelinin ¢alismada

kullanmlan modeller arasinda agiklama giicii en fazla model oldugu goriilmiistiir.
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Aktas (2008, s. 137) emeklilik ve sigortacilik gibi finansal kurumlarin sahip oldugu
orta ve uzun fonlarin degerlendirilebilecegi yatirim stratejilerinin olusturulmasina destek
saglamak amaciyla hisse senedi getirileri ile iligkili finansal oranlari arastirmistir.
Calismasinda lojistik regresyon yontemini kullanmistir. Calisma 1995-1999 ve 2003-
2006 olmak tizere iki ayr1 analiz doneminden ilk donemde 91 ikinci donemde 158 sirkete
ait verileri kullanmistir. Analiz sonucunda 1995-1999 doneminde asit test orani ve
faaliyetlerden saglanan nakit akimi / 6zsermaye oraminin hisse senedi getirileri iizerinde
etkili oldugu gozlemlenirken, 2003-2006 déneminde ise briit kar / satislar ve net kar /
satiglar oranlarmin etkili oldugu gézlemlenmistir.

Horasan, (2008b, s. 327) IMKB’de kayith 118 firmanin 2000-2006 dénemi
verilerini kullanarak getiriler {izerinde ocak ay1 etkisini ve boyut ayrimi yaparak firma
biiylikliigiiniin etkisini aragtirmigtir. Arastirma sonucunda, getiriler iizerinde ocak
etkisine rastlamaz iken, kii¢iik firmalarin getirilerinin biiyiik firma getirilerine gore daha
fazla oldugunu ortaya koymustur.

Sirkete Ozgii ¢esitli faktorlerin hisse senedi getirileri iizerine etkisini inceleme
amaciyla yaptiklari galismalarinda Canbas, Kandir ve Erismis (2007, s. 15) Temmuz 1992
— Haziran 2005 donemini ve mali sektor disindaki IMKB sirketleri arastirma kapsamini
olusturmustur. Sirketlerin piyasa degerleri, defter degeri/piyasa degeri oranlari, defter
degerine gore kaldira¢ oranlari, piyasa degerine gore kaldirag oranlar1 ve kazang/fiyat
oranlart arastirmada kullanilan sirkete 6zgii faktorlerdir. Arastirma sirketlerin cesitli
ozelliklerine gore olusturulan hisse senedi portfdy getirilerini birbirleriyle farklilik
gosterip gostermedigi yoluyla gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda kiigiik sirketlerin
hisse senetlerinin biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden, yliksek kaldira¢ oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerinin diisiik kaldira¢ oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden,
yiksek defter degeri/piyasa degerine sahip sirketlerin hisse senetlerinin diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
saglamistir. Ote yandan literatiiriin farkli olarak ise en diisiik kazang/fiyat oranina sahip
sirketlerin portfoyliniin en yiiksek getiriyi sagladig1 gézlenmistir.

Kayagetin ve Giiner (2007, s. 93) IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini
aciklamakta defter degeri/piyasa degeri, sirket biliylikliigii, satig-piyasa degeri, borg-6z
kaynak ve temettii verim oranlarint kullanmislardir. Calisma Temmuz 1993 - Aralik 2002
donemini kapsamaktadir. Arastirma sonucunda temettii verimi harig biitiin degiskenlerin

hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli etkileri oldugunu ancak en yiiksek etki satig-fiyat
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oraninda gozlenmistir. Ayrica satig-fiyat ve bor¢ 6z kaynak oranlarinin sirket biyikligi
ve defter degeri piyasa degeri oranina gore daha iyi agikladigl goriilmiistiir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2007, s. 66), lojistik regresyon yontemi ile 2005 donemi
verilerini kullanarak IMKB-100 endeksinde yer alan imalat sirketlerinin hisse
senetlerinin performansini dlgmiislerdir. Arastirmada likidite, faaliyet, finansal yap1 ve
karlilik gruplarinda olusan 18 oran bagimsiz degisken olarak ele alimrken bagimli
degisken olarak ise hisse senedi getirileri kullamlmistir. Analiz sonuglarina gore finansal
performanslarma gére IMKB 100 sirketlerinin simflandirilmast %80 oramndan daha
yiiksek bir oran bulunmustur. Ayrica, kontrol degiskenleri gibi diger degiskenlerinde
hisse senedi getirilerini efektif olarak agikladig1 ortaya konmustur. Toplam aktif devir
hiz1 ve net kar marjiin hisse senedi getirilerini pozitif yonde stok devir hizinin ise negatif
yonde etkiledigini bulmuslardir.

Yilgor (2005, s. 15) isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin hisse senedi
getirileri izerindeki etkileri ve finansal yapidaki degisimlerin yatirnmcilar tarafindan nasil
algilandigim incelemistir. 1996-2000 donemini igeren her yil bir 6nceki yila gore daha
yiiksek Toplam Bor¢ / Toplam Aktif oranina sahip isletmelerden olusturulan biitiinsel
portfoyler ve TB/TA oranlar1 ortalamadan diisiik ve ortalamadan yiiksek isletmelerden
olusturulan alt portfoyler kullanilmistir. Arastirma sonucunda borg kullanma diizeyindeki
artig ilaninin yatirimeilar tarafindan, belirli donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen
bir bilgi olarak algilandig1 goriilmiistiir. Ancak bu bilgiler bazi donemlerde hisse
senedinin gergek degerini arttirict bazi donemlerde ise hisse senedinin ger¢ek degerini
azaltic1 bir faktor olarak degerlendirilmistir.

Kalayc1 ve Karatas (2005, s. 146) finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskileri temel analiz yaklasimi cercevesinde incelemislerdir. 1996-1997
yillart i¢in sirketlerin firmalarin alti aylik mali tablolarindan elde ettikleri karlilik,
faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlarini kullanarak gida ve
icecek, kimya, petrol ve plastik iiriinler ve orman ve kagit basim sektorlerinde ki
firmalarin hisse senedi getirilerini agiklamaya calismislardir. Arastirmalarinda faktor ve
regresyon analizlerini kullanmis olan arastirmacilar ¢alisma sonucunda ilgili sektorlerde
hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performanst ve verimlilik oranlartyla
aciklandigini bulmuslardir.

Goneng ve Karan (2003, s. 1) gelismekte olan bir piyasa olan kiiclik ve biiyiik

sermayeli portfoylerin oldugu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda deger ve biiyiime
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arasindaki getirileri karsilastirmaya calismiglardir. Yiiksek B/M sahip olan firmalarin
hisse senetleri yatirimlar1 diisiik kazangli olup deger stratejisi olarak siniflandirilirken,
diisik B/M oranina sahip firmalarin hisse senetlerine yatirim yiiksek kazang saglayip
biiyiime stratejisi olarak siniflandirilmaktadir. Aragtirmada biiylime portfoylerinin deger
portfoylerinden daha iistiin performansa sahip olduklarini gdstermislerdir. Arastirma
sonuglari en gelismis ve gelismekte olan piyasa bulgularini dogrulamamistir. Bu sonuglar
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinin temelleri ve piyasa
yapisinin diinyadaki diger piyasalardan farkli oldugunu ortaya koymustur. Calismada
zaman serisi regresyonu sonuglar1 deger ve biiylime portfoylerinin ortalama getirilerini
piyasa hareketlerine duyarli olmadigini géstermistir. Boyut ve B/M risk faktorleri piyasa
risk primi ile birlikte deger ve biiyliime portfoyleri getirilerinde daha iyi aciklamalar
uretmektedir.

Aksu ve Onder (2003, s. 1)’in ¢alismalarinin ilk amaci Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda hisse senedi getirilerinde firma boyut ve defter degeri piyasa degeri etkisinin
olup olmadigini incelemektir. 1993-1997 doneminin incelendigi ¢alismada tek faktorlii
CAPM ve ii¢ faktorlii Fama - French (1993) modeli gibi iki farkli popiiler varlik fiyatlama
modeli uygulamislardir. Hem boyut hem de defter degeri piyasa degeri etkisini anlaml
bulurlarken, boyut etkisinin ac¢iklama giicli daha ytiksektir.

Demir (2001, s. 109) isletmeye bagh faktorlerin mali sektor hisse senedi fiyatlari
iizerine etkisini ve bu etkinin yOniinii arastirdigi ¢alismasinda analiz kapsaminda ele
alinan isletmelerin 1991 — 2000 donemi alt1 aylik hisse senedi fiyatlar1 ve o igletmelerin
performans gdstergesi olan oranlarla iliskilendirilmistir. Analiz i¢in mali sektor ayriminin
yapildigi 1991 yilindan tarihten itibaren iglem goren 16 firma kullanilmistir. Arastirmada
coklu regresyon analizi yontem olarak secilmistir ve veriler en kiiciik kareler yontemi ile
test edilmistir. Calismada secilen sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 bagiml degisken olarak
ele alinirken hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen kaldirag orami, 6z sermaye
karlilig1, aktif karlilig1 orani, temettii 6deme oramni, fiyat/kazang orani, piyasa degeri defter
degeri orani, islem gérme orani, hisse basi kar, net kar artis hiz1 ve 6z sermaye artis hizini
bagimsiz degisken olarak kullamlmistir. Calisma sonucunda piyasa degeri/defter degeri,
hisse basina kar, fiyat/kazang orani, 6z sermaye karliligi, kaldirag oram, net kar artis hizi
ve temettli 6deme oraninin mali sektor hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki
faktorler olarak bulunmustur. Ancak bu degiskenlerin denkleme girme sayilar1 farklidir.

Bu faktorlerden piyasa degeri/defter degeri oraninin mali sektdr firmalari hisse senedi
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fiyatin1 belirleyen isletme diizeyinde birinci faktér oldugunu gozlemlemislerdir. Piyasa
degeri defter degeri oraninin sirasi ile hisse basina kar, fiyat/kazang oran1 ve 6z sermaye
karlilig1 izlemistir.

Sevil ve Sen (2000, s. 4) IMKB’de islem goren isletmelerin Tobin Q oranlari ile
hisse senetlerinin piyasa getirileri arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 calismalarinda Q>1 olan
isletmelerin getirileri ile Q<1 olan igletmelerin getirileri karsilastirilmistir. Yapilan bu
karsilagtirma ile hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan borg¢ orani, kar pay1 6deme
orani, sermaye getirisi, defter degeri ve piyasa degeri getirileri etkileme derecelerinin her
iki igletme grubu i¢in farkli olup olmadigi incelenmistir. Aragtirma sonucunda ise piyasa
degeri, defter degeri ve bor¢ oram ile pozitif bir iliskiye ulagilmistir. Kér pay1 6deme
orani, ¢alisma sermaye orani ve sermaye getirisi ile Q orami arasinda negatif bir iliski
gbzlemlemislerdir. Sonug olarak tobin Q oranimin hisse senedi yatirimlarinda bir karar
kriteri olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000, s. 7) Istanbul borsasinda 1992-1998 doneminde
hisse senedi getirilerini incelemeyi amaglamislardir. Fama ve French (1992)’dekine
benzer bir yontem ile caligmislardir. Tiim finansal olmayan firmalarin yer aldigi
arastirmada, piyasa riskinin bir 6l¢iisii olarak beta, firma boyutu, defter degeri piyasa
degeri ve kazang / fiyat oranlarinin aylik hisse senedi getirilerine etkisini incelemiglerdir.
Arastirma sonucunda defter degeri piyasa degeri ve firma boyutunun hisse senedi
getirilerini acikladig1 goriiliirken anlamsiz bir kazang / fiyat oram etkisi ile
karsilagsmiglardir.

Yildirim (1997, s. 1) arastirmasinda IMKB’de firma biiyiikliigii ve defter degeri-
piyasa degeri (DD/PD) etkilerinin mevcut olup olmadigim incelemistir. Fama ve French
(1993) yontemine benzer bir yontemin kullanildig1 calismasinda hisse senetleri firma
biiytikliigi ve PD/DD oranlarinin ortanca degerlerine gore smiflandirilarak 6zgiin
portfoyler olusturulmustur. Her yilsonu yeniden olusturulan bu portfdylerin ele alinan 12
yillik dénemin sonundaki getirilerine bakildiginda IMKB de firma biiyiikliigii etkisi
(kiigiik firma primi) ve PD/DD etkisi (deger-value- hisseleri primi) mevcut ¢iktigina
ulagmiglardir. Ancak, ele alman yillar1 borsanin iyi ve kotii performans gosterdigi
donemler olarak ikiye ayirdiklarinda bu etkinin ¢ok iyi yillarda ortaya c¢iktigin
gozlemlemiglerdir. Baska bir ifadeyle, olusturdugu tiim farkli portféyler, piyasa asagi
giderken hemen hemen ayni oranda diisiisler gostermekte iken, piyasa yukarn gittiginde

ise ¢ok farkli oranlarda getiri saglayabilmekteymis.
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Aydogan ve Giiney (1997, s. 83) piyasadaki ortalama F/K orami ve temettii
verimlerinin Istanbul menkul kiymetler borsasindaki hisse senedi getirilerini ne &lgiide
tahmin edebildigini inceledigi ¢alismalarinda ilk olarak piyasadaki aylik ortalama F/K
orani ve temettii verimleri biiyiikliiklerine gore besli gruplara boliindiikten sonra bu
donemleri izleyen 3, 6 ve 12 ay sonunda gerceklesen reel ve nominal piyasa getirilerini
incelemiglerdir. Ayrica yine F/K orani ve temettii verimleri kullanilarak hisse senetleriyle
hazine bonolarina yonelik bir varlik dagitimi stratejisi smamugslardir. Elde edilen
sonuglara gore, sonuglara gore, diisiik(yiiksek) F/K ve yliksek(diisiik) temettii veriminin
gozlendigi aylart izleyen donemlerde gergeklesen hisse senedi getirileri hem nominal hem
de reel olarak oldukea yiiksek(diisiik) seviyelerde olusmus ve caligsmalarinin sonucunda
F/K oram ve Temettii veriminin ele alinan dénemlerde piyasa zamanlamasi agisindan

IMKB’de degerli bir tahmin arac1 oldugunu ifade etmislerdir.

2.2.2.2 Yurtdisinda yapilan firmaya ozgii karakteristiklerle ilgili literatiir
Kheradyar, Ibrahim ve Nor(2011, s. 391) Malezya borsasinda Ocak 2000 — Aralik

2009 doneminde finansal oranlarin hisse senedi getirilerini 6ngoriip dngéremeyecegini
incelemislerdir. Caligmalarinda hisse senedi getirisinin 6ngdriilmesinde kullanilan defter
degeri/piyasa degeri, kazan¢ verimi ve temettli verimini iceren ii¢ finansal oram
se¢mislerdir. Genellestirilmis en kiigiik kareler yOnteminin kullanildigi ¢alisma
sonucunda finansal oranlarin hisse senedi getirilerini 6ngorebildigi ayrica defter degeri /
piyasa degeri oraninin temettii verimi ve kazang verimine gore daha giiclii bir 6ngoriicii
oldugu sonucuna ulagmislardir. Dahast oranlar ¢oklu regresyon kestirim modelleri ile
birlestirildiginde hisse senedinin dngoriilebilirligini arttirmaktadir.

Aono ve lwaisako (2011, s. 373) daha 6nce yaptiklari Japon hisse senedi piyasasi
getirilerinin 6ngdriilebilirligini analiz ettikleri calismayi iki yonden genisletmislerdir. ik
olarak dikkatlice yumusatilmis piyasa fiyat kazang oranlarim olusturup onlarin ongorii
yetenegini incelemislerdir. Sonu¢ olarak ise Japonya’daki hisse senedi getirilerinin
ongoriilmesinde fiyat kazang orammmin deneysel performansimin  US  ’deki
karsilastirilabilir hem fiyat kazang oran1 hem de fiyat temettii oran1 ¢alismalarinda daha
zayiftir. Ikinci olarak, geciktirilmis hisse senedi getirisi ve faiz oranini da iceren birkag
diger Ongorii degiskeninin performansini  da incelemislerdir. Japon verileri
kullanildiginda her iki degiskeninde toplam hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde

yararli olacagi sonucuna ulagmiglardir.
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Chin ve Hong (2008, s. 7) gelismekte olan Malezya borsasinda 1995-2005
doneminde 78 firmay1 kapsayan aylik finansal verileri kullandiklari c¢alismalarinda
finansal oranlarla hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini
arastirmislardir. Caligmalarinin sonucunda gelecekteki hisse senedi getirilerinin temettii
verimi ile dngdriilebilecegine ulasmislardir. Ayn1 zamanda fiyat kazang oranminin 6ngorii
giicliniin temettii veriminden daha diisiik oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Benzer bir ¢alismada ise Dimitrov ve Jain (2005, s. 1) bor¢luluk oranindaki
degisimlerin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemisler hisse senedi getirileri
ve borgluluk oranlar1 arasinda negatif iligkiye ulagsmiglardir

Welch (2004, s. 106) firmalarin borgluluk oranlarinin hisse senedi getirilerine
etkisini arastirmistir. Aragtirma sonucunda hisse senedi getirilerinin firmalarin bor¢luluk
orani dinamiklerinin %40’1n1 agikladigim ortaya c¢ikarmistir. Bu ¢alismanin sonuglar
sermaye yapisindaki degisimlerin hisse senedi getirisini etkilediginin bir gostergesidir.

Fama ve French (1998, s. 1975) diinyanin etrafindaki piyasalarda deger hisseleri
biiylime hisselerinden daha yiiksek getirilere sahip oldugunu belirtmistir. 1975’ten
1995’e kadar olan periyotta yiiksek ve diisiik defter degeri piyasa degeri olan global
portfoylerde ortalama getiriler arasindaki farkin her yil %7,68 oldugunu ifade etmislerdir
ve 13 biiyiik pazarm 12’sinde deger hisseleri biliylime hisselerinden tistiin olmustur. Bir
uluslararas1 sermaye varliklar1 fiyatlama modeli deger primini agiklayamamakta, ama
uluslararasi getirilerdeki deger primlerini goreli sikintilart iceren bir risk faktoriiniin yer
aldig iki faktorlii model olabilir.

Chuia ve Weib (1998, s. 275) bes pasifik temelli gelismekte olan iilkede: Hong
Kong, Kore Malezya, Tayvan ve Tayland, beklenen hisse senedi getirileri ile piyasa
betas1, boyut ve defter degeri piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Incelenen
tlim piyasalarda, ortalama hisse senedi getirisi ve piyasa betasi arasindaki iliskiyi zayif
bulmuglardir. Ote yandan defter degeri piyasa degeri beklenen hisse senedi getirisini
Hong Kong, Kore ve Malezya yatay kesit varyasyonlarinda agiklayabilirken boyut etkisi
Tayvan hari¢ tiim piyasalarda anlamlidir.

Barber ve Lyon (1997, s. 876) NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren finansal
ve finansal olmayan firmalarin hisse senetlerini aylik getirileri ile boyut ve defter degeri
/ piyasa degeri arasindaki iligkiyi 1973-1994 yillar arasini incelemislerdir. Bu arastirma

ve toplanan bulgular ile firma boyutu ve defter degeri piyasa degerinin menkul kiymet

40



getirilerinin yatay kesit varyasyonlarinin anlamli ve ekonomik olarak aciklanabildigini
gOstermistir.

Fama ve French (1995, s. 153) galismalarimin amacini, ortalama hisse senedi
getirileri ile firma biiylikliigii ve B/M oran1 arasindaki ampirik iligkiye dair ekonomik
bulgular saglamak olarak ifade etmislerdir. Bu Asamadan sonra iki hipotez
geligtirmiglerdir. Eger ortalama getiri rasyonel fiyatlamadansa, (i) getirilerle
iligkilendirilmis firma biyiikliigi ve B/M oranlar1 ortak risk faktorleri olmasi
gerekmektedir ve (ii) hisse senedi getirileri tizerinde etkili olan firma boyutu ve B/M orani
faktorleri, kazang faktorii tarafindan agiklanabilmelidir. Calismada NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisseleri kullanilmistir. Orneklem periyodu olarak 1963-1992 dénemi
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda kazanglardaki piyasa ve boyut faktorlerinin getirileri
aciklayabildigini bulurken defter degeri piyasa degeri faktoriiniin getirilere karsilik
verdigine dair kanit bulamamaislaridir.

Bhardwaj ve Brooks (1993, s. 269) boga ve ay1 piyasalari arasinda hisse senetleri
riskinin farklilik gosterip gostermedigini dikkate alabilmek i¢in boyut etkisini tekrar
incelemislerdir. Arastirmada 1926-1988 yillar1 arast aylik wverileri kullanilmustir.
Durgunluk ve biiylime arasinda potansiyel getiri primi farkliliklar1 sabit risk modeli
olmayan degisen risk modellerinde elde edilmistir. Boga ve ay1 piyasalarindaki risk
farkliliklarin1 ayarlayabilmek icin cift-beta risk modelini uygulamiglardir, biiyiik
firmalarin hisse senetleri ortalama kazanglar pozitif asir1 getirilerde anlaml ve kiigiik
firmalarin hisse senetleri kazanglar1 negatif asir1 getirilerde anlamhidir. Biiyiik firmalarin
hisse senetlerinin iistiin performanslar1 belirgin bir seklide ocak disindadir.

Fama ve French (1992, s. 427) sirketlerin mali tablolarindan elde edilen bazi
faktorlerini hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Mali sektor
sirketlerinin dahil edilmedigi bu ¢caligmada, DDPD oraniin yani sira kazang / fiyat orant,
kaldirag orani, sirket biiyiikligii gibi faktorlerin hisse senedi getirileri tlizerindeki
etkilerini 6l¢cmeyi amacglamislardir. DDPD oraninin hisse senedi getirilerindeki degisimin
onemli bir kismini agiklama kabiliyetine sahip oldugunu belirlemislerdir

Bhandari (1988, s. 509) kaldirag etkisini; toplam aktiflerin defter degeri ile 6z
sermayenin defter degeri arasindaki farkin, Oz kaynagin piyasa degerine oram olarak ele
aldig1 caligmasinda 1948- 1981 yillar1 arasindaki donemde hisse senedi getirileri tizerinde

kaldirag etkisini incelemistir. Analiz sonucunda, beklenen hisse senedi getirilerinin,
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kaldira¢ orani ile pozitif iliskili oldugu belirtilmistir. Bu sonuclar elde edilirken beta ve
firma biiyiikliigii etkisi kontrol altinda tutulmustur.

1964-1981 yillan arasindaki donemde NYSE’de islem goren firmalar1 ele alan
Cook ve Rozeff (1984, s. 449) firma biyiikligi ve fiyat kazang orani etkisini
incelemislerdir. Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeline aciklayicit degisken olarak
kattiklar1 firma biiyiikliigii ve fiyat kazan¢ oram ile literatiirde yapilmis calismalarda
gbzlemlenen firma biiyiikliigli anomalisinin kullanilan metodolojiye bagli olmaksizin
gecerli oldugunu tespit etmislerdir

Basu (1983, s. 129) New York Borsasi’ndaki firmalarin hisse senetleri getirileri ile
firma biiyiikliigii ve kazang / fiyat orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuglar ytliksek
kazang / fiyat oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin diisiik kazang / fiyat oranina
sahip firmalara gore sahip firmalarin hisse senetlerine gore ortalama daha yiiksek getiriye
sahip olduklarin1 gdstermistir {istelik firma biiyiik farkliliklar1 deneysel olarak kontrol
altinda tutuldugunda bile bu etki agik bir sekilde anlamhidir. Diger taraftan, New York
Borsasi kiicilik firmalarinin hisse senetlerinin New Y ork Borsasi biiyiik firmalarinin hisse
senetlerine gore biiylik 6l¢iide daha yiiksek kazanglara sahip olduklar goriilmiistiir. Risk
ve kazang / fiyat oram farkliliklar1 kontrol altinda tutuldugunda getirilerdeki boyut etkisi
neredeyse kaybolmaktadir. Arastirma bulgular1 kazang / fiyat orani etkisini gosterirken
bunun ayni zamanda firma boyutundan tamamen bagimsiz olmadigini ve her iki
degiskenin beklenen getirilerdeki etkisinin dnceden sunulmus literatiirden daha fazla
karmasik oldugunu ifade etmistir.

Keim (1983, s. 13) ¢alismasinda New Y ork Borsasi ve Amerikan Menkul Kiymetler
Borsasi hisse senetlerinin piyasa degerleri ile anormal getiriler arasindaki ampirik iliskiyi
ay ay incelemistir. Bulgularda boyut ve anormal getiriler arasindaki iliski negatif oldugu
elde edilmistir.

Reinganum (1981, s. 19) calismasinda; firma biiyiikliigi ve E/P oranina goére
olusturulmus olan portfoylerin ortalama getirilerinin, Pazar faktoriinii iceren tek faktorlii
CAPM’den daha farkli sonuglar verdigini belirtmistir. Calisma sonuglarina gore; getiriler
firma biiylikliigii etkisine gore kontrol altinda tutulduklarinda, E/P orani ortaya
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle, firma biiyiikliigii etkisi E/P oram etkisini kapsamaktadir.

Hisse senedi getirileri {izerinde etkili olan bir diger faktor firma buytkligiidiir.
Firma biiyikligliniin gostergesi olarak calismalarda genellikle piyasa degerinin

kullamldig1 gozlemlenmistir. Banz (1981, s. 3) New York Borsa’st firmalar1 hisse
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senetleri toplam piyasa degeri ile getiriler arasindaki iliskileri incelemistir. Arastirma
sonucunda 1936-1975 doneminde, kiigiik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik firmalarin
hisse senetlerinden daha yiiksek ortalama getiriye sahip olduklar1 bulunmustur. Bu
sonugtan boyut etkisi olarak bahsetmenin miimkiin oldugunu ifade etmistir.

Basu (1977, s. 663) galismasinda 1956-1971 doneminde New York Borsasi’nda
islem goéren 1400 sanayi firmasimi inceleyerek hisse senetlerinin yatirim
performanslarinin fiyat / kazang oranlan ile iliskili olup olmadigim deneysel olarak
belirlemeye calismistir. Calisma periyodu siiresince, diisiik fiyat / kazang¢ oranina sahip
olan portfoylerin yliksek fiyat / kazang oranina sahip menkul kiymetlere oranla daha
yiiksek getiri elde ettikleri belirtilmistir. Ayn1 zamanda F/K orani ile ilgili bilgilerin hisse
senetleri fiyatlarina, etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii formunun gerektirdigi gibi hizli

bir sekilde yansimadig1 sonucuna varmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. YONTEM, BULGULAR VE TARTISMA, SONUC
3.1 YONTEM

Herhangi bir degiskenin ayn1 zaman biriminde, yani zaman sabitken birimlere gore
degisimi gosteren seriler yatay kesit serileridir ve bu seriler yatay kesit verilerini
olustururlar. Diger taraftan herhangi bir degiskenin zaman i¢inde, zamana goére degisimini
gosteren seriler zaman serileridir ve s6z konusu bu seriler zaman serisi verilerini
olustururlar. Yatay kesit ve zaman serileri arasindaki en biiyiik fark serilerin dizilig
zorunluluklarindan kaynaklanmaktadir. Zaman serileri zamana gore degisimi gosterirken
ilgili zaman degiskenine gore dizilir ve bu siralama sabittir degistirilemez. Yatay kesit
serileri ise birimlere gore degisimi gosterirken birimlerin zorunlu bir dizilisi
olmadigindan belirli bir siray1 takip etmezler (Giiris, 2015, s. 1).

Yatay Kkesit ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesi ile olusan verilere
“Longitundinal Veri” veya “Havuzlanmis Veri (Pooled Data)” denilmektedir. Eger yatay
kesit birimleri degismiyorsa, veriler aym yatay kesit birimlerinde zamana goére degisim
gosteriyorsa bu tlir veriye panel veri adi verilmektedir. Arastirmalarda panel veri
kullanmanin ¢esitli faydalar1 vardir. Birincisi, 6rneklem biiytikliigiinii ciddi oranda artirir.
Ikincisi, tekrarlanan kesit gdzlemlerinin incelenmesiyle degisim hareketleri daha iyi
incelenir. Yani bu degiskenleri diger bazi degiskenler bakimindan agiklamaktir.
Ucgiinciisii ise daha karmasik modellerin rahatlikla incelenmesi olanagini sunar (Gujarati
ve Porter, 2008, s. 593-594).

Panel veriyi, zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler ya da birden ¢ok birime ait
zaman serilerinin bulundugu veri seti olarak tamimlamak miimkiindiir. Panel veri
analizinde genelde, yatay kesit birim sayisinin (N) dénem sayisindan (T) fazla oldugu
(N>T) oldugu durumla karsilagilmaktadir. Genel olarak panel veri modeli;

Yit =ait + Bkit X kit +Vit =1,2,..N t=1,2,...T (3.2)

Seklinde yazilabilmektedir. Burada, Y: bagimli degisken, Xk: bagimsiz degiskenler,
a sabit parametre, p egim parametreleri ve v hata terimidir. i alt indis birimleri (birey,
firma, sehir, iilke gibi), t alt indisi ise zaman (giin, ay, yil gibi) ifade etmektedir.

Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin 1 ve t alt indisini tasimasi, panel veri
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setine sahip olduklarini gdstermektedir. Bu modelde sabit ve egim parametreleri hem
birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Tatoglu, 2013, s. 4).

Panel veri analizinde yapilan katsay1 tahmininde havuzlanmis regresyon modeli,
sabit etikler modeli ve rassal etkiler modeli olmak {izere li¢ temel yaklasim mevcuttur.
Sabit etkili modellerin katsayilar1 birimlere, zamana veya birimlere ve zamana gore
degisim gosterirler. Rassal etkiler modelinde sabit etkiler modellerinin tersine birim ve
zaman etkileri rassal degisken olarak modelde hata terimini bileseni olarak eklenir.
Ozetle sabit etkili modellerde, birimler arasindaki farklilhiklar sabit terim ile
tanimlanirken, rassal etkili modellerde s6z konusu farkliliklar hata teriminin bir bileseni
olarak ifade edilmektedir. Birim etkileri, modelde yer alan agiklayici degiskenlerle
tanimlanmiyorsa ve birimlerin sabit terimleri panel birimlere gore rassal olarak
dagiliyorsa, modelin tanimlanmasi bu yapiya uygun hale getirilmelidir (Giirig, 2015, s.
22-23).

Yie = 6; + B Xoe + -+ B Xpie + Ui (3.2)
5 =8+ a;

Birim ve zaman etkileri hata terimi ile tanimlanir. ifadede & , ana kiitlenin ortalama
sabit parametresini; a; kesit birimler arasindaki farkliliklar yani gézlemlenemeyen rassal
hatalar1 temsil eden hata terimi bilesenidir. Rassal etki modellerinde gozlenemeyen etki

ile aciklayic1 degiskenler arasinda iliski olmadigi varsayilmaktadir.

3.1.1 Arastirma Modeli

Ozellikle piyasa derinliginin fazla olmadigi menkul kiymet piyasalarida hisse
senedi getirileri spekiilatif hareketlerden daha fazla etkilenmektedir. Bu nedenle bu
durum finans alanindaki pek ¢ok calismaya konu olmustur. Hisse senedi getirilerinin
basarisimi etkileyen karakteristiklerini incelendigi bu caligmalarda bir¢ok unsurun ele
alindig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismalarda ele alinan karakteristiklere drnek olarak finansal
oranlar, borclanma diizeyindeki degisimler, biiylikliik primi, deger primi, faiz
oranlarindaki degisim ve enflasyon beklentisi, IMKB DIBS endeksi, sermaye ve
faaliyetler sonucunda elde edilen hasilat ve yatirim getirisi, reel faiz oram, IMKB-100
endeks getirisi, getiri volatilitesi, bliylime gibi yapisal karakteristikler ayrica daha

ozellikli olan sanayi liretim endeksi, doviz kuru sepeti, para arzi, reel biitge dengesi,
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entelektiiel sermaye ve tiiketici giiven endeksi gézlenmistir.(Ege ve Bayrakdaroglu, 2009,
s. 140).

1960’1 yillarin sonu 1970’li yillarin baginda baslayan hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilirligi ile c¢aligmalarda genelde hisse senedi getirilerinin tahmin
edilemeyecegi sonucuna varilmistir. Piyasa etkinligi lizerine yapilmis 0nceki ¢aligmalarin
cogunun gegmis hisse senedi fiyatlarini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilip
edilemeyecegine odaklandigi goriilmiistiir. Yapilan arastirmalarda farkli degiskenler
kullamlarak getiriler tahmin edilmeye calisilmistir. Calismalarda getirilerin tahmininde
one cikan degiskenler firmaya 6zgii karakteristikler fiyat / kazang orani, piyasa degeri /
defter degeridir (Aydogan ve Giiney,1997; Fama ve Schwert, 1977; Fama ve French,
1988; Fama ve French, 1992; Sevil ve Sen, 2000).

Hisse senedi getirilerii  etkileyen yukarida deginilen firmaya ozgi
karakteristiklerin disinda pek ¢ok faktor oldugu bilinmektedir. Arastirmalarda genellikle
firmaya 6zgii karakteristiklerin disinda kullanilan degiskenler; biiyiime, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru, enflasyon, reel biitce dengesi, ithalat/ihracat orani, cari islemler
dengesi ve altin fiyatlarn gibi makroekonomik degiskenlerdir. Burada sayilan
makroekonomik degiskenler disinda kalan ancak sayisallagtirilamayan bir¢ok faktoriin
oldugu unutulmamalidir (Akkum ve Vuran, 2005, s. 32).

Calisma kapsaminda getiri ile karakteristikler arasindaki iliski 4 modelle tahmin
edilecektir. Birinci modelde, BIST-100 Getiri Endeksi ile yapisal karakteristikler
arasindaki iligki; ikinci modelde hisse senedi getirileri ile yapisal karakteristikler
arasindaki iligki; ticlincli modelde hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgii karakteristikler
arasindaki iliski ve dordiincii modelde hisse senedi getirileri ile hem yapisal hem de
firmaya 6zgii karakteristikler arasindaki iliski tahmin edilmeye calisilacaktir.

Calismada kullanilacak olan modeller ampirik olarak asagida izah edilmistir.
Model 1: BISTGY,, = a;; + B, USD;; + BM2; + B30D; + BLYPY; + BsENF; +
BeALT; + B7GSYH; + & (3.3)
Model 2: HSGY;; = a;; + f1USDy + foM2; + 30Dy + B,YPY + BsENF; +

ﬁﬁALTit + ﬁ7GSYHit + Eit (34)
Model 3: HSGF;, = ay, + B,LKD;; + ByKARy; + BsKLDy, + BVARY,, + BsF /Ky +
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PD
BsHBK;r + B7PD; + Bg DD,

+ B11RSK;r + 12BY T + ;¢

, + BoSP;t + B10ABO;;

4

(3.5)

Model 4: HSGYFLL- = U + ﬁlUSDit + ﬁZMZit + :BSODit + ﬁ4YPYlt + ,BSENFl't +

BeALT;: + B,GSYH; fgLKD;y + BoKAR;: + B10KLD;; +
B11VARY; + B1,F /Kyt + B13HBK; + f14PDye +

PD

Brspp,, + PreSPi + P17ABOy+ Pr1aRSKie + B1oBY Ty +

D

Eit

(3.6)

Calisma 2005-2017 déneminde BIST- 100 de her ceyrekte islem goren verilerine

kesintisiz ulasilabilen mali sektor disindaki firmalar1 kapsamaktadir.

3.1.2 Verilerin Toplanmasi

Mali tablo ve hisse senedi bilgileri Borsa Istanbul ve kamuyu aydmlatma platformu

sitelerinden iilke yapisi ile ilgili veriler ise TCMB EVDS sistemi ve TUIK’ten

yararlanilmigtir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin diizenlenmesinde izlenen yol

asagidaki tablo 3.1.’de gdosterilmistir.

Tablo 3.1. Degiskenlerin Diizenlenmesinde Izlenen Yol

Degisken Kisaltma Aciklamasi
s Bist-100 Kapans fi 5re getiri serisi
= . . . panis fiyatina gore getiri serisi
E E’ Bist 100 Getiri Endeksi BISTG TCMB’dan elde edildi
2 Hisse Senedi Fiyati HSG F1rma hisse senedi kapanis fiyatina gore
seri olusturuldu.
Déviz Kuru TCMB-Kurlar-Efektif kurlar-(ginliik) TL
uSD dontigiimii  yapilmig-USD (ABD dolarn
Efektif satis)

Para Arz1 M2 TCMB-Para arz1 ve karsilik kalemler-M2
= Odemeler Dengesi oD TC.MB-odeme.l(.ar dengesi ayrintili sunum
4 (milyon $) cari iglemler hesabi
E‘ TCMB-6demeler dengesi ayrintili sunum

" (aylik, milyon $)- finans hesabi- Net

Yabanct Portfoy Yatirmlar YPY Yikiimlilik Olusumu-Hisse Senetleri

(6demeler dengesi ayrintili sunum)
TCMB evds- fiyat endeksleri- Fiyat
Enflasyon Oram ENF Endeksi (Tiiketici)(2003=100) (TUIK)-

0.GENEL
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Tablo 3.1. (Devam) Degiskenlerin Diizenlenmesinde Izlenen Yol

TCMB-piyasa  verileri-Altin  fiyatlan
- Altin ALT (ortalama) - serbest piyasa Cumhuriyet
] altin satig fiyati (TL/adet)
E TCMB-  iretim-  GSYIH-Harcama
Gayri Safi Yurtigi Hasila GSYH Yontemiyle-Cari Fiyatlarla (TUIK) (Bin
TL)
Likidite LKD Donen varlik / Kvyk
Esas faaliyet kar marji= (esas faaliyet kari
Karlilik KAR zarari/net satig) *100
Kaldirag KLD (Kvyk+Uvyk)/Aktif toplami
Varlik Yapist VARY (Net duran varlik/Aktif toplami) *100
Fiyat Kazang Orant FIK Hisse senedi kapanis fiyati/hisse basi kar
= Hisse Bags1 Kar HBK Net kar/ hisse senedi adedi
:g Piyasa Degeri PD Hisse senedi fiyati*hisse senedi sayisi
<
> : PSRYETT
E Piyasa Degeri /Defter Degeri | PD/DD ngse.basl Pazar degeri/ Hisse bagi defter
| degeri
= N Net satis biiylimesi=((net satig-bir dnceki
Saus Potansiyeli SP y1l net satig)/bir 6nceki yil net satis))*100
(Toplam Aktifler) -Bir Sene Onceki
Aktif Biiylime Orant ABO Toplam Aktifler]) )/(Bir Sene Onceki
([Toplam Aktifler]) )*100
(Esas faaliyet kari/aktif toplami) oraninin
Risk RSK standart sapmasi (yani aktif karliliginin
standart sapmasi)
Boyut BYT Toplam aktiflerin dogal logaritmasi

Mali sektor haricindeki (Fama ve French 1992 yiiksek kaldiracin finansal sirketler

icin normal oldugunu, finansal olmayan sirketler i¢in ise sorun ¢ikarabilecegini ayrica

finansal sirketlerin mali tablolarindaki farkliliklar1 belirtmislerdir.) sirketler ele

alinmistir. Bundan dolay1 arastirma dénemini igeren 2005-2017 yillar1 arasinda BIST-

100°de her 3 aylik donemde kesintisiz islem géren ve verilerine ulasilabilen 55 firma

asagida tablo 3.2.’de listelenmistir.

Tablo 3.2. Arastirmada Kullanilan Firmalar

AFYON | AKENR | AKSA | ALARK | ANACM | ARCLK | ASELS | AYGAZ | BAGFS
BANVT | BRISA | BRSAN | CEMTS | DEVA | DOHOL | DOAS | ECILC | EGEEN
ENKAI | ERBOS | EREGL | FROTO | GLYHO | NTHOL | OTKAR | GOODY | GOLTS
GUBRF | HURGZ | IEYHO | IHLAS | AEFES | KRDMD | KARSN | KARTN | KCHOL
KORDS | MGROS | NETAS | PRKME | PETKM | SAHOL | SASA | SODA | SISE
TATGD | TOASO | TRKCM | TCELL | TUPRS | THYAO | TTRAK | ULKER | VESTEL
YATAS
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3.1.3 Verilerin Co6ziimii ve Yorumlanmasi

Olgiim birimleri farkli olan degiskenler karsilastirilmak istendiginde
standartlastirma islemine basvurulur. Standartlastirma farkli Ol¢iim birimlerindeki
serilerin ortalama, varyans, kovaryans gibi Olgililerini aymi standart Olgliye
doniistiirdiigiinden hem farkli serilerin karsilastirilmasini saglamakta hem de normal
dagilim tablosunda oldugu gibi standart tablolarin kullanilmasina olanak vermektedir.
(Giiris ve Caglayan, 2010, s. 264).

Standartlagtirma, serilerin Ol¢lim farklarinin etkisini ortadan kaldirmak ig¢in
birimlerinden aritmetik ortalamanin ¢ikarihip farkin standart sapmaya boliinmesi ile
yapilan islemdir. Tiim seri birimleri i¢in uygulanmasi ile olusturulacak yeni serinin
aritmetik ortalamasi sifir ve standart sapmasi bir olur.

Standartlastirma serinin tiim birimlerinin serinin aritmetik ortalamasindan ¢ikarilip,
standart sapmasina boliinmesiyle yapilabilmektedir. Standartlastirilacak seri Xi ise
Standartlastirilmis Xi* serisi,

Xi—-X)

Ox

X =

i
3.2 BULGULAR VE TARTISMA

3.2.1 Giris

Bulgulara iligkin 6ncelikle tanimlayic1 istatistiklere yer verilirken sonra aragtirma
yonteminde de belirtilen standartlastirilmis  degiskenlerle regresyon modelleri
aktarilmistir.

3.2.2 Bulgulara Iliskin Bashklar

Standartlagtirilmis 2695 gozlemden olusan bagimli ve bagimsiz degiskenler

iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 3.3. Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum S:;g]'a Gsiz;:;n
BISTG 2.90E-16 | -0.00495 1.678716 -1.61104 0.989927 2695
HSG 8.45E-18 | -0.22615 4.970305 -2.23738 0.989927 2695
usD -8.69E-16 | -0.45135 3.017956 -1.08481 0.989927 2695
M2 1.98E-18 | -0.13867 2.164196 -1.51383 0.989927 2695
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Tablo 3.4. (Devam) Tammlayic: Istatistikler

oD -1.46E-16 | 0.121672 1.801657 -2.56232 0.989927 2695
YPY -3.57E-17 | -0.03143 2.678302 -1.71018 0.989927 2695
ENF 6.52E-16 | -0.18411 2.032851 -1.47619 0.989927 2695
ALT 1.48E-18 | 0.071404 2.213567 -1.43164 0.989927 2695
GSYH 7.28E-17 | -0.24854 2.222604 -1.2803 0.989927 2695
LKD -5.69E-17 | -0.1685 4.256736 -2.55721 0.989927 2695
KAR -5.60E-18 | 0.004154 3.904399 -5.10025 0.989927 2695
KLD -4.58E-17 | 0.007018 3.378211 -3.83053 0.989927 2695
VARY -3.65E-16 | -0.00807 3.377565 -3.70997 0.989927 2695
FIK 9.89E-18 | -0.13778 6.856873 -6.85714 0.989927 2695
HBK -4.09E-17 | -0.15396 6.117261 -6.83285 0.989927 2695
PD -7.57E-17 | -0.2061 6.114204 -2.4076 0.989927 2695
PD/DD -5.92E-17 | -0.1516 5.757385 -2.80475 0.989927 2695
SP -4.74E-18 | -0.12262 5.423637 -2.79195 0.989927 2695
ABO -3.07E-17 | -0.14349 5.088952 -3.2885 0.989927 2695
RSK 3.12E-17 | -0.30985 5.298488 -1.43122 0.989927 2695
BYT 1.31E-15 | -0.01632 3.753702 -3.45397 0.989927 2695

Caligma kapsaminda getiri ile karakteristikler arasindaki iliski 4 modelle tahmin
edilecektir. Tahmin edilen birinci modelde BIST-100 Getiri Endeksi ile yapisal
karakteristikler arasindaki iligki arastirilmistir. Model 1’e iligkin sonuglar Tablo 3.4’te

rapor edilmistir.

Tablo 3.5. Endeks Getirisi ile Yapisal Karakteristikler Arasindaki Iliskive Yonelik
Katsayilar

: Direncli Standart t- Degiskenlerin
BISTGY(Modell) | 1., rT[:i nleri Hata istatistigi | | 0P Ni%psi Onemi
Bagimsiz Degiskenler
uUSb -.6261492* .029446 -21.26 0.000 3
M2 .7456639* .0839358 8.88 0.000 2
oD -.1245752* .0080385 -15.50 0.000 5
YPY .0614012* .0054713 11.22 0.000 7
ENF -.1396217* .0846013 -1.65 0.000 4
ALT -.0654711* .0205925 -3.18 0.000 6
GSYH 9727402* .0602281 16.15 0.000 1

* xk k** Sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.4’deki sonuglara gore tiim yapisal karakteristikler ile endeks getirisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur. Analiz sonucuna goére endeks
getirisinde en biiyiik nispi 6neme sahip karakteristik 0,972 katsayis1 ile GSYH olurken
onu sirastyla para arzi (0,745), déviz kuru (0,626), enflasyon (0,139), 6demeler dengesi
(0,124), altin (0,065) ve yabanci portfoy yatirimlar (0,061) izlemistir. Model 1’teki

50



sonuclara gore endeks getirileri ile istatistiksel olarak anlamli iligki i¢inde tiim yapisal
karakteristikler hisse senedi yatirimcilarinin yatirim karari alirken karar kistasi olarak
kullandiklarim ifade eder.

GSYH bireylerin yatirim kararlarimi etkileyen en onemli faktorlerden biridir.
Endeks getirisi iizerinde GSYH nin nispi énem agisindan birinci sirada yer almasinda
GSYH’ da meydana gelen artislarin carpan etkisiyle reel gelirleri, dolayisiyla talebi
arttirarak sirket gelirlerini ve hisse senedi fiyatlarini arttirmasindan kaynaklanabilir.
GSYH’deki artiglar yatirnmcilar tarafindan firmalarda da biiyiime firsati olarak
goriilebilir. Ekonominin biiyiidiigli, GSYH’nin artis gosterdigi yillarda hisse senedi
getirilerinin de aymi egilim i¢inde oldugu gozlenmistir. (Durukan, 1999, s.26).

Konuya iliskin literatiirde yapilan bazi ampirik ¢alismalarda GSYH ile endeks
getirisi arasindaki iliskiye yonelik farkli sonuglar elde edilmistir. Literatiirde hisse senedi
getirileri i1le GSYH arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin ¢cogunda iki degisken
arasinda gii¢lii ve pozitif bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Calismamizda elde ettigimiz
bulgu, literatiirde yapilan (Fama, 1981; Abdullah ve Hayworth, 1993; Durukan, 1999;
Hassapis ve Kalyvitis, 2002; Karamustafa ve Kiigiikkale, 2002; Feridun, 2006; Sohail ve
Hussain, 2009; Singh, Mehta ve Varsha, 2011; Altintas ve Tombak, 2011; EI-Nader ve
Alraimony, 2012) GSYH ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koyan ¢alismalarla ayn1 yondedir.

Tablo 3.4’deki sonuglara gore endeks getirisi lizerinde nisbi 6nem bakimindan para
arz1 (M2) ikinci sirada yer almaktadir. Para arzi endeks getirilerini etkileyen onemli
unsurlardandir. Merkez bankasi fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istthdam artis1 gibi
ekonomik amaglara ulagsmak i¢in para politikasini kullanir. Faiz oranlarini diistirmeye ve
i¢ talepte artis yaratmaya yonelik olarak para arz1 artiglar1 yapilabilir. I¢ talepteki artislar
isletmelerin nakit akislarim1 ve dolayisiyla da hisse senedi getirilerini de etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan para arz1 artiglar1 isletmelerin kredi kanaliyla daha kolay ve
ucuza fon bulma yolunu da agacaktir. 2007 global krizden sonra sadece Tiirkiye’de degil
biitlin diinyada ekonomileri canlandirmak amaciyla artan para arzlar1 biiytlik oranda varlik
biriktirmek amaciyla kullanilmaktadir. Yani hane halklar1 harcamak yerine gayrimenkul
da dahil olmak tiizere bu paralar1 hisse senedi ve benzeri araglara yonlendirmiglerdir.
Yukarida sayilan nedenlerden 6tiirii para arzi1 artiglarinin hisse senedi fiyatlarinda artiglara
neden oldugu yoniinde olusmus bir kan1 vardir. Calismamizdaki para arzi ile endeks

getirileri arasindaki iligskiye yonelik bulgumuz, literatiirde yapilmis olan istatistiksel
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olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin varligina dair bulgularin elde edildigi ampirik
caligmalarla (Abdullah ve Hayworth, 1993; Mukherjee ve Naka, 1995; Wongbangpo ve
Sharma, 2002; Akkum ve Vuran, 2005; Brahmasrene ve Jiranyakul, 2007; Sohail ve
Hussain, 2009; Gengtiirk, 2009; Pilinkus 2009; Ozer ve Kaya, 2011; Sayilgan ve Siislii,
2011; Ayaydin ve Dagh, 2012; Kaya, Comlekci ve Kara, 2013; Karcioglu ve Ozer, 2014;
Belen ve Karamelikli, 2016) tutarlidur.

Bir iilkedeki doviz kurlarinin istikrarli olmasi iilkedeki ekonomik ve politik
performans agisindan giiven verici bir ortam oldugunun gostergesi olmakla beraber ayni
zamanda 6demeler dengesinin olumlu oldugunu, biitce aciklarinin fazla olmadigi ve
iilkedeki doviz rezervlerinin yeterli oldugu seklinde de olumlu algilanabilir. Ancak
iilkelere kisa stireli olarak giris yapan ve ne zaman ¢ikacagi belli olmayan ‘sicak para’
olarak adlandirilan sermaye tutarlar1 doviz kurlarindaki istikrar1 etkileyen temel
faktorlerden biridir. Doviz kurlarindaki istikrarsizligin menkul kiymetler piyasasina etkisi
de olumsuz olmakta ve biiyiikk kayiplarin yasanmasina yol agmaktadir. (Korkmaz ve
Ceylan, 2010, s. 292). Yatinmcilar dinamik yapilidirlar ve alternatif piyasalari siirekli
takip ederler. Bir ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek diizenli yiikselis, bu
yiikselisten faydalanmak isteyen yatirnmcilarin dikkatini ¢ekecektir. Doviz piyasasinda
goriilen hareketlenme yatirimcilart ellerindeki hisse senetlerini satip dovize yonelmesine
sebep olacaktir (Rahman ve Uddin, 2009: s. 167). Doviz kurlarindaki ani inis ve ¢ikislar
menkul kiymet piyasasini olumsuz etkilemekte ve biiyiik kayiplara neden olabilmektedir.
Doviz kurundaki yiikselme hisse senedi talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi
deger kaybedecek ve doviz kurundaki yiikselme sebebi ile hisse senedi fiyatinda bir
diisme meydana gelmis olacaktir (Demireli, 2008: s. 220). D6viz kuru ve endeks getirisi
arasindaki iliskiye dayanak olarak yapilan agiklamalarla beraber Tablo 3.4’deki tahmin
edilen Model 1°e iliskin sonuglara gore, endeks getirisi tizerinde nispi 6nem bakimindan
doviz kuru tglincli sirada yer almaktadir. DOviz kurlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki tlzerine yapilan calismalarda bir fikir birligine varilamamstir.
Calismamizda elde ettigimiz bulgu, literatiirde yapilan (Soenen ve Hennigar,1988;
Granger, Huang ve Yang,1998; Wu, 2001; Wongbangpo ve Sharma, 2002; Ak¢oraoglu
ve Yurdakul, 2002; Ibrahim ve Aziz, 2003; Akkum ve Vuran, 2005; Brahmasrene ve
Jiranyakul, 2007; Abugri, 2008; Dizdarlar ve Derindere, 2008; Chiang ve Kee, 2009;
Gengtiirk, 2009; Ziigiil ve Sahin, 2009; Kuwornu ve Owusu-Nantwi, 2011; Sayilgan ve

Siislii, 2011; Singh, Mehta ve Varsha, 2011; Ayaydin ve Dagh, 2012; Albayrak, Oztiirk
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ve Tiiyliioglu, 2012; Kaya, Comleke¢i ve Kara, 2013; Aktas ve Akdag, 2013; Karcioglu
ve Ozer, 2014; Belen ve Karamelikli, 2016) déviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyan ampirik ¢alismalar ayn1 yondedir.

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski sorunu finans literatiiriinde pek
cok caligmaya konu olmustur. Tablo 3.4’te yer alan Model 1’°¢ iliskin sonuglara gore,
enflasyon endeks getirisi lizerinde nispi onem bakimindan dordiincii sirada yer
almaktadir. Hisse senedi getirisi ile enflasyon oran1 arasindaki iligki {izerinde literatiirde
goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan aragtirmalarin bazilart s6z konusu iki
degisken arasinda pozitif, bazilar1 ise negatif iliski oldugunu iddia etmektedir. Bu iki
degisken arasinda pozitif iligki oldugunu iddia eden c¢alismalar iddialarim1 Fisher
hipotezine (Fisher, 1930) dayandirirken, negatif iliski oldugunu iddia oldugunu iddia
eden calismalar temsil hipotezine (Fama, 1981) dayandirmaktadir. Bu hipotez, negatif
korelasyonun, enflasyon ve gelecekteki iiretim biiylimesi arasindaki negatif korelasyona
bagli olarak ortaya ¢iktigini iddia etmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki
kazang potansiyellerini yansittigindan, enflasyon oranindaki artis sebebiyle tahmin edilen
ekonomik ¢okiis, hisse senedi fiyatlarim ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
disiirecektir. Aragtirmamizdaki enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif
yonlii bulgumuz literatiirde yer alan (Nelson, 1976; Bodie, 1976; Fama ve Schwert, 1977
Geske ve Roll, 1983; Stulz, 1986; Lee, 1992; Marshall, 1992; Wongbangpo ve Sharma,
2002; Nishat ve Shaheen, 2004; Kim ve In, 2005; Akkum ve Vuran, 2005; Humpe ve
Mcmillian, 2007; Lee, 2008; Demirelli, 2008; Sohail ve Hussain, 2009; Al-Shubiri, 2010;
Singh, Mehta ve Varsha, 2011; El-Nader ve Alraimony, 2012) ve farkli yontemler
kullamlarak gergeklestirilen ¢aligmalarla benzerlik gostermistir.

Dis ticaret dengesi, ekonomilerin disa aciklig1 nedeni ile bu degisken ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski calismalara dahil edilme nedenidir. Odemeler
dengesindeki agiklar yerli paranin deger kaybina neden olur. Tablo 3.4’te yer alan Model
1’e iliskin sonuglara gore, 6demeler dengesi hisse senedi getirisini etkileyen nisbi 6neme
gore besinci degiskendir. Calismamizdan elde ettigimiz bu bulgu, literatiirde yapilan ve
o0demeler dengesi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli iliskiyi ortaya koyan
caligmalarin (Aggarwal ve Schirm,1992; Abdullah ve Hayworth, 1993; Akgoraoglu ve
Yurdakul, 2002; Demir ve Yagcilar, 2009; Ozer ve Kaya, 2011) sonuglartyla tutarlidir.

Altin menkul kiymetlere alternatif yatirim araglar1 arasinda en ¢ok tercih edilen

araglarindan biridir. Cok tercih edilen bu kiymetli maden 6zellikle ekonomik belirsizlik
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sartlarimin yiiksek oldugu dénemlerde yatirimcilar tarafindan gilivenli liman olarak
goriilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde giiniimiizde her ne
kadar finansal piyasalar kiiresellesse bile tarihsel ve sosyo-ekonomik nedenlerden dolay1
altinin yatirim araci olma 6zelligini devam ettirdigi gézlenmistir. Tablo 3.4’de yer alan
Model 1I’e iliskin sonuglara gore, altin endeks getirisi tizerinde nispi 6nem bakimindan
altinc1 sirada yer almaktadir. Altin yatirimcilar agisindan alternatif yatirim araglari
arasinda 6nemli yer tutan bir enstriimandir. Nitekim Cihangir ve Kandemir (2010)’a gore
altin fiyatlar1 yatirnmer agisindan alternatif olarak dikkate alinmaktadir. Bu nedenle hisse
senedi getirileri ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliski beklenmektedir.
Arastirmamizdaki hisse senedi getirileri ve altin arasindaki negatif yonlii bulgumuz
literatiirde yer alan (Demir ve Yagcilar, 2009; Coudert ve Raymond, 2010; Aksoy ve
Topcu, 2013; Caliskan ve Najand, 2015; Dogru ve Uysal, 2015) ¢alismalarin bulgulari ile
benzerlik gostermistir.

Tablo 3.4’de yer alan Model 1’¢ iliskin sonuglara gore, yabanci portfoy yatirimlari
endeks getirisi iizerinde nisbi dnem bakimindan yedinci sirada yer almaktadir. iliskinin
pozitif olmasi yabanci portfoy yatirnmlarindaki artisin endeks getirisini olumlu yonde
etkiledigini gosterir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye i¢in bu sonug
yabanci portfoy yatirnmlarindaki artigin borsanin deger kazanarak sermaye piyasalarinin
gelismesine de katki saglayacaginin gostergesidir. Arastirmamizdaki hisse senedi
getirileri ve yabanci portfoy yatirimlart arasindaki pozitif yonli bulgumuz literatiirde yer
alan (Warther, 1995; Clark ve Berko, 1996; Tabak, 2003; Okuyan ve Erbaykal, 2011,
Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu; 2012) ¢alismalarin bulgularim destekler niteliktedir.

Hisse senedi getirisi ile yapisal karakteristikler arasindaki iligkinin incelendigi

Model 2 sonuglar1 Tablo 3.5’de rapor edilmistir.

Tablo 3.6. Hisse Senedi Getirisi ile Yapisal Karakteristikler Arasindaki Iliskive Yonelik
Katsayilar

p Direncli Standart t- Degiskenlerin
HSGY(Model2) | rp minferi Hata istatistigi | ©"°% | Nispi Onemi
Bagimsiz Degiskenler
uSD 1229723 .0904916 1.36 0.174 -
M2 .8067665* .2784628 2.90 0.004 1
oD -.1217916* .0154897 -7.86 0.000 4
YPY .0914772* .0103189 8.87 0.000 5
ENF -.6709748** .2830735 -2.37 0.018 2
ALT .0000266 .0801181 0.00 1.000 -
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Tablo 3.7. (Devam) Hisse Senedi Getirisi ile Yapisal Karakteristikler Arasindaki Iliskiye
Yénelik Katsayilar

| GSYH | .4135281*** | 2291294 | 180 | 0071 | 3 \
* k% k%% Sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.5’deki sonuglara gore arastirmada kullanilan yapisal karakteristiklerden
besi ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir.
Analiz sonucuna gore hisse senedi getirisinde en biiyilik nispi 6neme sahip karakteristik
(0,806) katsayisi ile para arzi olurken onu sirasiyla enflasyon orani (0,670), GSYH
(0,413), 6demeler dengesi (0,121), yabanci portfoy yatirimlari (0,091) izlemistir. Altin ve
doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski
bulunamamastir.

Model 2°de hisse senedi getirileri ile yapisal karakteristikler arasindaki iliski tahmin
edilmeye ¢ahisilmistir. Elde edilen sonuglar Model 1°de (BIST-100 Getiri endeksi ile
yapisal karakteristikler arasindaki iliski) elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.
Model 2 de elde edilen sonuglarda bagimsiz degiskenlerin nispi 6nem siras1 degismistir.
Bu degisimin nedeni ilgili donemde ele alinan firmalardan kaynaklanabilir. Ciinkii Model
1’de BIST-100 getiri endeksini olusturan firmalar arasinda agirlikli olarak endekse yon
veren mali kesim firmalar1 yer alirken Model 2’de mali kesim firmalar1 kapsam dis1
birakilmistir.

Hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senedi fiyatlar1 firma temelli
karakteristiklerden etkilenebilmektedir. Bu kapsamda ampirik olarak tahmin edilen
Model 3’te firma temelli 12 yapisal karakteristik ile firma hisse senedi fiyatlar arasindaki

iliski incelenmistir. Model 3’¢ iliskin sonuglar tablo 3.6’ te rapor edilmistir.

Tablo 3.8. Hisse Senedi Getirisi ile Firmaya Ozgii Karakteristikler Arasindaki Iliskiye
Yonelik Katsayilar

B Direncli Standart " . iese Degiskenlerin
HSGF(Model3) Tahminleri Hata t-istatistigi | Prob. Nispi Onemi
Bagimsiz Degiskenler

LKD .0299111 .028222 1.06 0.289 -
KAR -.0079209 .0151301 -0.52 0.601 -
KLD .0214407 .0491368 0.44 0.663 -
VARY .0271422 .0292789 0.93 0.354 -
F/IK 02505-39*** .0137697 -1.82 0.069 4
HBK -3.27e-06* 4,73e-07 -6.93 0.000 5
PD .8400034* .061588 13.64 0.000 1
PD/DD .0947065*** .0546689 1.73 0.083 2
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Tablo 3.9. (Devam) Hisse Senedi Getirisi ile Firmaya Ozgii Karakteristikler Arasindaki
lliskiye Yonelik Katsayilar

SP -.0461** .0200871 -2.29 0.022 3
ABO .0046356 .0133696 0.35 0.729 -
RSK .0017324 .0149876 0.12 0.908
BYT 0429774 .0321605 1.34 0.181

* Fx kE% Sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.6’daki model 3 sonuglarina gore hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgii
karakteristikler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki i¢inde olan firmaya 6zgii bes
karakteristik bulunmustur. Hisse senedi getirisini etkileyen en biiyiik nispi 6neme sahip
firmaya 6zgii karakteristik 0,840 katsayisi ile PD olurken onu sirasiyla PD/DD (0,094),
satis potansiyeli (0,046), F/K orani (0,025) ve hisse basina kar (0.00000327) olmustur.
Diger taraftan likidite, karlilik, kaldirag, varlik yapisi, aktif bliylime orani ve risk ile hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunamamistir. Model 3’teki
sonuglara gore hisse senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamli iliski i¢inde olan PD,
PD/DD, satis potansiyeli, F/K oram ve HBK oraminin hisse senedi yatirimcilarinin yatirim
karar1 alirken firmaya 6zgii karakteristikleri karar kistasi olarak kullandiklarini ifade eder.
Diger taraftan likitide, karliklik, kaldirag, varlik yapisi, aktif biiylime orani, firma riski ve
firma boyutu karakteristiklerinin firma hisse senedi getirisi {izerinde istatistiksel olarak
anlaml etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Tablo 3.6’da yer alan Model 3’¢ iligskin sonuglara gore, piyasa degeri hisse senedi
getirisi tizerinde nisbi 6nem bakimindan birinci sirada yer almaktadir. Literatiirde piyasa
degeri firmaya Ozgii karakteristiklerinden firma blyikligii anomalisi, yani kii¢iik
firmalara ait hisse senetlerinin biiyiik firmalarinkilere kiyasla daha yiiksek getiri
saglamasi (kii¢iik firma primi) olgusu olarak kullanilmustir. Iligkinin pozitif olmasi piyasa
degeri yiiksek olan firmalarin hisse senedi getirisini olumlu yonde etkiledigini gosterir.
Calismamizda elde ettigimiz bulgu, literatiirde yapilan (Keim, 1983; Cook ve. Rozeff,
1984; Jaffe, Keim ve Westerfield, 1989; Bhardwaj ve Brooks, 1993; Claessens, Dasgupta
ve Glen, 1995; Bossaerts ve Fohlin, 2000; Goneng ve Karan, 2003; Yalciner ve Boztosun,
2005; Korkmaz ve Karaca, 2013) PD ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir
ilisk1 oldugunu ortaya koyan caligsmalar ayn1 yondedir.

Tablo 3.6’daki Model 3 sonuglarina gore hisse senedi getirisini etkileyen ve nispi
onem bakimindan ikinci siray1 alan firmaya 0zgli karakteristik (0,094) katsayisiyla
PD/DD oram olmustur. PD/DD orani isletmelerin piyasa degerinin bilangodaki defter
degerinden ne Olciide yiiksek veya diislik oldugunu gérme ve boylece sektdrdeki diger
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firmalarla karsilastirarak hisse senedi fiyatinin asir1 veya diisiik degerlendigi konusunda
nakit akimlarini hesaplamaya gerek kalmaksizin bir fikir sahibi olabilme imkani sundugu
icin yatirimeilar tarafindan siklikla tercih edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000’dan
aktaran Kurtaran 2014). Bu oramin diisiik olmas1 gelecekte fiyat artis1 olasiliginin yiiksek
olmasi nedeniyle yatirimcilart hisse senedi almaya yonlendirecektir (Biiker, Asikoglu ve.
Sevil, 2008, s. 111). Literatiirde yer alan ¢alismalarin (Chan, Hamao ve Lakonishok,
1991; Fama ve French, 1992; Fama ve French, 1998; Lakonishok, Shleifer ve Vishy,
1994; Yildirim, 1997; Chuia ve Weib, 1998; Akdeniz, Altay ve Aydogan, 2000; Demir,
2001; Bildik ve Giilay, 2002; Aksu ve Onder, 2003; Kalayci ve Karatag, 2005; Erigmis,
2007; Canbas, Kandir ve Erismis, 2007; Kayacetin ve Giiner, 2007; Birgili ve Diizer,
2010; Biiyiiksalvarci, 2011; Kheradyar, lbrahim ve Nor, 2011; Bayrakdaroglu, 2012;
Kurtaran, 2014; Karcioglu ve Ozer, 2014; Acaravcy, 2016; Dizgil, 2017) bulgular: ile
arastirmamizdaki PD/DD orani bulgusu ortiismektedir.

Tablo 3.6’daki Model 3 sonuglarina gore hisse senedi getirisini etkileyen ve nispi
oneme bakimindan ii¢lincli siray1 alan firmaya 6zgii karakteristik (0,0461) katsayisiyla
satig potansiyeli olmustur. Calismamizdaki satig potansiyeli ile ilgili bu bulgu literatiirde
yer alan istatistiksel olarak anlamli iligski bulan (Lau, Lee ve Mclnish ; 2002) c¢alisma
sonuglarini destekler niteliktedir.

Tablo 3.6’daki yer alan Model 3’e iligkin sonuglara gore nispi dnem bakimindan
F/K orami hisse senedi getirilerini etkileyen firmaya 6zgii karakteristiklerden dordiincii
sirada yer almaktadir. Firmalarin hisse senedi piyasa fiyatimin hisse basi kara boliinmesi
ile elde edilen bir orandir. Yani sirketin yapacagi 1 TL kar i¢in yatirimcilarin ne kadar
O0deme yaptigim1 gosteren bir orandir. Yatirimcilarin hisse senedine &dedikleri fiyat
isletmeye duydugu giivene bagli olarak degismektedir. Bu oran isletmenin riski ne kadar
azalirsa o oranda yiikselir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s.126). Teorik olarak F/K
oraninin diisiik olmasi hisse senetlerinin diisilk degerlendiginin bu nedenle yatirim
acisindan tercih edilebilir oldugunun bir gostergesi olabilir. Calismamizda F/K oram
orant ile ilgili bulgu yukarida agiklanan teoriyi desteklemekte ve literatiirde yer alan
(Basu, 1977; Reinganum, 1981; Banz, 1981; Basu 1983; Goodman, Peavy ve Cox, 1986;
Jaffe, Keim ve Westerfield, 1989; Lakonishok, Shleifer ve Vishy, 1994; Aydogan ve
Giiney, 1997; Demir, 2001; Trevino ve Robertson, 2002; Canbas, Kandir ve Erigmis,
2007; Ege ve Bayraktaroglu, 2009; Horasan, 2009; Aono ve Iwaisako, 2011; Karcioglu

ve Ozer, 2014) galismalarin sonuglartyla ayni yondedir.
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Tablo 3.6°da yer alan Model 3’e iliskin sonuglara gore nisbi 6nem bakimindan HBK
orani hisse senedi getirilerini etkileyen firmaya 6zgii karakteristiklerden besinci sirada
yer almaktadir. Bu oran yatirimcilara ellerindeki hisse senetlerine ne kadar kar diistiigiinii
gostermesinin yani sira firmalar arasi getirileri karsilastirma imkani sundugundan siklikla
kullanilan oranlar arasinda yer almaktadir. Literatiirde hisse basi kar ile hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski bulan c¢alismalar
(Demir, 2001; Kalayc1 ve Karatas, 2005; Aktas, 2008; Birgili ve Diizer, 2010;
Biiyiiksalvarci, 2011; Korkmaz ve Karaca ,2013) mevcuttur.

Literatiirde hisse senedi getirisini etkileyen karakteristikler her zaman i¢in ilgi
ceken bir konu olmustur. Bazi ¢alismalarda makroekonomi karakteristikler ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski ele alinirken bazi ¢aligmalarda ise firmaya Ozgii
karakteristikler ile hisse senedi getirileri incelenmistir. Ancak sinirli sayida ¢alismada
hisse senedi getirisi ile hem yapisal hem de firmaya 6zgii karakteristikler arasindaki iliski
ele alinmistir. Calismamizda hisse senedi getirisi ile yapisal ve firmaya oOzgi
karakteristikler arasindaki iliski Model 4 ile arastirilmis ve sonuglar1 Tablo 3.7’de rapor

edilmistir.

Tablo 3.10. Hisse Senedi Getirisi Ile Yapisal ve Firmaya Ozgii Karakteristikler
Arasindaki lligkiye Yonelik Katsayilar

. . Direngli Standart t- Degiskenlerin
HSGYF(Model4) | B Tahminleri Hata istatistigi Prob. Nispi Onemi
Bagimsiz Degiskenler

uUSD -.0916885** .0388633 -2.36 0.018 5
M2 .3600855* 1225782 2.94 0.003 3
oD .0438685* .0081408 5.39 0.000 7
YPY .0029431 .0054623 0.54 0.590 -
ENF -.4188403* .1003766 -4.17 0.000 2
ALT .0822328* .0273235 3.01 0.003 6
GSYH .1325532 .0908597 1.46 0.145 -
LKD .0276706 .0287024 0.96 0.335 -
KAR -.0100944 .0151418 -0.67 0.505 -
KLD .0141347 .0512932 0.28 0.783 -
VARY .0245606 .0302675 0.81 0.417 -
FIK -.0239112*** .0135265 -1.77 0.077 9

HBK -3.49e-06* 4.74e-07 -7.36 0.000 10
PD .8218981* .0593433 13.85 0.000 1
PD/DD .1012317*** .0522016 1.94 0.052 4
SP -.042126** .0206303 -2.04 0.041 8
ABO .009686 .0138256 0.70 0.484 -
RSK .0032261 .0155931 0.21 0.836 -
BYT .008606 .0286896 0.30 0.764 -

* k% k%% Sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3.7°deki sonuglara gore arastirmada kullanilan yapisal ve firmaya 6zgii
karakteristiklerden on tanesi ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore hisse senedi getirisinde en biiyiik nispi
oneme sahip karakteristik (0,821) katsayisi ile firmaya 6zgili karakteristiklerden piyasa
degeri (PD) olmustur. Onu sirasiyla enflasyon orani (0,418), para arzi (0,360), PD/DD
(0,101), doviz kuru (0,091), altin (0,082), 6demeler dengesi (0,043), satis potansiyeli
(0,042), fiyat kazang oram (0,023) ve hisse basi kar (0.00000349) izlemistir. Yapisal
faktorlerden yabanci portfoy yatirimlari ile GSYH firmaya 6zgii karakteristiklerden ise
likidite, karlilik, kaldirag, varlik yapisi, aktif biiylime orani, risk ve boyut ile hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunamamastir.

Model 4’¢ iligkin sonuglara gore hisse senedi getirisini nispi énem bakimindan
etkileyen en 6nemli karakteristigin firmaya 6zgii bir karakteristik olmasi1 yatirimcilarin
yatirim karar verirken piyasa degerini bir karar kriteri olarak kullandiklarini gosterir.

Tablo 3.7’deki sonuglara gore hisse senedi getirisi ile istatistiksel olarak anlamli
iliski i¢inde bulunan oncelikle firmaya 6zgli ardindan yapisal karakteristiklerin oldugu
belirlenmistir. Baska bir ifadeyle hem firmaya 6zgii karakteristiklerin hem de yapisal
karakteristiklerin hisse senedi getirisinin tahmin edilebilmesinde kullanilabilecegi
sonucuna varilmistir.

Tablo 3.7°de elde edilen sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde hisse senedi
getirisi lizerinde hem firmaya 6zgili karakteristiklerin hem de yapisal karakteristiklerin
etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu sonug literatiirde yapilmis olan yapisal ve
firma temelli karakteristiklerle hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin sonuglarim destekler niteliktedir.

Arastirmada hisse senedi getirisi ile yapisal ve firmaya 6zgili karakteristikler
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in tahmin edilen modellere iliskin toplu sonuglar asagidaki

Tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3.11 Modellerin Toplu Sonuc¢lar

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
uUsD 3 - 5
3 M2 2 1 3
X
55 oD 5 4 7
s YPY 7 5 -
>~ _‘E-‘ ENF 4 2 2
3 ALT 6 - 6
GSYH 1 3 -
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Tablo 3.12 (Devam) Modellerin Toplu Sonuglar

LKD
KAR
KLD
VARY
FIK
HBK
PD
PD/DD
SP
ABO
RSK
BYT

Ol

[Ey
o

T WIN|RO B
1O

Firmaya 6zgii Karakteristikler

Tablo 3.8’deki sonuclara gore, BIST100 Getiri Endeksi (Model 1) iizerinde tiim
yapisal karakteristiklerin anlamli iligki i¢inde oldugu gozlemlenmistir. Yapisal
karakteristiklerle firma hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ele alindigit Model 2°de
ise yedi yapisal karakteristikten besinin firma hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak
anlaml etkiledigi sonucu elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglara gore, BIST100 Getiri
Endeksi iizerinde yapisal karakteristiklerin daha fazla etkili oldugu sdylenebilir. Model 1
ve Model 2’deki sonuglar birlikte degerlendirildiginde BIST100 Getiri Endeksi tlizerinde
nispi 6nem bakimindan en 6nemli yapisal karakteristik GSYH iken firma hisse senedi
getirisi lizerinde nispi 6nem bakimindan en Onemli yapisal karakteristik para arzi
olmustur.

Firma hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgii karakteristiklerin ele alindig1 Model
3’te ise on iki yapisal karakteristikten bes tanesi (piyasa degeri, PD/DD orani, satis
potansiyeli, Fiyat/kazang orani, hisse basina kar) ile istatistiksel olarak anlamli iligki
tespit edilirken yedi firmaya 6zgii karakteristik (likidite, karlilik, kaldirag, varlik yapsi,
aktif biiylime orani, firma riski ve firma boyutu) ile anlaml iligki bulunamamustir. Firma
hisse senedi getirisi iizerinde nispi Oonem bakimindan en Onemli firmaya 0Ozgii
karakteristik piyasa degeridir.

Calismada tahmin edilen modellere iliskin toplu sonuclarin yer aldigi1 Tablo 3.8’de
hem yapisal hem de firmaya 6zgii karakteristiklerin firma hisse senedi getirileri ile iligkisi
Model 4’te verilmistir. Model 4’e iliskin 19 karakteristikten (hem firmaya 6zgii hem de
yapisal) 10 tanesi (piyasa degeri, enflasyon, para arzi, PD/DD orani, doviz kuru, altin,
o0demeler dengesi, satis potansiyeli, fiyat kazang orani ve hisse basina kar) ile istatistiksel
olarak anlaml iligski gozlenmistir. Model 4’¢ iligkin beta katsayilarinin nispi 6nem

sirasina bakildiginda birinci siray1 firmaya 6zgili karakteristiklerden piyasa degerinin
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aldig1 goriilmiistiir. Bu nispi 6nem siralamasini agirlikli olarak yapisal karakteristikler
izlemistir.

3.3 SONUC, TARTISMA ve ONERILER

3.3.1 Sonug¢

Hisse senedi getirilerinin kamuya agik yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler
kullamlarak kismen ongoriilebilecegi genis kesimler tarafindan kabul gérmiistiir. Finans
literatiirlinde yapilan arastirmalarin bir kismi, tilkelerin yapisal karakteristiklerin hisse
senedi getirilerine etkileri oldugunu agiklamaya calisirken diger kismi da firmaya 6zgii
karakteristiklerin hisse senedi getirilerine etkisini ortaya koymaya c¢alismaktadir. Bu
iligkinin olduguna inanilmasina ragmen, yapisal ve firmaya 6zgii karakteristiklerin hisse
senedi getirileri arasindaki kesin sebep ve etkiler bilinmemektedir.

Calismanin amacindan hareketle panel veri standartlagtirilmis degiskenlerle
regresyon yontemini kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi getirisi lizerinde etkili olan
tilkenin yapisal karakteristiklerini ve firmalara 6zgii karakteristikleri belirlenmis, hisse
senedi getirileri ile bu karakteristikler arasindaki iliskiyi ortaya konmustur. Ayni zamanda
bu karakteristiklerden hangilerinin hisse senedi getirileri lizerinde daha etkili oldugu
tespit edilmistir. Bu amagla aragtirmada doviz kuru, para arzi 6demeler dengesi, yabanci
portfoy yatirimlari, enflasyon orani, altin ve GSYH olmak tizere yedi yapisal karakteristik
ve likidite, karlilik, kaldirag, varlik yapisi, fiyat’kazang oram, hisse basina kar, piyasa
degeri, PD/DD orani, satis potansiyeli, aktif biiylime orani, firma riski ve firma boyutu
olmak iizere on iki firmaya 6zgii karakteristik kullanilmis ve iligki dort modelle tahmin
edilmistir.

Aragtirma sonucunda tiim yapisal karakteristikler (GSYH, para arzi, doviz kuru,
enflasyon, 6demeler dengesi, altin ve yabanci portfoy yatinnmlart) ile endeks getirisi
arasinda anlamli iligkiler bulunmustur. Analiz sonucuna gore endeks getirisi i¢inde en
biiyiik nispi 6neme sahip yapisal karakteristigin GSYH’la oldugu goriilmiistiir. Ote
yandan firma getirisi ile yapisal karakteristikler arasindaki iliskiye yonelik analizde para
arzi, enflasyon, GSYH, 6demeler dengesi ve yabanci portfoy yatirimlarin firma getirisi
ile anlaml1 iligki i¢inde bulunduguna ulasilmistir. Firma getirisini etkileyen en 6nemli
yapisal karakteristigin para arzi oldugu goriilmiistiir. Ayrica altin ve doviz kuru ile firma

getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski olmadigi ortaya konmustur. Analiz
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sonucunda dnem derecesi olarak endeks getirisi ve firma getirisini etkileyen yapisal
faktorlerin birbirinden farkli ¢iktig1 gozlenmistir.

Firma hisse senedi getirileri ile firmaya ozgii karakteristiklere iliskin analiz
sonucuna gore firma hisse senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamli iliski i¢inde
bulunan firmaya 6zgii degiskenlerden piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, satis
potansiyeli, fiyat kazang orani ve hisse basina kar bulunmustur. Literatiirde firmaya 6zgii
karakteristikler olarak sik¢a kullanilan firma likidite diizeyi, karlilik, kaldirag, varlik
yapisi, aktif biiylime orani, firma riski ve firma boyutu karakteristiklerinin firma hisse
senedi getirisi tizerinde anlamli etkisinin olmadigr gozlenmistir. Firma hisse senedi
getirisi tizerinde nisbi olarak en biiyiik etkiye sahip firmaya 6zgii karakteristigin piyasa
degeri oldugu goriilmiistiir.

Hem yapisal karakteristiklerin hem de firmaya ozgii karakteristiklerin firma
getirisine etkisinin incelendigi Model 4’de firma getirisi ile doviz kuru, para arzi,
odemeler dengesi, enflasyon orani, altin, fiyat/kazang orani, hisse basi kar, piyasa degeri,
PD/DD orani ve satis potansiyeli karakteristiklerinin istatistiksel olarak anlamli iliski
icinde oldugu bulunmustur. Firma getirisinde nisbi olarak en 6nemli etkiye sahip olan
firmaya 6zgii karakteristiklerden piyasa degeri olurken onu yapisal karakteristiklerden
enflasyon izlemistir, bu sonu¢ ekonomi yonetimine menkul kiymetler piyasalarini
gelistirmede yol gosterici bir kanit olabilir. Burada dikkat ¢eken en 6nemli husus firmaya
Ozgii karakteristiklerden piyasa degerinin firma hisse senedi getirisini etkileyen tim
yapisal Karakteristiklerden daha biiyiik bir dneme sahip olarak ortaya ¢ikmasidir. Yani
firma hisse senedi getirisinde firmaya 6zgili bir karakteristik yapisal karakteristiklerin
tiimiinden daha biiyiik 6neme sahip olmustur.

Yatirimcilar karar alirken saglam, seffaf ve etkin piyasalar1 tercih ederler. Bu
nedenle politika yapicilar yatirimcilarin bu tercihlerini dikkate alan politikalar
iretmelidir. Yapisal karakteristikler baglaminda politika yapicilar hisse senedi piyasasi
iizerinde bireysel ve kurumsal yatirimci cazibesini arttirabilmek ic¢in riski minimize
edecek politikalar gelistirmeli ve uygulamalidirlar. Benzer sekilde firmaya ozgii
karakteristikler baglaminda da firma yoneticilerinin firmaya 6zgli karakteristikleri
tyilestirmeye agirlik vererek daha kolay finansman kaynaklarina ulasabilir. Ayrica
finansal yonetim agisindan firma degerini maksimum yapma amacina ulasabilirler.

Arastirma sonucunda literatiirde yer alan pek ¢ok yapisal karakteristik ve firmaya

0zgii karakteristik ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml iligkiler gézlenmistir. Ancak
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yapisal karakteristiklerin firmaya 6zgii karakteristiklere gore biiyiik bir boliimii hisse
senedi getirileri ile anlamli iliski igindeyken baz1 firmaya 6zgi faktdrlerin 6nem derecesi
yapisal karakteristiklere gore daha biiyilk olmustur. Diger taraftan da bazi
karakteristiklerle de anlamli iliski bulunamamistir. Ornegin hisse senedi yatirim
yapilirken kullanilan firmaya 6zgii karakteristiklerden likidite, kaldirag, karlilik, aktif
biiylime orani Ve risk karakteristikleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli iliskiye
rastlanmamasi dikkat ¢eken bir diger bulgudur.

Arastirmada elde edilen bu sonuglara gore gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimcilarin, firma sahiplerinin, yoneticilerin, politika yapicilarin ve ekonomistlerin
hem yapisal hem de firmaya 6zgii karakteristikleri bir arada degerlendirmeleri gerektigi
sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda arastirmada elde edilen sonuglar Tiirkiye’de ve yurt

disinda yapilan ¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir.

3.3.2 Tartisma

Hisse senetleri isletmeler igin sabit getirili menkul kiymetler gibi faiz yiikii
getirmeyen 6nemli bir finansman kaynagidir. Ayni zamanda yatirimcilar iginde yiiksek
kazang saglayan bir yatirim aracidir. Hisse senetleri getirileri bu 6zelliklerinden dolay1 da
dikkatle incelenmelidir.

Yapisal karakteristiklerin endeks ve firma getirisi iizerine etkisinin kargilastirildigi
ilk iki modelde endeks getirisi ile iligkili daha fazla yapisal karakteristik bulunurken (tiim
yapisal karakteristikler) firma getirisi ile iliskili yapisal karakteristik sayis1 (doviz kuru
ve Altin) azalmistir. Bu sonug¢ endeks getirilerinin firma getirilerine goére yapisal
karakteristiklere daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ayn1 zamanda menkul
kiymetler borsalarinin ekonominin barometresi oldugunun da bir gostergesidir.

Ulkemizde déviz, hisse senedine alternatif bir yatrim araci olarak tercih
edilmektedir. Tiirkiye’de doviz talebi gegmisten beri siire gelen dis agiklar nedeniyle
artmakta ve bu durumda kurlar iizerinde baski olusturabilmektedir. Doviz kurunda
yasanan ylikselislerinden yararlanmak isteyen yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetleri
satip yatirimlarint dévize yonlendirmek isterler.

Diger taraftan yapisal karakteristikler ile hisse senedi getirileri arasindaki ortaya
konan iliski politika yapicilarin, uygun politikalar  belirleyerek  yapisal
karakteristiklerdeki iyilesmelerle menkul kiymetler piyasalarim yatirim i¢in daha cazip

hale getirebilir.
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Burada dikkat ¢eken en onemli husus firmaya 6zgili karakteristiklerden piyasa
degerinin firma hisse senedi getirini etkileyen tiim yapisal karakteristikten daha biiyiik bir
oneme sahip olarak ortaya ¢ikmasidir. Yani firma hisse senedi getirisinde firmaya 6zgii
bir karakteristik yapisal karakteristiklerin timiinden daha biiyiik 6neme sahip olmustur.

Ayni1 zamanda hisse senedi getirilerinin iilkenin yapisal karakteristikleri ve firmaya
Ozgl karakteristikler tarafindan tahmin edilebilmesi piyasamin etkin olmadiginin bir
gostergesi olabilir.  Bu noktada piyasa etkinligi konusunda yeni arastirmalara 1gik

tutabilir.

3.3.3 Oneriler

Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilar risk ve getiri tercihlerine gore karar
verirler. Hisse senetleri riski yiiksek olan bir yatirim aracidir. Ulkemizin de iginde yer
aldig1 gelismekte olan tilkelerde menkul kiymet piyasalarindaki volatilite yiiksekliginden
dolay1 hisse senedi getirilerindeki kazang ve kayiplar biiylik degiskenli gostermektedir.
Yatinnmeilar riski yiiksek olan bu yatirim aracina yatirim yaparken hisse senetlerinden
maksimum getiriyi elde etmek isterler. Gerek bireysel yatirimcilar gerekse kurumsal
yatirimeilar maksimum gelir elde edebilme amaci ile riski yiiksek olan bu yatirim aracinin
getirisini etkileyen yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler ve bu karakteristiklerin hisse
senedi getirilerini ne Olglide etkileyecegini bilmek isterler. Hisse senedi getirilerini
etkileyen bu karakteristiklere iliskin bilgi kazang ve kayiplarin biiylik oldugu gelismekte
olan tilkelerde daha biiylik onem kazanmaistir.

Tiirk sermaye piyasast uzunca bir ge¢misi olmayan yatirimcisiyla, sirketleriyle,
kamu otoriteleriyle finansal ara¢ ve kurumlariyla her gecen giin gelisen bir piyasadir.
Borsa Istanbul uluslararasi yatirimeilara agisindan ilginin yiiksek oldugu bir menkul
kiymet piyasasidir. Uluslararast yatirnmcilar gelismekte olan finansal piyasalara
cesitlendirme yolu ile toplam riski azaltma ve daha yiiksek kazang amacindan dolayi ilgi
gostermektedirler.

Arastirmada yapisal ve firmaya 6zgli karakteristiklerin Tiirkiye’de hisse senedi
getirilerine  etkisi incelenmistir. Ulkemiz gelismekte olan iilkeler arasinda
gosterildiginden yapisal ve firmaya 6zgili karakteristiklerin gelismis iilkelerde hisse
senedi getirilerine etkisi ayr1 bir arastirma konusu olabilir. Boylelikle gelismis ve

gelismekte olan ekonomiler agisindan da karsilastirma firsatlar1 dogabilir.
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Ayrica yine sektorler bazinda yapisal ve firmaya 6zgii karakteristiklerin hisse
senedi getirilerine etkisi acisindan bir farkliligin olup olmadig1 da bir diger aragtirma
konusu olabilir.

Bu ¢alisma kapsaminda yer almayan farkli yapisal ve firmaya 6zgii karakteristikler
kullanilarak, farkli arastirma donemlerinde, yeni yontemlerle bu iliskiler yeniden

arastirilabilir.
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